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Sytuacja finansowa na Ukrainie
i Srodki zapewniajace jej stabilno$¢ w czasie wojny

Streszczenie

Celem artykutu jest prezentacja sytuacji finansowej Ukrainy w czasie trwajacej wojny z Ro-
sja i ukazanie dziatan podejmowanych przez ukrainskie panstwo, aby zapewni¢ stabilnos¢
systemu finansowego w ekstremalnej sytuacji. Przedstawiono decyzje Narodowego Ban-
ku Ukrainy, majace na celu ograniczenie inflacji, utrzymanie stabilno$ci narodowej waluty
(hrywny) i systemu bankowego. Scharakteryzowano zZrédta pomocy finansowej dla Ukrainy
z uwzglednieniem mozliwo$ci wewnetrznych i pomocy miedzynarodowej. Ponadto ukazano
zadania stojgce przed panstwem ukrainskim, ktére pozwolg na jego odbudowe gospodarcza,
spoteczna i polityczna po zakonczeniu zmagan wojennych.

W pracy wykorzystano oficjalne materiaty Narodowego Banku Ukrainy, Ministerstwa Finan-
séw, Ministerstwa Polityki Spotecznej oraz Panstwowej Stuzby Statystycznej Ukrainy.

Stowa kluczowe: system finansowy, stabilno$¢ finansowa, instytucje finansowe, rynki finan-
sowe, bank centralny
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Ensuring the Stability of the Financial System in Ukraine During the War

Abstract

The aim of this article is to present the financial situation in Ukraine during the on-going
war with Russia and present the efforts undertaken by Ukrainian officials to ensure
the stability of the financial system in extreme circumstances. The author describes the
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decisions of Ukraine’s National Bank which aim to curb inflation as well as ensure the
stability of the national currency (hryvna) and the banking system. Sources of financial help
for Ukraine, both internal and international, are also considered. The article also touches
upon the challenges facing Ukraine in terms of financial, social and political recovery after
the war ends.

The article includes materials of the National Bank of Ukraine, the Ministry of Finance of
Ukraine, the The Ministry of Social Policy of Ukraine and the State Statistics Service
of Ukraine.

Key words: financial system, financial stability, financial institutions, financial markets,
central bank

Wstep

Od 24 lutego 2022 r. Rosja prowadzi przeciwko Ukrainie pelnowymiarowg wojne
agresywnag, ktéra wptywa na procesy globalne. Wojska rosyjskie dokonujg inwa-
zji sitami ladowymi, morskimi i powietrznymi na terytorium panstwa ukrainskie-
go. Zabijajg cywilow w wyniku bombardowan i ostrzatu, niszczg kluczows infra-
strukture komunikacyjng, domy mieszkalne, budynki administracji oraz szkoty,
przedszkola i szpitale. Mieszkancy Ukrainy podejmujg szereg dziatan, aby w wa-
runkach systematycznych atakow ze strony agresora, ograniczac straty i wytrwale
sie bronic¢.

Wedtug danych ONZ w wyniku rosyjskiej inwazji okoto 3 mIn cywiléw uciekto
z Ukrainy (w tym - 1,7 mln do Polski) (BBC News Ukraina 2022), a UE szacuje, ze
liczba ta moze osiagna¢ 4 mln uchodzcéw. Wedtug szacunkéw Ministerstwa Gospo-
darki bezposrednie straty (poza stratami produktu krajowego brutto) dla ukrain-
skiej infrastruktury siegaja juz co najmniej 500 mld USD. Na podstawie wyliczen
Narodowego Banku Ukrainy (NBU) w czasie wojny gospodarka Ukrainy traci 50%
PKB, co odpowiada tygodniowo kwocie 50 mld hrywien (Stepanik 2022).

Obecnie wiekszos¢ przedsiebiorstw zajmujacych sie produkcja, logistyka, impor-
tem, eksportem oraz ustugami zawiesito swoja dziatalnosé¢. O ile to mozliwe, bez
przerwy dziataja producenci i dystrybutorzy energii, komunikacji, telekomu-
nikacji i mediéw. Ogromne wysitki organizacji pozarzadowych i wolontariuszy
wspieraja bezprecedensowa liczbe uciekajacych uchodZcéw. Dziatania te wigza
sie z konieczno$cia poniesienia znacznych kosztéw osobowych, materialnych i fi-
nansowych. Od rozpoczecia wojny gospodarka i system finansowy Ukrainy funk-
cjonuja w ekstremalnych warunkach, co wymaga wyjatkowych dziatan w celu
zapewnienia odpowiedniej niezawodnosci i stabilno$ci systemu ekonomicznego
panstwa.
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1. Inflacja

Inflacja na Ukrainie od poczatku marca 2022 r. wzrosta do 10,7% r/r (z 10%
w styczniu 2022 r.). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 1,6%, a inflacja bazo-
wa przyspieszyta do 8,2% (z 7,6% w styczniu 2022 r.) (Komentar Nacional’nogo
Banku... 2022). Rzeczywista inflacja znacznie przekroczyta prognozowana trajekto-
rie, poniewaz presja inflacyjna nasilita sie pod koniec lutego br. w obliczu eskalacji
zagrozenia militarnego ze strony Rosji.

Ceny zywnosSci i paliw gwattownie wzrosty z powodu nadmiernego popytu i za-
ktécen taficucha dostaw. Zywno$¢ podrozata o 13,8%. Najszybciej wzrosty ceny
produktéw mlecznych i miesa - ze wzgledu na wyzsze koszty surowcow i dostaw.
Warto$¢ importowanych produktdw drozata na skutek zmian kursu hrywny i pro-
bleméw z ich dostawg na Ukraine. W wyniku deprecjacji kursu hrywny nastapit
wzrost cen artykutéw gospodarstwa domowego, Srodkdw higieny osobistej i lekow.
Spadta cena samochodéw, odziezy i obuwia, co moze by¢ spowodowane zmianami
priorytetow konsumentéw w wyniku sytuacji wojenne;.

Z kolei tempo wzrostu kosztéow ustug utrzymywato sie na poziomie ze stycznia
2022 r. (10,5% r/r). Z jednej strony zdrozaty ustugi publiczne: zaktadéw gastro-
nomicznych, hoteli, szkolnictwa $redniego, salonéw fryzjerskich, podroézy lot-
niczych, ustug internetowych itp. co byto skutkiem wzrostu kosztéw produk-
cji przedsiebiorstw, w tym wzrostu ptac, cen zywnoSci i energii. Z drugiej strony
podwyzszeniu ulegly ceny ustug finansowych, medycznych, lekéw (objetych nad-
zorem panstwowym) i koszty ustug transportowych na skutek rosnacych cen pa-
liw wywotanych wzrostem cen surowcéw i wzmozonym popytem. Jednocze$nie
zwiekszenie cen regulowanych przez panstwo byto nadal ograniczane przez sta-
te taryfy stosowane dla wiekszo$ci mediéw. Sytuacja na rynku wynikata przede
wszystkim z szybkiego wzrostu cen ropy na Swiecie i ostabienia kursu hryw-
ny. Co istotne, dzieki panstwowej regulacji rynku paliw, wprowadzonej w maju
2021 r, wzrost cen paliw byt stosunkowo umiarkowany (cena benzyny A-95
wzrosta z 39 hrn. do 47 hrn. za 1 litr), pomimo deficytu tego surowca w wielu
regionach Ukrainy.

Wozrost presji inflacyjnej byt czeSciowo ograniczany przez ustalone state taryfy
na wiekszos$¢ ustug mieszkaniowych i komunalnych, a takze dziatania NBU i rzg-
du. Nalezy podkresli¢, ze wzrost inflacji podczas wojny jest dowodem na rosng-
ca presje inflacyjng. Oprdcz zaktécen w logistyce i rosnacych kosztéw produkcji,
wplyw na rosnaca inflacje miat rowniez zwiekszony popyt ludnosci, zwtaszcza
na produkty z dtugim terminem przechowywania, oraz dalszy wzrost cen energii
na $wiecie.



Nr 1(86) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

2. Polityka pieniezna a system bankowy Ukrainy

0d wybuchu wojny z Rosja gospodarka Ukrainy i jej system bankowy funkcjonuja
w trudnych warunkach, dlatego NBU wprowadzit z dniem 24 lutego 2022 r. szereg
tymczasowych ograniczen w celu zapewnienia prawidtowego i stabilnego ich funk-
cjonowania, a mianowicie (Postanova Pravlinna NBU... 2022):

e zawieszenie dziatania rynku walutowego Ukrainy, z wyjatkiem operacji sprze-
dazy walut obcych przez klientéw;

 ustalenie oficjalnego kursu walutowego na dzien 24 lutego 2022 r;

e ograniczenie wyptaty gotéwki z konta klienta w wysokosci 100 000 UAH dzien-
nie (nie dotyczy wynagrodzen i §wiadczen socjalnych), z wyjatkiem przedsie-
biorstw i instytucji zapewniajacych realizacje planéw mobilizacyjnych, dziatan
rzadu oraz indywidualnych zezwolen NBU;

e zakaz wydawania $srodkéw pienieznych z rachunkéw klientéw w walutach ob-
cych, z wyjatkiem przedsiebiorstw i instytucji zapewniajacych realizacje planéw
mobilizacyjnych, rzadu oraz niektérych zezwolen NBU;

e wprowadzenie moratorium na transgraniczne ptatnosci walutowe, z wyjatkiem
przedsiebiorstw i instytucji zapewniajgcych realizacje planéw mobilizacyjnych
oraz dziatan rzadu, niektérych zezwolen NBU;

e wstrzymanie realizacji operacji wydatkowych poprzez obstuge bankéw na ra-
chunkach mieszkancow panstwa, ktére dokonato zbrojnej agresji na Ukraine;

e wstrzymanie wydawania pienigdza elektronicznego bankom wydajacym pie-
nigdz elektroniczny,

e uzupelnianie portfeli elektronicznych pienigdzem elektronicznym, dystrybucje
pienigdza elektronicznego.

Powyzsze dziatania sa niezbedne dla zapewnienia prawidtowego i stabilnego funk-
cjonowania systemu finansowego panstwa ukrainskiego, zapewnienia maksymal-
nej aktywnosci Sit Zbrojnych Ukrainy oraz sprawnego dziatania systemu infra-
struktury krytycznej.

W warunkach wymuszonego wprowadzenia ograniczen administracyjnych na
Ukrainie, rynkowe instrumenty pieniezne, w szczegélnosci stopa dyskontowa, nie
odgrywaja istotnej roli w funkcjonowaniu rynku pienieznego i walutowego. Jedno-
czes$nie Narodowy Bank Ukrainy stosuje strategie celu inflacyjnego. W zwiazku ze
zbrojng agresja Rosji, NBU odroczyt decyzje o ustaleniu wysokosci stopy dyskonto-
wej, dzieki czemu pozostanie ona na niezmienionym poziomie 10% (Nacional’nij
Bank Ukraini vidkladaé... 2022).

Narodowy Bank Ukrainy zamierza wznowic¢ regularne spotkania dotyczace kwestii
monetarnych i podejmowania decyzji w sprawie stopy dyskontowej po normalizacji
sytuacji gospodarczej. Obecnie wykorzystuje stope procentowa i inne instrumenty
monetarne do kontrolowania oczekiwan inflacyjnych i osiggniecia celu inflacyjne-
go, do momentu, gdy sytuacja unormuje sie i mozliwe bedzie okreslenie skutkow
politycznych podjetych decyzji monetarnych.
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Po wyzwoleniu Ukrainy od rosyjskich najezdzcow, powrocie gospodarki i systemu
finansowego do warunkéw rynkowych oraz wznowieniu kanatéw transmisji mo-
netarnej, Narodowy Bank Ukrainy planuje powréci¢ do tradycyjnego formatu celu
inflacyjnego z ptynnym kursem walutowym i ustalenia celu inflacyjnego na pozio-
mie 5%.

System bankowy Ukrainy pozostaje stabilny i ptynny nawet w stanie wojny. Od
poczatku marca 2022 r. wzrosta warto$¢ srodkéw osob fizycznych na rachunkach
najwiekszych bankéw, w zwigzku z otrzymywaniem na koniec miesigca znaczacych
wptlat na rachunki klientéw, w tym gtéwnie wynagrodzen. W sumie nastgpit wzrost
depozytéw gospodarstw domowych o 2,8%, natomiast warto$¢ wktadéw waluto-
wych spadta w dolarach tylko o 8,5%, co stanowi niewiele, biorac pod uwage liczbe
uchodzcéw, ktérzy wyjechali za granice. Fundusze oséb prawnych w hrywnach -
spadty od poczatku roku o 14%, w dolarach - tylko o 0,4%, w euro - 0 6%, co wy-
nika z oczekiwan otoczenia biznesowego. Zwieksza sie réwniez portfel kredytowy
bankéw w hrywnach, zaréwno na rynku detalicznym (6,7%), jak i kredytach kor-
poracyjnych (3,0%). Dostepnos¢ transakcji bezgotdwkowych i elastyczne dziatanie
bankéw w wielu regionach hamuje odptyw $srodkéw finansowych, a wielu pracow-
nikéw bankoéw przeszto na prace zdalng (Bankivs’ka sistema Ukraini... 2022).

Ukrainskie banki zapewniajg nieprzerwane dziatanie oddziatéw, gdy nie jest to spo-
wodowane zagrozeniem zycia i zdrowia, nieograniczone ptatnos$ci na rzecz rzadu,
ptatnosci bezgotéwkowe i gotéwkowe, funkcjonowanie bankomatéw oraz dostep
do skrytek.

Banki dysponuja zapasem aktywow ptynnych, aby zapewni¢ wszelkie ptatnosci
bezgotéwkowe i rozliczenia depozytéw detalicznych, nawet w obecnych trudnych
warunkach. Dodatkowa ,poduszka bezpieczenstwa” dla bankéw jest klasyczne re-
finansowanie kredytu hipotecznego, a takze refinansowanie blankietowe wprowa-
dzone przez Narodowy Bank Ukrainy na okres do jednego roku (maksymalna kwota
- do 30% depozytéw gospodarstw domowych), z mozliwos$cig przedtuzenia na ko-
lejny rok. Tym samym, od poczatku dziatan wojennych do dnia 3 marca 2022 r. z re-
finansowania in blanco skorzystato 29 bankéw. Laczna kwota zadtuzenia bankow
z tytutu refinansowania in blanco (na dzien 3 marca 2022 r.) wynosi 20,2 mld UAH
(mniej niz 3% depozytéw gospodarstw domowych) (Stan finansovogo sektoru
Ukraini... 2022).

Jednoczesnie, w celu dalszego utrzymania odpowiedniego poziomu ptynnosci
w systemie bankowym, Zarzad Narodowego Banku zawiesit przetargi na lokaty
certyfikatéw depozytowych na okres 14 dni; przeprowadzit przetargi na refinanso-
wanie bankéw (w szczegélno$ci blankietowych). Uchylit decyzje o zwiekszeniu re-
zerwy obowigzkowej, ktéra zostata przyjeta na poczatku lutego 2022 r. Narodowy
Bank robi wszystko co mozliwe, aby zapewni¢ ciagto$¢ ptatnosci zaréwno bezgo-
towkowych, jak i gotéwkowych oraz utrzymac sprawne funkcjonowanie panstwo-
wego systemu bankowego w stanie wojny, m.in. naktaniajac obywateli, operatoréw
sieci handlowych i stacji benzynowych do preferowania ptatno$ci bezgotéwkowych.
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Narodowy Bank Ukrainy uregulowat zasady korzystania z ustug w chmurze przez
ukrainskie banki. Dziatania te pozwolity na zapewnienie stabilnego funkcjonowania
systemu bankowego Ukrainy w stanie wojny. Dzieki temu banki mogty swiadczy¢
ustugi bankowe, a takze przetwarzac transakcje z wykorzystaniem elektronicznych
srodkéw ptlatniczych, w tym kart ptatniczych. Byto to mozliwe dzieki wykorzysta-
niu ustug zawartych w chmurze, $wiadczonych za pomoca sprzetu znajdujgcego sie
w Unii Europejskiej, Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych i Kanadzie. Ustalono,
ze takie ustugi beda swiadczone przez okres wojny oraz przez dwa lata po jej za-
konczeniu.

Obecny kryzys militarny pokazatl, ze system bankowy Ukrainy jest zarzadzany in-
stytucjonalnie i funkcjonuje w tych anormalnych warunkach, kiedy dziatania wo-
jenne tocza sie niemal w catym kraju.

3. Rynek walutowy

Narodowy Bank Ukrainy w dniu 24 lutego 2022 r. podjat niezwtocznie szereg de-
cyzji zapewniajacych prawidtowe i stabilne funkcjonowanie systemu finansowego
w obliczu zbrojnej agresji Federacji Rosyjskiej. Jednym z dziatan byto ustalenie kur-
su walutowego na dzien 24 lutego 2022 r. i jego zawieszenie. W zwigzku z tym auto-
ryzowane banki otrzymaty zakaz handlu walutami obcymi, z wyjatkiem kilku przy-
padkéw. Ograniczeniami nie objeto transakcji zakupu walut obcych w celu zakupu
z importu - zgodnie z listg zatwierdzong przez Gabinet Ministréw Ukrainy, a takze
transakcji walutowych - w celu mobilizacji i podejmowania innych srodkéw bezpie-
czenstwa narodowego oraz obrony. Ponadto Narodowy Bank Ukrainy wprowadzit
zakaz transgranicznych ptatnos$ci w walutach obcych, za wyjatkiem wptat i wyptat
gotéwki za pomoca kart ptatniczych za granica.

Jednak ze wzgledu na ztagodzenie i doprecyzowanie szeregu ograniczen, rynek wa-
lutowy Ukrainy zaczat dziata¢ w szczegolnym trybie. Tym samym od 1 marca 2022 r.
dozwolone zostaty transakcje walutowe pomiedzy bankami z I grupy Klasyfikatora
Walut Obcych i Metali Bankowych. W szczeg6lnosci NBU zezwolit na przeprowa-
dzanie transakcji swap miedzy bankami. Gtéwnym kontrahentem w transakcjach
walutowych dla wszystkich bankéw byt i jest Narodowy Bank Ukrainy. W marcu
2022 r. kupowat on dolary od eksporteréow po statym kursie 29,2549 UAH/$ i sprze-
dawat dolary po statej stawce 29,5475 UAH/$ (+ 1% stawki zakupu), w przypadku
konieczno$ci zakupu strategicznych produktéw z importu - produktéw naftowych,
paliw, smarow, lekéw, czesci radiowych, opon, niektérych artykutéw dzieciecych
i innych. Ponadto Narodowy Bank Ukrainy przeprowadzat transakcje w euro. Kurs
wymiany ustalany byt na podstawie kursu krzyzowego euro do dolara na rynku
FOREX oraz statego kursu wymiany dolara.

W potowie marca 2022 r. Narodowy Bank Ukrainy odnotowat wznowienie operacji
miedzy bankami na rynku walutowym. Coraz wiecej uméw kupna-sprzedazy wa-
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luty bezgotéwkowej zawierano miedzy r6znymi bankami komercyjnymi, ale wolu-
men tych transakcji byt wcigz niewielki - okoto 10 mln USD. Taka dynamika stata
sie wazna podstawa do dalszego dostosowywania mechanizméw rynkowych. Mimo
toczacej sie na terytorium Ukrainy wojny, Narodowy Bank Ukrainy byt zaintere-
sowany jak najaktywniejszym wspdtdziataniem bankéw. Kursy walut, po ktérych
NBU przeprowadzat z bankami operacje kupna i sprzedazy waluty, mimo ich fik-
sacji, stworzyly pewng przestrzen, w ktérej mogty dziata¢ mechanizmy rynkowe.

0d 14 lutego 2022 r. w niektérych miastach Ukrainy zaobserwowano wahania kursu
gotowkowego dolara. Kurs kupna dolara gotéwkowego w sieciach kantoréw ksztat-
towat sie na poziomie 32,50-32,70 hrywien (w poréwnaniu z 32,00-33,00 hrywien
w pierwszych dniach wojny), a kurs sprzedazy - na poziomie 36,0-37,50 hrywien
(przed wojna odpowiednio 32,00-33,00 hrywien). Jednocze$nie w osrodkach re-
gionalnych potozonych w poblizu granicy z UE (Lwo6w, Uzhorod, Czerniowce) kurs
dolara gotowkowego zaczat spadag, tj. wystapito dostosowanie do stawek kapitatu.
Glowna tego przyczyng tego byt spadek tempa naptywu uchodzcéw za granice, co
spowodowato zmniejszenie popytu na gotowke.

W marcu 2022 r. zaobserwowano spadek kursu euro w stosunku do dolara amery-
kanskiego. Zdaniem analitykéw ta tendencja miata nadal wystepowa¢. Euro w go-
towce byto kupowane w stolicy za 33-36 hrywien (przed wojna 35-36 hrywien)
i sprzedawane za 36-40 hrywien (przed wojna 41-42 hrywien). Na zachodniej
Ukrainie euro byto tansze, poniewaz wzrastata liczba miejscowych obywateli wy-
jezdzajacych za granice i wyptacajacych gotéwke z kart w hrywnach (Valiitnij rinok
v umovah vijni... 2022).

Obieg waluty przez kantory zostat prawie zawieszony, a klienci mogli otrzymywac
$rodki ze swoich rachunkéw walutowych w bankach tylko w UAH. Ponadto obowig-
zywat dzienny limit wyptat od 30 do 100 tysiecy hrywien.

4. Finanse panstwa

W marcu 2022 r. system finanséw publicznych na Ukrainie dziatat sprawnie. Ptat-
nosci rzadu Ukrainy w stanie wojny dokonywane byty bez ograniczen, a rezer-
wa plynnosci wystarczata na sfinansowanie wydatkoéw i sptate zobowigzan. Juz
w pierwszych dniach rosyjskiej agresji - rzad, Ministerstwo Finanséw, Narodowy
Bank Ukrainy i agencje rzadowe podjety wszelkie niezbedne dziatania, aby funkcjo-
nowac w tak ekstremalnych warunkach. Stuzby skarbowe i celne dziataty prawidto-
wo. Srodki wptywaty od podmiotéw krajowych i od miedzynarodowych partneréw
kraju. Dokonywane byty wszelkie niezbedne wydatki - przede wszystkim w ramach
chronionych $wiadczen - emerytur, pensji. Jednak priorytetem polityki finansowej
panstwa pozostawato wsparcie dla wojska. Wszystkie potrzeby sit zbrojnych Ukra-
iny byly finansowane w pierwszej kolejnosci i bez zadnych opdznien.
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Wiele ukrainskich firm nadal odprowadzato podatki do budzetu panstwa, a nie-
ktore nawet ptacity z gory. Wedtug danych Ministerstwa Finanséw Ukrainy w lu-
tym 2022 r. do ogélnego funduszu budzetu panstwa trafito 104,6 mld UAH, co jest
réwnoznaczne z przekroczeniem miesiecznego harmonogramu o 29,3% (kwota
23,7 mld UAH). Przy planowanym deficycie 66,2 mld hrywien w pierwszych dwdch
miesigcach 2022 r. nadwyzka srodkéw ogélnych wyniosta 13,1 mld hrywien, a bu-
dzet panstwowy catej Ukrainy szacowano na 24 mld hrywien.

Dochody z ptatnosci kontrolowanych przez Panistwowa Stuzbe Podatkowa wynio-
sty 48,6 mld UAH, a plan wptywéw podatkowych zostat zrealizowany w 110,1%
(+4,4 mld UAH). Celnicy zebrali o 2,3% wiecej, co w sumie wyniosto 32,5 mld UAH.
Ponadto Panstwowa Stuzba Podatkowa odnotowata znaczne przekroczenie wpty-
woéw z SSC: fundusze socjalne otrzymaty 34 mld hrywien, czyli 4,8 mld hrywien
wiecej niz oczekiwano (Stan finansovogo sektoru Ukraini... 2022).

Narodowy Bank Ukrainy w trybie pilnym przekazat do podziatu cze$¢ zysku -
w wysokosci prawie 19 miliardéw hrywien do Budzetu Panstwowego Ukrainy na
finansowanie funkcjonowania panstwa w stanie wojny.

Organizacje miedzynarodowe i kraje partnerskie zobowigzaty sie do przeznacze-
nia znacznych kwot $rodkéw finansowych na wzmocnienie zdolnosci obronnych
Ukrainy, wsparcie jej gospodarki i pomoc humanitarng. Wedtug Narodowego Ban-
ku Ukrainy taczne wsparcie miedzynarodowe finansowe, techniczne i humanitarne
miato wynies¢ ponad 15 miliardéw dolaréw, z czego ponad 5 miliardéw dolaréw
- bezposrednio do budzetu.

Ministerstwo Finanséw Ukrainy ogtosito emisje krajowych i skarbowych obligacji
na potrzeby wojska, co umozliwito pozyskanie znacznych srodkéw do budzetu pan-
stwa, co zostanie omdwione ponizej.

5. Pozyczki zewnetrzne i wewnetrzne

Potrzeby finansowe w czasie wojny sa niezwykle wysokie, w zwiazku z tym,
rzad Ukrainy do$¢ skutecznie wspétpracowat z partnerami miedzynarodowymi.
W szczegdblnosci uruchomit nowy program wspoétpracy z MFW, w ramach ktére-
go Ukraina w marcu 2022 r. otrzymata 1,4 mld USD. Oprécz transzy MFW, og6lny
fundusz budzetu Ukrainy otrzymat w okresie 14-21 marca 2022 r. §rodki od part-
neré6w miedzynarodowych w wysokosci 711,8 mln euro. Ponadto Ukraina otrzyma-
ta 300 mln euro w ramach programu pomocy makrofinansowej Unii Europejskiej,
nastepnie z Banku Swiatowego przekazano 311,8 mln euro pozyczki na polityke
rozwojowa ,Pozyczka uzupetniajaca druga pozyczke na polityke ozywienia gospo-
darczego” oraz 100 mln euro z Europejskiego Banku Inwestycyjnego w ramach
»Pakietu Solidarnosci dla Ukrainy”.
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Pomoc makrofinansowa UE w wysokosci 300 mln EUR stanowita cze$¢ pierwszej
transzy nowego programu pomocy makrofinansowej o wartosci 1,2 mld EUR, ktory
zostat zatwierdzony przez UE i podpisany przez strony 3 marca 2022 r. Na ostat-
nig dekade marca zaplanowano wyptate 300 mln euro - tak, aby w sumie w ra-
mach nowego programu IFD trafito na Ukraine 600 mln euro (1,4 mird dolar iv SSA...
2022).

Bank Swiatowy zatwierdzit alokacje pierwszej transzy Programu Polityki Rozwo-
jowej ,Pozyczka uzupeiajaca drugg pozyczke na polityke rozwojowa w zakresie
ozywienia gospodarczgo” w wysokosci ponad 440 mln euro. Europejski Bank In-
westycyjny dokonat pierwszego przelewu w ramach nadzwyczajnych $rodkéw so-
lidarnosci z Ukraing, zatwierdzonych przez Rade Dyrektoréw Banku, w wysokosci
668 mln euro. Ponadto wiele krajéw partnerskich zapewnito obecnie Ukrainie za-
réwno pomoc kredytows, jak i dotacyjna. Srodki od partneréw miedzynarodowych
kierowano w szczegélnosci na najpilniejsze finansowanie potrzeb panstwa oraz
wspieranie stabilno$ci makroekonomiczne;j.

W zwiazku z rosyjska agresja rzad zdecydowat sie na etapowa emisje obligacji woj-
skowych. W dniu 1 marca 2022 r. Ministerstwo Finanséw Ukrainy uplasowato na
pierwszej aukcji obligacje wojskowe o wartos$ci 8,1 mld UAH. Dnia 8 marca 2022 r,,
na drugiej aukcji emisji krajowych obligacji skarbowych (IGLB), pozyskano do bu-
dzetu 6,731 mld UAH, w tym 6,6 mld UAH z emisji obligacji wojskowych. Zaplano-
wano zaciagniecie panstwowych pozyczek krajowych w wysoko$ci do 400 mld UAH
(26% wydatkow budzetowych) przez Narodowy Bank Ukrainy. Zgodnie z decyzja-
mi rzadu USA, Ukraina otrzymata pomoc w wysokosci 13,8 mld USD.

Biorgc pod uwage koniecznos¢ finansowania wojska i przeciwdziatania agres;ji
militarnej Rosji, Narodowy Bank Ukrainy wspierat budzet panstwa poprzez skup
rzadowych papieréw warto$ciowych na rynku pierwotnym. W zwigzku z tym, NBU
dnia 8 marca 2022 r. odkupit rzadowe obligacje wojskowe za 20 mld hrywien, co
stanowi ok. 1,3% tacznej kwoty wydatkdw budzetu Ukrainy przewidzianych na
2022 r. (Nacional’nij Bank... 2022).

Zatozono, ze w stanie wojny NBU bedzie finansowac¢ jedynie niezbedne wydatki
rzadu w ograniczonych kwotach. Celem takiego podejscia jest minimalizacja ryzyka
wysokiej inflacji i zaktdcen stabilno$ci makrofinansowej oraz szybkie wsparcie od-
budowy gospodarki rynkowej i rynkéw finansowych w okresie powojennym.

Udzielanie pozyczek panstwu przez Narodowy Bank Ukrainy stato sie srodkiem
tymczasowym w okresie stanu wojny. Aby umozliwi¢ przeprowadzanie takich
operacji miedzy rzadem a NBU, Rada Najwyzsza Ukrainy dokonata odpowiednich
zmian w ustawie. W zwigzku z tym zawieszono tymczasowo (na czas stanu wojny)
art. 54 Ustawy Ukrainy o Narodowym Banku Ukrainy, ktéry zabrania NBU pozycza-
nia pieniedzy panstwu. Po zakoniczeniu wojny zostanie przywrdcony zakaz finanso-
wania budzetu panstwa przez NBU.
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6. Wsparcie finansowe obywateli i przedsiebiorstw

Wsparcie ze strony Narodowego Banku Ukrainy, udzielane od 24 lutego 2022 r. nie
byto i nie jest ani jedynym, ani gtéwnym zrédiem finansowania wydatkéw rzado-
wych. Mimo dziatan wojennych, ukrainskie firmy nadal ptacity podatki, a obywatele
przekazywali znaczne sumy na wsparcie wojska.

W zwigzku z rosyjska agresja zbrojng, na Ukrainie utworzono specjalne fundusze do
gromadzenia $srodkéw na wsparcie i odbudowe ukrainskiej gospodarki. Otrzymane
$rodki finansowe w walucie krajowej i obcej zostang wykorzystane w zaleznosci
od podrodzaju funduszu. Wydzielone na poszczegdlne cele pienigdze beda finanso-
wac: wsparcie armii ukrainskiej (Fundusz Wsparcia Armii), niesienie pomocy hu-
manitarnej ofiarom (Fundusz Humanitarny), odbudowe zniszczonej infrastruktury
(Fundusz Odbudowy Mienia i Zniszczonej Infrastruktury) oraz transformacje go-
spodarcza (Fundusz Odbudowy i Transformacji Gospodarczej), wznowienie wspar-
cia dla matych i $rednich przedsiebiorstw (Fundusz Wsparcia dla Matych i Srednich
Przedsiebiorstw) oraz obstuge miedzynarodowych zobowigzan finansowych Ukra-
iny (Fundusz Obstugi Zadtuzenia Publicznego i Sptat).

Darczyncami tych srodkéw moga by¢ miedzynarodowi partnerzy Ukrainy, inwe-
storzy, organizacje pozarzadowe, przedstawiciele biznesu i obywatele - wezwani
przez rzad ukrainski do finansowego wsparcia i przywrécenia stabilno$ci ukrain-
skiej gospodarki oraz pomocy Ukraincom w wojnie z Rosja.

Znaczace wsparcie finansowe pochodzi z ukrainskiej branzy IT, ktéra z powodze-
niem przystosowata sie do pracy w nowych warunkach, dzieki wcze$niej przygoto-
wanym biznesowym planom dziatania w sytuacjach ekstremalnych. Branza ta jest
trzecig co do wielkosci pod wzgledem przychodéw z eksportu, ktéra nadal dziata
i wspiera finansowo armie i panstwo. Wedtug Stowarzyszenia IT Ukraina, w pierw-
szych 10 dniach wojny ukrainskie firmy informatyczne zebraty 710 mln hrywien,
czyli: 352 mln hrywien na cele humanitarne, 183 mln hrywien z tytutu podatkéow
z gory, 175 mln hrywien na wsparcie wojska (Ukrains’ki IT.. 2022).

Do obrony Ukrainy dotaczyli informatycy z doswiadczeniem wojskowym, a ci, ktérzy
jeszcze nie chwycili za bron, podjeli obrone kraju na froncie cybernetycznym, pracu-
jac na swoich stanowiskach pracy i zasilajac budzet panistwa wptywami z podatkow.
Oprécz pomocy finansowej firmy IT wilaczyly sie w szereg inicjatyw wolontariac-
kich, w tym zbieranie funduszy za granica, dostarczanie lekéw, sprzetu stuzacemu
bezpieczenstwu i sprzetu komputerowego do zespotéw obronnych, wspieranie leka-
rzy, tworzenie platform internetowych dla wolontariuszy i wiele innych.

Narodowy Bank Ukrainy otworzyt specjalne rachunki, aby wesprze¢ potrzeby
wojskowe i humanitarne. Do dnia 14 marca 2022 r. na specjalne konto, otwarte
przez Narodowy Bank Ukrainy w celu wsparcia Sit Zbrojnych Ukrainy, trafito po-
nad 11,6 mld hrywien. Srodki finansowe pochodzity od obywateli i firm z Ukrainy,
a takze ze spotecznosci miedzynarodowej (m.in. ze Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej
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Brytanii, Polski, Niemiec, Szwecji, Finlandii, Czech, Francji, Kanady i wielu innych
krajow). Z zagranicy pochodzito prawie 3,4 mld hrywien w walutach obcych. Do
10 marca 2022 r. Narodowy Bank Ukrainy przekazat okoto 11,5 mld hrywien. L.acz-
nie na Konto Humanitarne wptyneto 257,6 mln hrywien, ktérymi administrowato
Ministerstwo Polityki Spotecznej Ukrainy, z czego prawie potowa (128 mln hry-
wien) to srodki pochodzace z zagranicy (IT Ukraine... 2022).

7. Swiadczenia spoteczne

W czasie stanu wojny panstwo zapewnia obywatelom otrzymywanie peinych eme-
rytur i przypisanych panstwowych $wiadczen socjalnych. Swiadczenia otrzymato
ponad 13 milion6w obywateli. Emerytury za marzec 2022 r. zostaty zwaloryzowane
0 9-14% od 1 marca 2022 r. Z tym dniem Fundusz Emerytalny Ukrainy dysponu-
jac kwota 9,1 mld hrywien, rozpoczatl wyptate emerytur za marzec 2022 r. Laczna
kwota przeznaczona na ten cel wyniosta 24,4 mld hrywien (Urddovij potral Eginij...
2022). Ministerstwo Polityki Spotecznej dato tez mozliwo$¢ otrzymania pieniedzy
przez obywateli, ktérzy musieli opusci¢ swoje domy. Takie osoby moga wniosko-
wac o przekierowanie ptatnosci online od krajowego operatora komunikacyjnego
Ukrposhta lub o dokonanie ptatnosci przelewem bankowym.

0d marca 2022 r. zwiekszono wysoko$¢ wyptat §wiadczen dla niektérych katego-
rii ludnosci. Dotyczy to w szczeg6lnosci oso6b niepetnosprawnych i oséb nieupraw-
nionych do pobierania renty. Zwiekszono réwniez miesieczny zasitek na dzieci do
6. roku zycia, wychowywanych w rodzinach wielodzietnych. Pomimo stanu woj-
ny, Fundusz Ubezpieczen Spotecznych Ukrainy nadal pracuje nad ciagla realizacja
wszystkich wyptat ubezpieczen, $wiadczen szpitalnych, swiadczen macierzyn-
skich itp. Na poczatku marca 2022 r. fundusz ten przekazat: miesieczne sktadki na
ubezpieczenie ofiar wypadkéw przy pracy i cztonkdw ich rodzin - w wysokosci
486,73 mln hrywien, sktadki ubezpieczeniowe na pomoc medyczng i socjalng dla
poszkodowanych w pracy - w kwocie 9,35 mln hrywien. Ponadto 195 000 ofiar wy-
padkéw przy pracy lub choréb zawodowych, a takze cztonkéw ich rodzin w przy-
padku $mierci poszkodowanych, otrzymywato comiesieczne sktadki ubezpiecze-
niowe z FSSU (Fond Social’nogo Strahuvannd... 2022).

Ukraincom, ktdrzy stracili prace i Srodki do zycia z powodu rosyjskiej agresji, stwo-
rzono mozliwo$c¢ otrzymania 6500 hrywien za posrednictwem programu eSupport.
Rozwigzaniem tym objeto obszary o najwyzszej intensywnosci dziatan wojennych.
Zadecydowano, ze pomoc mogg otrzymac pracownicy, za ktérych przedsiebiorstwa
wyptacaty SDR-y, a takze osoby prowadzace dziatalno$¢ na wtasny rachunek, ktore
nie mogg pracowac z powodu wojny.

Rzad podjat uchwate o przyznaniu pomocy finansowej rodzinom ukrainskich zot-
nierzy, polegtym w walce z rosyjskim najezdzca. Kwota wyptaty wynosi 15 mln hry-
wien.
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8. Rynek ubezpieczen

W stanie wojny trwa na catej Ukrainie nieprzerwana praca towarzystw ubezpie-
czeniowych. Wedtug Krajowego Stowarzyszenia Ubezpieczycieli Ukrainy, w marcu
2022 r.istniaty wystarczajace $rodki i fundusze na spetnienie istniejgcych zobowia-
zan. W przypadku zdarzen ubezpieczeniowych, ktore nie sa bezposrednio zwigzane
z dziataniami wojennymi i ich konsekwencjami, IC jak zwykle pokrywa i zwraca
srodki. 0d wybuchu wojny zaczety powstawa¢ nowe mozliwosci zawierania umow
i zapewnienia skutecznych kanatéw komunikacji w tak trudnych warunkach.

NBU, jako regulator rynku ubezpieczeniowego, zalecit ubezpieczycielom uprosz-
czenie procedury zatatwiania spraw zwigzanych z rynkiem ubezpieczen. W szcze-
gblnosci polecit wykorzystywanie dokumentacji elektronicznej, kopii niezbednych
dokumentéw (w przypadku niemoznosci lub trudnosci w uzyskaniu oryginalnych
dokumentéw) lub innych sposobéw zdalnego zatatwiania spraw ubezpieczenio-
wych. Takie rozwigzania stuza zapewnieniu ochrony ubezpieczeniowej konsumen-
tom w ramach uproszczonej procedury rozliczania przez ubezpieczycieli zdarzen
noszacych znamiona ubezpieczenia, dla wszystkich rodzajow ubezpieczen i wszyst-
kich rodzajow kontrahentéw.

Zgodnie z uchwatami Zarzadu NBU z 24 lutego 2022 r. Ne 18 i N2 21 rozliczenia
w walutach obcych zostaty czasowo ograniczone. Narodowy Bank Ukrainy zareko-
mendowat ubezpieczycielom prowadzenie niezbednej komunikacji z zagraniczny-
mi brokerami i reasekuratorami w celu przedtuzenia termin6w wyptat reasekuracji
na okres do czasu zniesienia ograniczen w rozliczeniach walutowych. Wezwat tez
zagranicznych reasekuratoréw do wsparcia ukrainskich firm ubezpieczeniowych,
w szczeg6lnosci odroczenia wyptat z zawartych uméw reasekuracji oraz dalszego
udzielania ochrony reasekuracyjnej, nawet w przypadku wygasniecia tych uméw.

Ukrainskie towarzystwa ubezpieczeniowe otrzymaty zawiadomienia od brokera
reasekuracyjnego Lloyd (Wielka Brytania) o czasowym wycofaniu wszystkich opcji
ubezpieczenia ryzyka wojskowego w ubezpieczeniach lotniczych, zaré6wno OC,
jak i kadtuba samolotu. Dotyczy to tylko ryzyk wojskowych wynikajacych z umoéow
odpowiedzialnosci i ubezpieczen. Wszystkie inne zagrozenia pozostaja objete
gwarancja.

NBU zaplanowat, Ze w czasie wojny nie bedzie przeprowadza¢ kontroli uczestni-
kéw rynku ubezpieczen i niebankowych ustug finansowych. Ubezpieczyciele nie
beda podlega¢ sankcjom za naruszenie obowigzkowych kryteriow i standardow
adekwatnosci kapitatowej i wyptacalnosci, ptynnosci, rentownosci, jakosci akty-
woéw i ryzyka dziatalnosci ubezpieczyciela. Podobnie nie beda stosowane Srodki
naruszajace obowigzkowe wymogi i standardy finansowe dla spétdzielczych kas
oszczednos$ciowo-kredytowych, poreczycieli finansowych i niebankowych grup
przemystowych, gdyz mimo stanu wojny, niebankowi uczestnicy rynku finansowe-
go s3 zobowigzani do wywigzywania sie ze swoich zobowigzan wobec klientdw.
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Zakonczenie

Silny, dtugotrwaty opér Ukraincow w wojnie rozpetanej przez Rosje 24 lutego
2022 r. stanowi najprawdopodobniej bardzo istotny element w dziataniach maja-
cych na celu unikniecie wojny o wiekszym zasiegu, w tym wojny $wiatowej. Przed
Ukraing stojg dzi$ priorytetowe zadania - zapewnienie zwyciestwa nad okupan-
tem, uzyskanie zwrotu wszystkich terytoriow, w tym Krymu i Donbasu, a takze
wzmocnienie bezpieczenstwa obywateli i utrzymanie porzadku. W tych ekstremal-
nych warunkach Ukraina musi sie zjednoczy¢, wprowadzi¢ swoja gospodarke na
trajektorie rozwoju i jak najszybciej stac sie cztonkiem NATO i UE. Pomimo tego, Ze
na Ukrainie trwa brutalna wojna, jesteSmy przekonani, ze juz teraz trzeba zacza¢
pracowac¢ nad mechanizmami naprawy gospodarczej, planujac dziatania kilka kro-
kéw do przodu.

Po pierwsze, nalezy doktadnie oceni¢ zakres strat ekonomicznych i finansowych
w infrastrukturze (mosty, drogi, lotniska itp.), produkcji oraz edukacji (szkoty,
przedszkola), stuzbie zdrowia i sektorze mieszkaniowym.

Po drugie, trzeba okresli¢ Zrédta finansowania. Uwazamy, ze konieczne jest natych-
miastowe powotanie Funduszu Odbudowy Gospodarczej Ukrainy przy wsparciu
spoteczno$ci miedzynarodowej, podobnego do Planu Marshalla. Zrédtami finanso-
wania Funduszu moga by¢ bezposrednie wptaty z krajéw partnerskich, fundusze
strukturalne i inwestycyjne UE, finansowanie preferencyjne/bezzwrotne z miedzy-
narodowych instytucji finansowych, darczynicy prywatni - potencjalni inwestorzy
strategiczni, a takze plasowanie dtuznych papieréw wartosciowych pod gwaran-
cja wiodacego kraju. Dodatkowym Zrédiem Funduszu moga by¢ $rodki zebrane od
panstwa-agresora i jego urzednikéw w celu zrekompensowania strat Ukrainy spo-
wodowanych dziataniami wojennymi. Beda to $rodki finansowe przeznaczone na
odbudowe miast, przemystu i infrastruktury, dotknietych agresjq militarna.

Po trzecie, celowe jest rozszerzenie strefy wolnego handlu Ukrainy z UE. Na szczeblu
panstwowym nalezy rozpocza¢ obnizanie cet i usuwanie innych barier na drodze
towarow ukrainskich na rynki UE (z péZniejszym przejsciem do rezimu jednolitego
rynku z UE). Umozliwi to rozszerzenie rynkow zbytu dla ukrainskich producentéw,
co z kolei bedzie stymulowa¢ przyjazdy strategicznych inwestoréw zagranicznych
na Ukraine, tworzenie nowych i rozbudowe istniejgcych zaktadéw produkcyjnych
na Ukrainie.

Po czwarte, nalezy rozszerzy¢ rzadowe programy wsparcia biznesu poprzez dopta-
ty do oprocentowania kredytéw bankowych (na podstawie programu , Affordable
Loans 5-7-9%"), a takze programy wspierania zatrudnienia i odprowadzania po-
datkéw do budzetu.

Po piate, bardzo wskazana jest efektywna realizacja projektow inwestycyjnych or-
ganizacji miedzynarodowych. Obecnie portfolio projektéw finansowanych przez
organizacje miedzynarodowe obejmuje ponad 50 projektow infrastrukturalnych,
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energetycznych, sSrodowiskowych i innych. Okoto 7 miliardéw dolaréw pozostaje
niewykorzystanych.

Po sz6ste, nalezy podjac¢ intensyfikacje zachet monetarnych i fiskalnych w stosunku
do dziatalnos$ci inwestycyjnej poprzez wprowadzenie ulg podatkowych od zyskéw
kierowanych na inwestycje kapitatowe, wprowadzenie przez bank centralny spe-
cjalnych dtugoterminowych programéw refinansowych majacych na celu wspiera-
nie dziatalno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw.

Po si6dme, niezbedne bedzie wdrozenie reform strukturalnych na Ukrainie, w tym
stuzacych wzmocnieniu zdolno$ci instytucji panstwowych, praworzadnosci, za-
pewnieniu poszanowania praw inwestoréw i konkurencji rynkowej, zmniejszenie
ryzyka korupcji.

Do czasu usuniecia wroga z terytorium Ukrainy, regulacja finansowa gospodarki
narodowej musiata i musi by¢ skierowana na zwyciestwo. Takie podejscie pozwoli
Ukrainie nie tylko przywrocic¢ tradycyjne procesy gospodarcze, ale takze osiagna¢
dtugo oczekiwane zmiany jako$ciowe i z czasem wzmocnic sie.
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