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W ciggu ostatniego roku ukrainska hrywna stracita ponad 50%
wartosci w stosunku do euro czy polskiej ztotdéwki. Inaczej
méwigc kursy wiekszosci walut na Ukrainie co najmniej sie
podwoity. Spoteczenstwo widzgc drastyczng utrate sity
nabywczej oszczedno$ci rzucito sie do wymiany krajowej waluty
na cokolwiek. W cenie sg inne waluty, metale szlachetne oraz
kazde ptynne aktowo pozwalajgce na utrzymanie sity nabywczej.

Sytuacja jest dramatyczna ale warto o tym pisad, aby
uswiadomi¢ sobie jak daleko moze sie posung¢ zdesperowany rzad
czy bank centralny w prébach ratowania waluty, do ktdrej
destrukcji sam doprowadzit. Dwa tygodnie temu bez zadnych
zapowiedzi ani konsultacji z premierem Ukrainski Bank
Centralny jednym dekretem wprowadzit trzydniowy zakaz handlu
walutami. W oficjalnym uzasadnieniu ustyszelismy, iz ,decyzja
UBC ma podtrzyma¢ stabilnos¢ waluty oraz ograniczyd
nieuzasadniony popyt na dewizy ze strony klientéw.”
Nieuzasadniony, dobre sobie.

Aby dola¢ oliwy do ognia, tuz po tymczasowym zdelegalizowaniu
handlu walutami, bank centralny zaoferowat zamiane hrywny na
dolary po kursie 30 % nizszym niz ceny rynkowe. Mamy zatem
poczgtki sytuacji dwdch réwnolegtych kurséw. Oficjalny rzadowy
oraz realny ustalany przez rynek. Abstrahujac od catej
sytuacji zastanawia mnie na mocy jakich porozumien ukrainski
bank centralny tworzy na Ukrainie prawo. Czy od tego
przypadkiem dawniej nie byt parlament?

W miniong $rode Bank Centralny Ukrainy wprowadzit* dalsze
ograniczenia, ktére doprowadzg wytgcznie do zaostrzenia sie
probleméw:

1. Zakazano miedzybankowych transakcji przekraczajgcych 10 000
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USsD.
2. Transfery zagraniczne ograniczono do 625 USD/osobe.

3. Zakazano handlu metalami szlachetnymi o wartosci
przekraczajacej 125 USD. Jednocze$nie opublikowano liste kilku
podmiotdow wytgczonych z powyzszego zakazu. Zapewne ktos
zawczasu pomy$lat o ochronie oszczednosci o0s6b na szczytach
wtadzy.

4. Podniesiono takze stopy procentowe z 19,5% do 30%, czym
przy okazji dobije sie rynek nieruchomosci.

Obecne decyzje banku centralnego majg wyjatkowo destruktywne
konsekwencje dla gospodarki. Po pierwsze caty handel zostat w
powaznym stopniu utrudniony. W jaki sposdb majg rozliczad sie
ze sobg firmy zlokalizowane w rdéznych czesciach Ukrainy skoro
transfery miedzybankowe zostaty ograniczone do 10 tys. USD?
Jedynym wyjsciem z perspektyw przedsiebiorcéw wydaje sie by¢
posiadanie kont w réznych bankach aby Srodki za zaptate
towaréw byty przekazywane z konta na konto ale wytacznie w
ramach jednego banku.

Transfery zagraniczne ograniczono do 625 USD/osobe co z jednej
strony ograniczy odptyw kapitatu z Ukrainy, a z drugiej strony
zabije import. Jezeli firmy zajmujgce sie importem nie bedg w
stanie wykonywal przelewOw zagranicznych to automatycznie
Ukraina zostanie odcieta od towardw z zagranicy. W pierwszym
etapie dojdzie do drastycznego wzrostu cen produktdw
importowanych. tatwym do przewidzenia efektem bedzie proéba
zablokowania wzrostu cen poprzez wprowadzenie cen
maksymalnych. Ostatecznym efektem beda puste pdtki, wzrost
bezrobocia oraz postepujacy paraliz gospodarki.

Zakaz handlu metalami szlachetnymi powyzej 125 USD pokazuje
jakim problemem dla rzadzacych jest ztoto czy srebro w rekach
obywateli. Metale perfekcyjnie utrzymujg wartos¢ dostosowujgac
sie do utraty wartosci kazdej papierowej waluty. Wprowadzajgc
zakaz bank centralny praktycznie zdelegalizowat obrét ztotem.



C6z, dilerzy od $rody mogg sprzedawaé¢ jednorazowo nie wiecej
niz 10 uncji srebra. 0 ztocie moga zapomniec. Efekt zakazu
bedzie taki, ze caty obrét ztotem i srebrem przejdzie do
szarej strefy przy znaczacym wzrosnie premii w stosunku do
ceny spot.

Najwiekszym jednak problemem decyzji banku centralnego jest
skokowy wzrost oprocentowania. Wiele oséb, ktdére w przesztosci
kupito mieszkanie na kredyt musi jakos$ radzi¢ sobie ze
skokowym wzrostem raty kredytowej.

Jeszcze w maju 2014 roku stopy procentowe ksztattowaty sie na
poziomie 7 — 8%. Po wzroscie stop procentowych do 30% rata
kredytu hipotecznego wzrost*a prawie o 190%. Aby utatwic
zrozumienie przedstawie to inaczej. Jezeli w zeszitym roku
przecietny Ukrainiec sptacat 10 000 UAH raty kredytu to
obecnie musi sptacaé¢ 29 000 UAH.

Problem jest taki, ze rzad twierdzi, ze mamy 30% inflacje.
Jezeli mimo drastycznie pogarszajgcych sie warunkow
gospodarczych komus udato sie wynegocjowa¢ 30% podwyzke
wynagrodzenia to i tak nie zmienia to faktu, ze rata kredytu
wzrosta niepordéwnywalnie wiecej.

OK, w teorii wraz z rosngcg inflacja powinna rosng¢ cena
mieszkania, co powinno zréwnowazy¢ wyzsze raty. Prawda jest
jednak taka, ze wiele o0sob bedzie zmuszonych wystawid
nieruchomo$¢ na sprzedaz nie majgc Srodkéw na sptate kredytu,
co ostatecznie doprowadzi do drastycznego spadku cen
nieruchomos$ci. Gdy uderza wysoka inflacja nigdy nie ma takiej
sytuacji, w ktdérej wszystkie klasy aktywéw rosng w takim samym
tempie. W przypadku Ukrainy najprawdopodobniej znacznie
wzrosng ceny zywnos$ci, energii czy dobr pierwszej potrzeby.
Spadng natomiast ceny mieszkan, dziatek oraz wielu ruchomosci
ktére w akcje desperacji zostang wystawione na sprzedaz za
dowolng cene.

Moim zdaniem jezeli obecna sytuacja sie utrzyma, to w



niedtugiej perspektywie nieruchomos$ci w Kijowie bedzie mozna
kupi¢ za bezcen. Z okazji beda mogli skorzysta¢ niestety tylko
Ci, tych ktérym uda sie przechowa¢ majatek.

Sytuacja w innych grupach aktywéw nie jest lepsza. Mimo
szalejgcej inflacji gietda szoruje po dnie. Obligacje rzadowe
po ostatniej podwyzce stdép procentowych sg w zasadzie
bezwartosciowe. Dwa aktywa, ktérych wartos¢ nabywcza
nieustannie rosnie to metale szlachetne oraz waluty obce. Za
tg samg ilos¢ ztota, dolardw czy euro na Ukrainie dzi$ mozemy
kupi¢ duzo wiecej niz przed rokiem.

W przypadku Ukrainy alternatywg dla metali szlachetnych jest
dolar czy euro. Waluty, ktore niszczy sie dodrukiem w
porownywalnym stopniu do hrywny przed laty. Roznica jest taka,
ze jak dtugo spoteczenstwa wierzg w site dolara czy euro, tak
dtugo waluty te bedg utrzymywac wartos$¢. Wszystko jednak do
czasu kolejnego zapalnika.

Pamietajmy, ztoto czy metale szlachetne sg fantastyczng polisg
na wariactwa rzadéw. Przez lata rzady czy banki centralne
doprowadzity do destrukcji wielu walut niszczgc przy okazji
cate gospodarki. Niezaleznie od tego ile mitdéw styszelismy na
temat ztota, przez tysigce lat byto, jest pienigdzem i zapewne
bedzie jeszcze przez dtugi okres.

Aby rozwia¢ wszelkie watpliwosci zastandwmy sie, czy Ukrainiec
w bdlach sprzedajgcy nieruchomos¢ wolatby otrzymac¢ od nas
systematycznie dewaluowane hrywny, czy moze kilkanascie uncji
ztota, w ktdérych bezpiecznie przechowa resztki majatku i ktdére
bez najmniejszych probleméw zamieni na dowolny towar czy
ustuge korzystajgc z szarej strefy.
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