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Naukowiec, analityk, ekspert, stu-
dent ekonomii, uczen, a takze wszy-
scy zainteresowani ekonomia znajda
W serwisie internetowym ,,Obserwa-
tor Finansowy” ciekawe i wnikli-
we analizy, wywiady, raporty, dane
ekonomiczne. Portal dziata od 13 lat
w ramach Narodowego Banku Pol-
skiego, zawiera kilkanascie tysiecy
tekstow dostepnych za darmo, sta-
nowiacych przekrdj najwazniejszych
tematéw gospodarczych w Polsce

ina swiecie. Wydarzenia i zjawiska
analizujemy w perspektywie krét-
ko- i dtugofalowej, patrzymy z wielu
punktéw widzenia. Autorzy to na-
ukowcy, ekonomisci, a takze znani
dziennikarze. Od grudnia 2021 r.
»Obserwator Finansowy” ukazuje
sie tez w wersji drukowanej, ktéra
wlasnie Szanowny Czytelniku trzy-
masz w reku.

Starszym bratem ,,Obserwatora
Finansowego”, ale takze — o wiele

powazniejszym, bo koncentruja-
cym si¢ na publikacji efektéw ba-
dan naukowych - jest czasopismo
»Bank i Kredyt”. To wydawnictwo
wyjatkowe, w ktérym juz od 50 lat
ukazuja sie artykuly z zakresu eko-
nomii i finanséw, objasniajace me-
chanizmy ekonomiczne i procesy
pieniezne. Naukowcy publikujacy
w ,,BiK” otrzymuja 70 punktéw
w ramach punktacji czasopism
naukowych.
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Szanowni Panstwo,

Przekazujemy Paristwu kolejny 7. numer wydania papierowego ,,Obserwatora
Finansowego”. Jest to numer wakacyjny. Letni czas wypoczynku i urlopéw sprzyja
tematom lzejszym, wiec réwniez takie znajda si¢ w naszym obecnym wydaniu. Specyfika
»Obserwatora Finansowego” zobowiazuje nas jednak do podejmowania tematéw
i analiz trudniejszych, eksperckich.

W tym numerze proponujemy np. cztery teksty napisane przez autoréw, ktorzy
wzieli udziat w specjalnej akcji NBP na rzecz Ukrainy i Narodowego Banku Ukrainy.

Beda to artykuty znanych ekonomistéw: pani prof. Sayuri Shirai z Uniwersytetu
Keio z Japonii, prof. Paula De Grauwe z London School of Economics, Barry’ego
Eichengreena z Uniwersytetu Kalifornijskiego w Berkeley i prezesa Banku Estonii
Madisa Miillera.

Teksty te sa czescia cyklu publikacji ,Obserwatora Finansowego” objetego
specjalnym patronatem Prezesa Narodowego Banku Polskiego, prof. Adama
Glapiriskiego. Autorzy artykutéw, prezesi bankéw centralnych oraz wybitni swiatowi
ekonomisci, zrzekaja si¢ wynagrodzenia za napisanie tekstow, w zamian NBP
przekazuje kwoty odpowiadajace honorariom na konto Narodowego Banku Ukrainy
w celu wsparcia Ukrainy i NBU w czasie wojny.

Prof. Paul de Grauwe przypomina, ze PKB Rosji to zaledwie 10 proc. PKB Unii
Europejskiej albo mniej wigcej taczne PKB Belgii i Niderlandéw. ,Rosja jest w Europie
gospodarczym kartem. Czy tak maty kraj moze wygrac intensywna wojng z krajem,
ktdry zaciekle opiera si¢ agresji i ktéry bedzie wymagat dtugotrwatej okupacji?
Moja odpowiedZ brzmi ‘nie’. Cho¢ Rosja moze spowodowac w Ukrainie ogrom
cierpienia i zniszczen (i juz to robi), to zwyczajnie nie ma srodkéw koniecznych
do prowadzenia w tym kraju wielkoskalowej i dtugotrwatej wojny” — zapewnia.

Z kolei szef Banku Estonii Madis Miiller zajmuje si¢ efektywnoscia polityki pienig¢znej
i systematycznie poruszang w czasach pandemii i wojny w Ukrainie kwestia coraz
czestszych negatywnych wydarzert wptywajacych na gospodarki krajow. Uwaza,
ze bankierzy centralni nauczyli si¢ w ostatnim czasie, ze ,negatywne szoki moga
wystepowac coraz czesciej, a czas pomigdzy nimi moze by¢ krétszy niz czas potrzebny
bankom centralnym do odzyskania réwnowagi koniecznej dla prowadzenia normalnej
polityki pieni¢znej. To z kolei prowadzi do pytania, w jaki sposob utrzymac i poprawic¢
jej efektywnos¢”.

Temat wojny i jej skutkdw zdominowat media w ostatnich kilku miesiacach, ale
napas¢ Rosji na Ukraine wplywa na wiele aspektéw zycia, takze gospodarczego.
»,Czy przyjecie wspdlnej waluty przez Polske wzmocnitoby nasz kraj w obliczu
wojny?” - pyta prof. Leon Podkaminer. ,,Czy Polska z wiasna waluta bedzie bardziej
narazona na rosyjska agresje niz Polska bez wlasnej waluty? Jest to przekonanie
dos¢ naiwne. Czy kraje battyckie sa — z tytutu posiadania euro — mniej narazone
niz Polska?” — zastanawia si¢ ekonomista.

Zajmiemy si¢ réwniez m.in. globalizacjq i jej — by¢ moze — przejsciowym kryzysem,
sprébujemy odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego Indie rosna szybciej gospodarczo niz
Chiny i jakie jest Zrodto gospodarczego zapdznienia Chin.

Zapraszamy tez do lektury innych naszych artykutéw w otwartym dla wszystkich
serwisie online pod adresem: www.obserwatorfinansowy.pl.

Redakcja
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Dlaczego w Japonii

silny popyt na

Gotdéwka jest emitowanym przez bank centralny
bezpiecznym i wysoce ptynnym instrumentem stuzgcym
do realizacji ptatnosci za towary i ustugi oraz dokonywania

innych transakgiji.

SAYURI SHIRAI

otéwka w coraz wigkszym stop-

niu konkuruje z innymi, bardziej

wydajnymi instrumentami ptat-

niczymi, takimi jak detaliczne
rachunki bankowe, karty debetowe, karty
kredytowe, pieniadz elektroniczny, a w nie-
ktérych przypadkach takze aktywa krypto-
walutowe. Te rézne narzedzia sa tak zwa-
nymi walutami cyfrowymi. Wszystkie one
s3 emitowane przez sektor prywatny, a za-
tem s3 mniej wiarygodne niz pienigdz ban-
ku centralnego. Gotéwka staje sie bardziej
uzyteczna zwlaszcza w sytuacjach gdy kry-
zysy zdrowotne, takie jak cho¢by pandemia
COVID-19, kleski zywiotowe (trzgsienia zie-
mi, tajfuny, huragany, powodzie) lub kon-
flikty wojskowe, powoduja powazne szkody
w spotecznosciach lokalnych i codziennym
zyciu ludzi, prowadzac do niedoboréw ener-
gii, zniszczenia budynkdéw i systemoéw in-
formatycznych, a takze ostabiajac zaufanie
do systemu bankowego sektora prywatnego.
Gotéwke preferuja réwniez osoby starsze
i Zyjace na marginesie spoteczeristwa, o ni-

skich dochodach. W zwiazku z tym gotéwka
pozostaje w powszechnym uzyciu w wielu
gospodarkach, a wiele bankéw centralnych
uznaje utrzymanie gotéwki w gospodarce za
wazne zadanie, pomimo wyzszych kosztow
obstugi gotowkowej i powszechnosci prze-
stepstw z nia zwiazanych.

Jakie czynniki przyczyniaja si¢ do popytu
na gotéwke?

Bank centralny emituje gotéwke na rzecz
spoteczeristwa wraz z saldami rezerwowymi
emitowanymi na rzecz instytucji finanso-
wych, w tym bankéw. Gotéwka wypetnia na-
stepujace trzy podstawowe funkcje: funkcje
jednostki rozliczeniowej, funkcje srodka wy-
miany i funkcje srodka przechowywania war-
tosci (tezauryzacji). Gotéwka jest prawnym
$rodkiem ptatniczym i oficjalnym srodkiem
ptatniczym okreslonym przez rzad w drodze
ustawy, ktéra zasadniczo wymaga od wierzy-
cieli przyjmowania ptatnosci z tytutu obstu-
gi zadtuzenia w tym prawnym srodku ptat-
niczym. Jest ona réwniez wykorzystywana
do uiszczania optat publicznych i podatkéw.
Popyt spoteczeristwa na gotéwke zazwyczaj
ksztattowany jest przez motyw transakcyjny
w zakresie wykorzystywania jej do ptatno-
4ci, koszty alternatywne posiadania gotéwki,
motyw ostroznosciowy oraz inne motywy.
Wsrdd tych czynnikéw motyw transakcyjny

’ Gotowka staje sig bardziej uzyteczna zwtaszcza w sytuacjach gdy
kryzysy zdrowotne, takie jak chocby pandemia COVID-19, kleski
zywiotowe lub konflikty wojskowe, powodujg powazne szkody

w spotecznosciach lokalnych i codziennym zyciu ludzi

odzwierciedla popyt na gotéwke wykorzysty-
wana do ptatnosci za towary i ustugi oraz do
prowadzenia innych transakcji. Ten popyt
zwykle nasila si¢ wraz z rozwojem aktyw-
nosci gospodarczej (tj. nominalnego PKB).
Koszt alternatywny trzymania gotéwki jest
zwigzany z zyskiem finansowym wynikaja-
cym z bliskich substytutéw gotéwki, takich
jak oprocentowanie depozytéw detalicznych
oferowanych przez banki, a takze z kosztem
posiadania walut cyfrowych (takim jak rézne
optaty). Dtugotrwate utrzymywanie si¢ sro-
dowiska niskich stép procentowych, ksztat-
towane przez powszechne tagodzenie poli-
tyki pienieznej, przyczynito si¢ do obnizenia
kosztéw alternatywnych posiadania gotow-
ki, zwtaszcza w Japonii, Europie i Stanach
Zjednoczonych oraz innych gospodarkach,
na ktére miaty wptyw globalne niskie sto-
py procentowe. Inflacja réwniez wptywa na
popyt na gotéwke, a konkretnie niska infla-
cja oznacza niski koszt alternatywny posia-
dania gotéwki, poniewaz wartos¢ gotowki
pozostaje stabilna.

Podczas gdy obecne srodowisko inflacyjne
moze zmniejsza¢ popyt na gotéwke, w czasie
réznych kryzysow i/lub spadku zaufania do
istniejacego systemu bankowego dochodzi¢
moze do wzmocnienia motywdéw ostrozno-
$ciowych, co prowadzi¢ bedzie do wigkszego
popytu na gotéwke wsrdd spoteczeristwa.
Niedawny wzrost popytu na gotéwke w nie-
ktorych krajach europejskich po inwazji Rosji
na Ukraing moze odzwierciedla¢ wzmocnie-
nie motywow ostroznosciowych w wyniku
wzrostu poziomu obaw opinii publicznej
i zwigzanego z tym wzrostu postrzegane-
go poziomu niepewnosci w systemie banko-
wym sektora prywatnego, co moze wynikac
cho¢by z duzej ekspozycji na Ukraing, Rosje
i sasiednie gospodarki. Ponadto przedsie-
biorstwa w tych regionach moga w ostatnim
czasie zwigksza¢ zapasy gotowki w celu za-
pewnienia sprawnego przebiegu dziatalnosci
gospodarczej.

Inne czynniki wzrostu popytu na gotéwke
moga obejmowac starzenie si¢ spoteczen-
stwa, dazenie do oszczednosci podatkowych,
aktywnos¢ nieformalna lub nielegalng, oraz
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wcigz utrzymuje sie

gotowke?

popyt na gotéwke z zagranicy. Gotéwka jest
powszechnie stosowana w gospodarkach ta-
kich jak Japonia, gdzie osoby starsze w wie-
ku powyzej 65 lat stanowia prawie jedna
trzecia ogétu populacji. Wynika to z nawy-
kéw ludnosci i wiekszej sktonnosci do korzy-
stania z gotowki w poréwnaniu z gospodar-
kami o niewielkim udziale os6b starszych.
Niektdre osoby starsze przestaja korzystac
z kart kredytowych po przejsciu na emery-
ture, aby zaoszczedzi¢ na optatach. Popyt
na gotéwke pochodzacy z zagranicy jest
duzy w przypadku Stanéw Zjednoczonych
ze wzgledu na fakt, ze dolar amerykariski
pozostaje najwazniejszg Swiatowa walutg re-
zerwowa, walutg fakturowania wykorzysty-
wana do handlu miedzynarodowego i emisji
dtugu, tzw. waluta przejscia (ang. vehicle
currency) wykorzystywana do réznych trans-
akcji walutowych, a takze waluta peiniaca
role bezpiecznej przystani (ang. safe haven
currency). Rdwniez wzrost liczby turystow
zagranicznych, biznesmendw i studentéw
moze zwigkszy¢ gotdwkowy popyt na waluty
obce, zwlaszcza gdy kursy wymiany walut
sa postrzegane jako korzystne.

Japonia cechuje si¢ utrzymywaniem
przez populacje znacznych zasoboéw
gotowki

Zjawisko gromadzenia gotéwki (ang. cash
hoarding) mozna zdefiniowac jako sktadowa-
nie gotéwki, ktéra lezy bezczynnie i nie jest
wykorzystywana do ptatnosci. Moze ono
by¢ napedzane niskimi kosztami alterna-
tywnymi posiadania gotéwki, silnymi mo-
tywami ostroznosciowymi i starzeniem si¢
spoteczeristwa. Zjawisko to jest powszech-
ne w Japonii. Rosnace rozpowszechnienie
metod ptatnosci zblizeniowych zmniejszyto
wykorzystanie gotéwki dla celéw transak-
cyjnych (takich jak ptacenie za zakupy, pta-
cenie w restauracji, ptacenie za takséwke
i inne ustugi transportowe), zwtaszcza po
pandemii COVID-19 w Japonii. Opracowany
przez stowarzyszenie sprzedawcéw deta-
licznych National Supermarket Association
of Japan raport ,, The 2022 Supermarket

Tl artos¢ banknotéw w obiegu (wyrazona jako proc. nominalnego PKB)
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White Paper” wskazuje, ze — wedtug sta-
nu na potoweg 2021 roku - ponad 90 proc.
japonskich supermarketéw ma obecnie na-
rzedzia do ptatnosci kartami, a kolejnymi
powszechnie akceptowanymi metodami
ptatnosci bezgotéwkowych sa kody QR
i/lub pieniadze elektroniczne wykorzysty-
wane przy pomocy telefonéw komdrkowych
(77 proc.), a takze wtasne systemy ptatnosci
bezgotéwkowych wdrazane przez sklepy
(38 proc.). Pomimo upowszechniania sie
narzedzi do realizacji ptatnosci cyfrowych,
wartos¢ gotéwki w obiegu w Japonii rosnie,
w tym zwlaszcza po swiatowym kryzysie
finansowym z 2008 r. (patrz wykres). Utrzy-
mywane od wielu lat bardzo niskie oprocen-
towanie depozytéw detalicznych — wyno-
szace w przypadku zwyktych detalicznych
rachunkéw bankowych ponizej 0,2 proc.
w latach 2007-2010, ponizej 0,02 proc. w la-
tach 2011-2016 i 0,001 proc. od 2017 roku —
przeksztalcito gotéwke w bliski substytut
depozytéw bankowych, przyczyniajac si¢

finansowy.p

do wzmocnienia tendencji do gromadze-
nia gotéwki. Do wzmocnienia popytu na
gotowke przyczynit sie takze ograniczony
zakres przestepstw zwiazanych z posiada-
niem gotéwki w Japonii.

Trend rosnacej ilosci gotéwki w obiegu
moze mie¢ wpltyw zaréwno na polityke
pieniezna, jak i na gospodarke jako catos¢.
Z jednej strony wzmocnienie zjawiska gro-
madzenia gotéwki powoduje erozje efektyw-
nosci polityki pienieznej poprzez ostabienie
procesu kreacji pieniadza. Z drugiej strony,
wigksza emisja gotéwki zwieksza dochéd
banku centralnego poprzez zwigkszenie ren-
ty emisyjnej (ang. seigniorage). Ponadto po-
wszechnos¢ stosowania gotéwki moze réw-
niez zniecheca¢ nowe firmy technologiczne
do rozwijania innowacyjnej dziatalnosci
w obszarze ptatnosci i ustug finansowych.

Sayuri Shirai,
profesor na Uniwersytecie Keio i byta
cztonkini Rady Politycznej Banku Japonii.



Rosja jest matym krajem.
Przynajmniej, jesli chodzi

o wielko$é jej gospodarki.
Wedtug danych MFW

w 2021 roku PKB Rosji
wynidst 1,7 bin dol.
Odpowiada to zaledwie

10 proc. PKB Unii
Europejskiej albo mniej
wigcej tgcznemu PKB Belgii
(620 mld dol.) i Niderlandow
(1,1 bin dol.).

PAUL DE GRAUWE

ymczasem, nawet jesli dodamy
te dwa kraje do siebie, w dalszym
ciagu otrzymujemy stosunkowo
niewielki kraj. PKB Rosji stano-
wi zaledwie 10 proc. PKB Unii Europejskie;j.
Rosja jest w Europie gospodarczym kartem.

Czy tak maly kraj gospodarczo moze wy-
gra¢ intensywna wojne z krajem, ktéry zacie-
Kkle opiera si¢ agresji i ktéry bedzie wymagat
dtugotrwatej okupacji? Moja odpowiedz brzmi
»hie”. Cho¢ Rosja moze spowodowac na Ukra-
inie ogrom cierpienia i zniszczen (i juz to robi),
to zwyczajnie nie ma srodkéw koniecznych
do prowadzenia w tym kraju wielkoskalowej
i dtugotrwatej wojny.

Aby wygra¢ taka wojne, Rosja bedzie mu-
siala drastycznie zwiekszy¢ swoje wydatki
wojskowe. Obecnie Rosja przeznacza na woj-
sko okoto 62 mld dol. (czyli okoto 4 proc. swo-
jego PKB). To odpowiada okoto 8 proc. wydat-
kéw wojskowych Stanéw Zjednoczonych. Taki
budzet wojskowy nie bedzie wystarczajacy,
aby kontynuowac intensywna i dtugotrwata
wojne. Konieczne wigc bedzie zwigkszenie
wydatkéw na cele wojskowe. Jednak wydatki
wojskowe sa gospodarczym marnotrawstwem.
Czotgi i samoloty bojowe, ktére muszg zo-
sta¢ wyprodukowane w celu prowadzenia
wojny, to inwestycje, ktére sa ekonomicznie
bezuzyteczne. Kontrastuje to z inwestycjami
w maszyny (i inne czynniki produkgji), ktére
umozliwiaja zwigkszanie produkcji w przy-
szto$ci. Tymczasem czotgi i mysliwce nie przy-
czynia sie do zwigkszenia przysztej produkeji
nawet o jednego dodatkowego rubla. Zamiast
tego beda wypiera¢ produktywne inwesty-
cje. W rezultacie gospodarczo niewielki kraj,

jakim dzis jest Rosja, bedzie w przysztosci
jeszcze mniejszy.

Zamiast ograniczania produktywnych inwe-
stycji, rosyjski dyktator moégtby w celu uzyskania
$rodkéw na wigksze wydatki wojskowe ograni-
czy¢ konsumpcje w Rosji. Fakt, ze Rosja ma tak
maty PKB, chociaz w panistwie tym zZyje az 146
milionéw oséb (czyli ponad 5 razy wiecej od
facznej populacji Belgii i Niderlandéw), wynika
z tego, ze wigkszo$¢ Rosjan zyje w relatywnym
ubdstwie. Aby zrealizowa¢ swoje megalomar-
skie ambicje Putin, bedzie musiat wepchnac ich
jeszcze glebiej w ubdstwo. Watpliwe jest, czy
taka polityka wzmocni jego dyktature.

Polityka popychajaca panistwo w kierunku
gospodarki wojennej ma réwniez inne spodzie-
wane skutki. Dochody wypracowane w przemy-
$le wojskowym nie beda mogty by¢ wydawane
na dobra konsumpcyjne, poniewaz ich podaz
jest niewystarczajaca. W rezultacie gwattownie
wzroshie inflacja. Pojawi si¢ ogromna pokusa,
aby wprowadzi¢ urzedowa kontrol¢ cen. Osta-
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teczny rezultat takich dziatan jest dobrze zna-
ny: racjonowanie i niedobory. Paradoksalnie
doprowadzi to do realizacji ambicji Putina, czyli
powrotu do Zwiazku Radzieckiego w komplecie
z dtugimi kolejkami klientéw przed sklepami.

Rosja jest krajem matym gospodarczo, ale
jest takze krajem stabo rozwinietym. Rosyjska
gospodarka ma strukture produkcyjng typowa
dla panistw afrykariskich. Kraj ten eksportuje
gtéwnie surowce i energie (gaz i rope nafto-
wa). Stanowia one 80 proc. catosci rosyjskiego
eksportu. Tymczasem rosyjski import obejmu-
je gtéwnie produkty przemystowe (maszyny,
sprzet transportowy, elektronike, chemikalia,
farmaceutyki). Produkty te stanowia ponad
dwie trzecie catosci rosyjskiego importu.

Tak stabo rozwinigta struktura gospodarcza
kraju generuje podwdjny problem. Po pierwsze,
znaczna cze$¢ rosyjskiego przemystu uzaleznio-
na jest od importu zaawansowanych technolo-
gicznie towaréw i komponentéw. Bez tych ele-
mentéw znaczna czes¢ przemystu wojskowego

Rosja jest
aby wygrac




’ Obecnie Rosja wydaje na wojsko okoto 62 mld dol. To odpowiada
okoto 8 proc. wydatkéw wojskowych Standw Zjednoczonych.
Taki budzet wojskowy nie bedzie wystarczajgcy, aby kontynuowac

intensywna i dfugotrwata wojne

w Rosji nie moze normalnie funkcjonowac.
To sprawia, ze Rosja jest bardzo podatna na
zachodnie sankcje handlowe, ktére uniemoz-
liwiaja jej import kluczowych komponentéw
dla przemystu wojskowego. Wszystko to spra-
wia, ze dtugotrwata wojna konwencjonalna
jest niemozliwa.

Stabo rozwinigta struktura gospodarcza Rosji
tworzy takze drugie Zrédto stabosci. Rosyjskie
dochody z eksportu skupione sa w sektorach
surowcow i energii, ktére podlegaja ogromnym
wahaniom cenowym. Obecnie ceny energii i su-
rowcéw sa bardzo wysokie. Pozwolito to Rosji

zgromadzi¢ ponad 600 mld dol. w rezerwach
miedzynarodowych (obejmujacych dolary, euro,
funty, ztoto). Zwiekszyto to réwniez przycho-
dy budzetowe rosyjskiego rzadu. S to jednak
wylacznie efekty tymczasowe. Wytworzyty one
natomiast iluzje, ze Rosja dysponuje srodkami
do prowadzenia przedtuzajacej sie wojny.
Tymczasem okoto potowa omawianych re-
zerw mi¢dzynarodowych jest obecnie zamrozo-
na w wyniku sankcji natozonych przez paristwa
zachodnie. To pokazuje réwniez, jak bardzo
stabo rozwinigte paristwo uzaleznione jest od
zachodnich poteg, ktére kontroluja migdzyna-

gbserwator, ____ ¢
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rodowy system finansowy. Ogromne zapasy
rezerw migdzynarodowych posiadane obecnie
przez Rosje nie sa w rzeczywistosci zrédtem
potegi, ale jej pieta achillesowa.

Ponadto obecne wysokie ceny surowcow sa
zjawiskiem przejsciowym. ,,To, co idzie do gory,
musi kiedys spas¢”. Ceny gazu, ropy i surowcéw
ponownie spadng, co doprowadzi do ogranicze-
nia zasobéw dostepnych dla rosyjskiego rzadu
i uniemozliwi prowadzenie przedtuzajacej sie
wojny konwencjonalne;j.

Cho¢ Rosja jest mata, stabo rozwinieta i kru-
cha gospodarka, posiada zarazem dwa wazne
Zrédta potegi. Ten sam eksport weglowodo-
réw i surowcéw, ktdry naraza rosyjski budzet
na szoki cenowe, jednoczes$nie zapewnia temu
paristwu ogromne wptywy polityczne w kra-
jach importujacych, do ktérych naleza takze
paristwa w catej Europie. Gdyby Rosja odcigta
dzi$ dostawy gazu do Europy, niektére kraje
doznatyby w krétkiej perspektywie czasowej
ogromnych szkéd. Na przyktad w 2020 . ro-

zbyt mata,

wojne z Ukraing

syjski gaz stanowit okoto 65 proc. catosci gazu
importowanego przez Niemcy i 45 proc. gazu
importowanego przez Wtochy.

W diuzszej perspektywie czasowej na takim
posunigciu najbardziej ucierpiataby jednak Ro-
sja. Wybuch wojny na Ukrainie juz sktonit Unig¢
Europejska do ogtoszenia planu dziatar w celu
zakoriczenia uzaleznienia od rosyjskiego gazu,
zaréwno poprzez znalezienie nowych zrodet
importu, jak i przyspieszenie transformacji
w kierunku czystej energii. W ten sposéb dra-
stycznie ograniczone zostanie gtéwne Zrédto
przychodéw zagranicznych Rosji.

Drugim Zrédtem rosyjskiej potegi jest oczy-
wiscie najwigkszy na Swiecie arsenat nuklearny.
Cho¢ brori nuklearna nie przyniostaby zwycie-
stwa w wojnie konwencjonalnej, to mogtaby
zniszczy¢ w mgnieniu oka caty kraj. To pro-
wadzi nas do przerazajacego pytania: co zrobi
Putin, kiedy zda sobie sprawe, Ze nie moze wy-
grac¢ wojny na Ukrainie przy pomocy srodkéw
konwencjonalnych?

Paul de Grauwe,
profesor ekonomii w London School of Economics
i byty cztonek belgijskiego parlamentu.
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W jaki sposob mozna
zwiekszy¢ efektywnosé
polityki pienieznej?

W ciggu ostatniej dekady
bankierzy centralni
odrobili wazng lekcje,
podczas ktorej przekonali
sig, ze negatywne szoki
moga wystepowac coraz
czesciej, a czas pomiedzy
nimi moze by¢ krotszy
niz czas potrzebny
bankom centralnym do
odzyskania rownowagi
koniecznej dla
prowadzenia normalne;
polityki pieniezne;j.

MADIS MULLER

o z kolei prowadzi do pytania,
w jaki sposéb utrzymac i popra-
wic jej efektywnos¢.

Starannie zaplanowane stop-
niowe wychodzenie z akomodacyjnej po-
lityki pienieznej byto wielokrotnie prze-
ktadane z powodu nowych szokéw, ktdre
uderzaty w gospodarke swiatowa. Euro-
system w pierwszej kolejnosci mierzyt sie
z wielkim kryzysem finansowym, po nim
z kolei nastapit europejski kryzys zadtuzenia
publicznego, potem kolejne fale pandemii,

a teraz wojna w Ukrainie. Kazdy negatyw-
ny szok wymagat kolejnej akomodacji - za-
réwno jesli chodzi o polityke fiskalna, jak
i pieniezna. Wyglada na to, ze w obecnych
czasach okresy normalizacji miedzy szoka-
mi s bardzo krétkie, a same szoki zdarzaja
sie coraz czesciej. Polityka pienigzna od-
wotata sie do nowych narzedzi, takich jak
luzowanie ilosciowe czy ujemne stopy pro-
centowe. Wiele starych i nowych narzedzi
byto w uzyciu dtuzej niz poczatkowo pla-
nowano - EBC po raz pierwszy wprowadzit
ujemne stopy procentowe w 2014 r. i jeszcze
z nich nie wyszedt.

¥

Szersze pole oddziatywania dla
transmisji polityki pieni¢znej

Jak efektywne sa standardowe i niestan-
dardowe instrumenty zalezy od efektyw-
nosci transmisji polityki pienieznej. Czgsto
przywotywane sa poréwnania ze Stanami
Zjednoczonymi, ktére szybciej osiagnety
swoje cele inflacyjne i to bez potrzeby wpro-
wadzania ujemnych stép procentowych.
Dlaczego transmisja polityki pienigznej nie
dziata réwnie dobrze w strefie euro? Gtéw-
na réznica polega na tym, ze europejski
system finansowy jest oparty gtéwnie na




bankach, podczas gdy Stany Zjednoczone
oprécz systemu bankowego maja réwniez
obszerne rynki kapitatowe. Dominacja
posrednictwa finansowego opartego na
dziatalnosci bankéw jest gtéwnym czyn-
nikiem ograniczajacym transmisje polityki
pienieznej. Podczas gdy polityka pienigzna
w Europie zalezy w znacznym stopniu od
zdolnosci i woli bankéw do udzielania kre-
dytéw, pole oddzialtywania dla transmisji
tej polityki w USA jest znacznie wicksze,
gdyz kanaty transmisji moga w znacznie
wiekszym stopniu odwotywac sie takze do
rynkéw finansowych.

Kondycja systemu bankowego ma dla Eu-
ropy kluczowe znaczenie, dlatego tez Europa
w oczywisty sposob skorzystata na postepie
prac na drodze do stworzenia unii bankowej,
ktdéra ma by¢ oparta na jednolitych standar-
dach i jakosci nadzoru bankowego. Zasoby
mozna jednak zintegrowac jedynie, jesli mig-
dzy uczestnikami jest wystarczajaco wysoki
poziom zaufania, ktéry stopniowo rosnie.
Jednolity mechanizm nadzorczy, wsparty
przez jednolity mechanizm restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, zostat ustano-
wiony i udowodnit juz swoja przydatnosé
w prowadzeniu nadzoru nad bankami o zna-
czeniu systemowym i w zarzadzaniu kryzy-
sowym takimi bankami. Wciaz nie ustano-
wiono wspdlnego systemu gwarantowania
depozytéw, ktéry nazywany jest trzecim
filarem unii bankowej, i ktéry wciaz podlega
modyfikacjom i uzgodnieniom.

Postep w wykreowaniu mechanizmoéw
udziatu sektora prywatnego w podziale ry-
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, Efektywnos¢ transmisji polityki pienieznej jest krytycznym
warunkiem przetrwania przysztych szokéw w uporczywie
niestabilnym srodowisku gospodarczym

zyka byt jak dotad w Europie mniej zna-
czacy, mimo ze unia rynkéw kapitatowych
powinna by¢ politycznie mniej delikatnym
tematem niz unia bankowa, jako ze nie
zaktada ona znacznego wspdlnego korzy-
stania z zasobéw uzyskanych z pieniedzy
podatnikéw. Zamiast tego koncentruje si¢
na wspdlnych standardach i harmonizacji,
chociaz okazato sie to réwniez trudnym
przedsiewzieciem, gdyz systemy prawne
réznia si¢ i maja silne korzenie historycz-
ne i kulturowe. W efekcie europejskie ryn-
ki kapitatlowe sa wciaz lokalne i rozdrob-
nione, a mozliwosci operowania na nich
ograniczone nawet dla sredniej wielkosci
przedsigbiorstw.

Technologia moze pomdc

Unia rynkéw kapitatowych mogtaby jed-
nak zosta¢ stworzona nawet bez znacz-
nych wysitkéw w kierunku ujednolicenia
prawodawstwa narodowego. Zamiast tego
mogtaby stworzy¢ platforme oparta na sto-
sunkowo prostym i jasnym zestawie regut.
Platformy, ktére pozwalaja na wiarygodna
wymiane przeptywow finansowych juz ist-
nieja, a decydenci powinni wykazac si¢ od-
waga w zbadaniu mozliwosci blockchaina
i zautomatyzowanych umoéw. Wiele stron
w prospektach emisyjnych papieréw war-
tosciowych mozna by potencjalnie zasta-
pi¢ kilkoma liniami kodu. Algorytmicz-
ne podejscie tego rodzaju do unii rynkéw
kapitalowych pozwolitoby unikna¢ wielu
sporéw prawnych i umozliwitoby szybszy
postep prac.

Kiedy banki centralne badaja mozliwosci
oferowane przez waluty cyfrowe bankéw
centralnych (CBDC), nie powinny ograniczac
swoich zainteresowan jedynie do cyfrowego
aspektu waluty jako kolejnego rozszerzenia
systemu platniczego. W krajach zachodnich
funkcjonuje juz wiele wysokiej jakosci sys-
temow ptlatniczych i ewentualne wprowa-
dzenie waluty cyfrowej banku centralne-
go moze zakoriczy¢ sie sukcesem jedynie,
jesli taki zabieg wniesie jaka$ wartos¢ do
obecnie uzytkowanych, wysoce efektyw-
nych systeméw. Oznacza to, ze zwlaszcza
hurtowy wymiar CBDC moze okazac swa
przydatnos¢ przez wspomozenie rozwoju
unii rynkéw kapitatowych. Mozna by zor-
ganizowa¢ weekendowy hackathon, ktéry
rozwinatby prototyp dla algorytmicznej unii
rynkow kapitatowych i w kolejny pigtek by-
liby$smy juz znacznie bardziej zaawansowani
z projektem, odnotowawszy takze znaczace
osiggniecia w transmisji polityki pienieznej.

Efektywna koordynacja z polityka fiskalna

Istnieja takze mozliwosci lepszej koordy-
nacji miedzy polityka pieniezna a fiskal-
n3. Podstawowym bodZcem wywotujacym
zmiennos¢ inflacji jest czesto cena ropy naf-
towej, a duze szoki cen energii moga w przy-
sztosci sta¢ sie nowa norma z powodu na-
piec geopolitycznych i zmiennosci podazy
wynikajacej z rosnacego wykorzystania od-
nawialnych Zrédet energii. Cena ropy nafto-
wej nie znajduje sie pod kontrola bankéw
centralnych, ale rzady moga uzy¢ niekto-
rych elementéw systemu podatkowego, aby
ztagodzi¢ zbyt duza zmiennos¢ cen energii.
To dobry przyktad tego, jak mechanizmy fi-
skalne mozna zaprojektowa¢ do wspierania
stabilnosci cen. Sposéb naliczania daniny
podatkowej w cenie paliwa mozna ustawic¢
antycyklicznie, tak by podatek rdst, gdy ceny
s3 niskie, i by spadat, gdy ceny wzrosna.
Mechanizmy fiskalne wspierajace stabil-
no$¢ cen moga stopniowo stawac sie coraz
bardziej rozpowszechnione. Koordynacja
tego rodzaju rozpoczeta sie juz ostatniej
zimy, kiedy ceny elektrycznosci i gazu byty
wysokie. Tam, gdzie brak jest efektywnego
wspotdziatania miedzy polityka fiskalna
i bodZcami polityki pienieznej, istnieje ry-
zyko popadniecia w putapke bardzo niskich
stop procentowych a zarazem bardzo wy-
sokiego zadtuzenia publicznego.

Jako ze stopy inflacji znacznie juz przekra-
czaja cele inflacyjne, ktore sa standardem na
Zachodzie, wiele duzych bankéw centralnych
stopniowo wkracza na $ciezke wychodzenia
z najdtuzszego w historii okresu akomoda-
cyjnej polityki monetarnej. Okres ten cha-
rakteryzowat si¢ dtugim okresem wyjatkowo
niskich stép procentowych oraz rekordowo
wysokimi bilansami bankéw centralnych.
Ryzyko zbyt dtugiego pozostawania stép
procentowych na zbyt niskim poziomie po-
nownie stato sie¢ widoczne i polega na tym,
7e w razie wystapienia kolejnego negatyw-
nego szoku mozemy mie¢ ograniczone pole
manewru. Bardziej efektywna polityka pie-
ni¢zna pozwolitaby nam unikna¢ duzych cieé¢
stop procentowych i wygenerowac wigkszy
bodziec kosztem mniejszej utraty pola ma-
newru. Efektywnos¢ transmisji polityki pie-
nieznej jest krytycznym warunkiem prze-
trwania przysztych szokéw w uporczywie
niestabilnym $rodowisku gospodarczym.

Madis Miiller,

prezes Banku Estonii.

Cztonek Rady Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego.
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Wielka ucieczka

Ros}

BARRY EICHENGREEN

0 poczatkowym zatamaniu w na-
stepstwie ataku na Ukraine kurs
rubla odrobit wczesniejsze straty
z naddatkiem.

W piatek 29 kwietnia rosyjska waluta fak-
tycznie osiggneta dwuletni szczyt notowan
w relacji do dolara amerykariskiego. Stato
si¢ tak pomimo faktu, ze notowania samego
dolara na rynku walutowym réwniez rosna.
Rosyjskie ministerstwo finanséw byto w sta-
nie dokona¢ regularnych zaplanowanych
ptatnosci odsetek od euroobligacji o war-
tosci 565 min dol. naleznych w 2022 1. i eu-
roobligacji o wartosci 84 mln dol., ktérych
termin zapadalnosci przypada na 2024 r. -
obie te ptatnosci denominowane sa w dola-
rach. Zachodnie sankcje maja w zatozeniu
uniemozliwi¢ Rosji dostep do dolaréw i ich
wykorzystanie. Obserwowane wydarzenia
wydaja sie wiec budzi¢ watpliwosci co do
ich skutecznosci.

W rzeczywisto$ci zachowanie rubla nie jest
wcale trudne do wyjasnienia. Poczatkowo
kurs rubla zatamat si¢ z powodu ucieczki
kapitatu, poniewaz inwestorzy w obliczu nad-
chodzacego ,,zamkniecia drzwi wyjsciowych”
masowo rzucili sie¢ do wymiany swoich rubli
na euro i dolary. Potem wspomniane drzwi
zgodnie z oczekiwaniami si¢ zatrzasnety.
Innymi stowy, wtadze rosyjskie narzucity
kontrole przeptywow kapitatowych. Wraz
z ograniczeniem zjawiska ucieczki kapitatu
udato sie zminimalizowa¢ dalsza presj¢ na
spadek wartosci rubla.

Tymczasem rosyjski bank centralny
podnidst stopy procentowe do poziomu

Rosyjski rzad robi wszystko, co w jego mocy,

aby omingc¢ zachodnie sankcje gospodarcze

i przynajmniej czes¢ obserwatordw jest pod wrazeniem
jego sukcesow w tym zakresie.

20 proc. To nie wystarczyto, aby z powro-
tem przyciagnac do kraju kapitat, ktory
z niego uciekl, ale przynajmniej czesciowo
ostabito motywacje do podejmowania préb
omijania mechanizmoéw kontroli przepty-
wow kapitatu i wyprowadzania dalszych
$rodkéw za granice.

Zaréwno rubel jak i cata gospodarka ro-
syjska byty wreszcie wspierane nieprzerwana
sprzedaza ropy i gazu. Rzad Putina spryt-
nie zazadat od nabywcéw, aby ptacili za im-
portowane z Rosji surowce w rublach. To
zmusito ich do zakupu rubli przy pomocy
dolaréw i euro, co skutkowato wsparciem
rosyjskiej waluty.

To wiasnie te same zakupy energii umoz-
liwity Rosji zaptacenie odsetek od dwéch pa-
kietéw euroobligacji pod koniec kwietnia.
W tej kwestii istnieje jednak sporo zamiesza-
nia. Znaczacy autorytet, jakim jest dziennik
»Financial Times” poinformowat nawet, ze
,wedtug wypowiedzi wysokiej rangi amery-
kanskiego urzednika, ogtoszone w pigtek ptat-
nosci z tytutu zadtuzenia zostaty dokonane
przy uzyciu dolaréw, ktére juz byty w Rosji”.

To nieporozumienie. W Rosji nie ma
zadnych dolaréw, oprécz stert banknotéw
100-dolarowych poukrywanych na Kremlu
i w domach rosyjskich oligarchéw. W prze-
sztosci Rosja utrzymywata swoje rezerwy
dolarowe w postaci amerykariskich obliga-
¢cji skarbowych. Nie s3 to jednak papierowe
certyfikaty przechowywane w skrytce depo-
zytowej w banku wybranym przez ich posia-
dacza (Departament Skarbu Stanéw Zjedno-
czonych zaprzestat emisji tych tzw. papierow

wartosciowych ,,na okaziciela” w 1982 r.). Sa
to w rzeczywistosci instrumenty elektronicz-
ne zarejestrowane przez amerykarskiego
powiernika, czyli albo przez sam Departa-
ment Skarbu Stanéw Zjednoczonych, albo
przez licencjonowanych rzadowych brokeréw
i dealeréw papieréw wartosciowych. Kazda
instytucja finansowa, ktéra chciataby je sprze-
da¢ w imieniu Rosji, automatycznie podle-
gataby sankcjom.

Jedynymi dolarami (i euro, ktére sa oczy-
wiscie wymienialne na dolary), ktére Rosja
posiada poza granicami kraju i do ktérych
nadal ma dostep, sa salda w jej nieobjetych
sankcjami bankach z oddziatami zagranicz-
nymi i spétkami zaleznymi — na przyktad
w spélce zaleznej Gazprombanku w Luksem-
burgu (Gazprombank nie zostat objety sank-
cjami, poniewaz w chwili pisania tego tek-
stu kraje europejskie potrzebuja jego ustug,
w celu ptacenia za rosyjski gaz).

W zwiazku z tym europejski rzad lub przed-
siebiorstwo uzytecznosci publicznej ptacace
za rosyjski gaz prosi swéj bank lub inny bank
utrzymujacy relacje korespondenckie z Gaz-
prombankiem o dokonanie ptatnosci w euro.
Rzad rosyjski moze pozyczy¢ te euro od Gaz-
promu. Strony zlecaja wéwczas Gazpromban-
kowi przelanie czesci tych kwot z konta Gaz-
promu na konto rosyjskiego rzadu. A rzad
moze nastepnie wykorzystac¢ je do zaptaty
odsetek od swoich euroobligacji.

Zwro¢my uwage, co sprawia, ze ten mecha-
nizm moze dziata¢. Nie chodzi wcale o to,
ze Kreml posiada jakis tajny zapas dolaréw
w Rosji. Chodzi raczej o to, ze Europa Za-

’ W Rosji nie ma zadnych dolaréw, oprocz stert banknotow
100-dolarowych poukrywanych na Kremlu i w domach rosyjskich

oligarchow



chodnia w dalszym ciagu kupuje rosyjski gaz
iw tym celu zwalnia Gazprombank z wigk-
szosci swoich sankcji. Niemieckie minister-
stwo gospodarki potwierdzito to zwolnie-
nie w odniesieniu do transakcji zwigzanych
z energia 29 kwietnia.

Istnieja zatem przyttaczajace argumenty
przemawiajace za tym, aby paristwa europej-
skie przestaty kupowac rosyjski gaz, a przy-
najmniej, aby dokonywaty ptatnosci za za-
kupy na rachunki powiernicze, do ktérych
Rosja nie ma dostepu w czasie trwania woj-
ny. Dowody na to, ze Rosja jest w tej chwili
w stanie wykorzystac¢ te ptatnosci do anga-
zowania si¢ w inne mi¢dzynarodowe trans-
akcje finansowe, sa kolejnym argumentem
za wprowadzeniem embarga na rosyjski gaz.

Zat6zmy, ze Europa zrobi wreszcie to, co
nalezy, a mianowicie przestanie kupowacd
rosyjski gaz i zaopatrywa¢ Moskwe w dolary
i euro. Jakie opcje pozostang wéwczas Rosji
w zakresie finansowania swoich migdzynaro-
dowych transakcji? Rosyjski bank centralny
juz przed wojna odchodzit od amerykariskich
papieréw skarbowych na rzecz rezerw ztota.
Oficjalnie wykazywane zasoby ztota stano-

~3

wig obecnie az 20 proc. jego catkowitych re-
zerw. Wiekszo$¢, jesli nie catos¢ tego ztota
jest przechowywana w magazynach banku
centralnego w Moskwie, Petersburgu i Je-
katerynburgu. Co do zasady ztoto to mozna
oczywiscie sprzedac w celu zaptaty za import
lub obstuzenie zadtuzenia zewnetrznego.
Rosyjskie ztoto nie moze by¢ jednak
sprzedawane na dwdch najwazniejszych
rynkach, czyli w Londynie i Nowym Jor-
ku. Rosja moze nadal by¢ w stanie sprzeda-
wac ztoto na rynku w Szanghaju, ktdry jest
trzecim $wiatowym osrodkiem handlu tym
kruszcem. W zamian Rosja otrzymataby na
swoje konto w chiriskim banku depozyty
w renminbi (juan chiriski), ktére mogtaby
wykorzysta¢ do zakup chiriskich towaréw
eksportowych. Rosja juz przed obecnym
kryzysem gromadzita rezerwy renminbi.
Mogtaby wiec po prostu doda¢ przychody
ze sprzedazy ztota do tych istniejacych ra-
chunkéw. Teoretycznie Rosja mogtaby za-
mieni¢ te renminbi na salda w dolarze lub
euro w amerykarskim lub europejskim od-
dziale jednego z duzych chiriskich bankéw
i wykorzystac je do importu towaréw z Chin.
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Dotychczas jednak chiriskie banki skru-
pulatnie ograniczaty swoje interesy z rosyj-
skimi kontrahentami w obawie, ze mogtyby
stac sie celem tzw. sankcji wtérnych (ang.
secondary sanctions). Szczegdllnie ich trans-
akcje w euro i dolarach mogtyby zosta¢ wy-
kryte przez zachodnie organy regulacyjne.
W zwiazku z tym najlepsza opcja, na jaka
moze liczy¢ Rosja, jest wykorzystanie swoich
przychodéw denominowanych w renminbi do
importu towaréw z Chin. To daje jej jednak
co najwyzej ograniczone mozliwosci handlo-
we i finansowe.

Ogodlnie rzecz biorac, jakiekolwiek manew-
ry finansowe raczej nie pomoga Rosji w omi-
janiu sankcji finansowych Zachodu. Gtéw-
nym sposobem, dzieki ktéremu dotychczas
ich unika, jest sprzedaz energii do Europy
Zachodniej. Nadszedt najwyzszy czas, aby
z tym skoriczyc.

Prof. Barry Eichengreen,

profesor ekonomii w katedrze

George C. Pardee and Helen N. Pardee

oraz profesor nauk politycznych

na Uniwersytecie Kalifornijskim w Berkeley.
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Ordoliberalizm
w perspektywie
historycznej

Ordoliberalizm stanowit ciekawa, specyficznie niemiecka probe zmierzenia sie ze splotem
wyzwan spoteczno-gospodarczych, ktorych kulminacje przynidst kres dwczesnej formy
liberalizmu w postaci Wielkiego Kryzysu lat 1929-1933, dojscie nazistow do wtadzy

oraz zagrozenie pochodem komunizmui.

GRZEGORZ JEZ

ntelektualne zreby ordoliberalizmu po-

wstaty w latach 30. XX w., a w praktycz-

nym wymiarze doktryna ordoliberalna

zaistniata w zachodnich Niemczech od
drugiej potowy lat 40. XX wieku.

Jak symbolicznie zilustrowa¢ réznice mig-
dzy ordoliberalizmem a wolnorynkowym li-
beralizmem? Obrazuje je ponizsza anegdota.

W czasie jednego ze zjazdéw Stowarzy-
szenia Mont Pelerin Wilhelm Ropke i Frie-
drich August von Hayek, korzystajac z prze-
rwy miedzy obradami udali si¢ na spacer do
ogrodéw uprawianych przez pracownikéw
lokalnej fabryki. Ropke zachwycit si¢ pigk-
nem miejsca i ucieszyt sig, ze robotnicy moga
znalez¢ chwile oddechu i harmonii w swoim
zyciu, na co Hayek sie zachnat: ,,Alez wez
pod uwagg stracone godziny, ktére ci ludzie
mogliby spedzi¢ w fabryce!”.

Ta anegdota, przytoczona kiedys przez Jac-
ka Bartyzela, symbolicznie i trafnie oddaje
réznice miedzy obu kierunkami ekonomii.

Wsréd teoretykéw ruchu prym wiedli eko-
nomisci i mygliciele ze szkoty fryburskiej, do
ktérej nalezeli Franz BOhm, Walter Eucken,

Wilhelm Ropke oraz Alexander Riistow, jak
réwniez Alfred Miiller-Armack, a takze — bar-
dziej juz jako polityk wdrazajacy w praktyce
zatozenia doktryny — Ludwig Erhard, wielo-
letni zachodnioniemiecki minister gospodar-
ki oraz kanclerz — okreslany mianem twércy
powojennego ,,cudu gospodarczego” — zapisat
sig, jak si¢ okazato w ostatnich latach, takze
niechlubng karta w swoim zyciorysie. Erhard
wspdtpracowat $cisle podczas wojny z nazi-
stami, zarazem wielokrotnie odnoszac sie
z rasistowska pogarda do narodu polskiego.

Sama nazwa ruchu pochodzi od periody-
ku ORDO, rocznika ekonomicznego, ktére
to stowo — zaczerpnigte z taciny — oznacza
»tad”. Ow tad nawiazuje do sredniowiecznego

, ORDO - oznacza ,tad”.

Ow fad nawiazuje do
sredniowiecznego
porzadku spoteczno-
-ekonomicznego,
ktory nakreslat
ramy owczesnego
spoteczenstwa
traktowanego jak sprawnie
funkcjonujacy organizm

porzadku spoteczno-ekonomicznego, ktéry
nakreslat ramy éwczesnego spoteczeristwa
traktowanego jak sprawnie funkcjonujacy
organizm.

Ordoliberalizm stanowi niejako trzecia
droge, meandrujaca miedzy leseferyzmem
i niekontrolowanym wolnym rynkiem z jed-
nej, a systemami kolektywistycznymi — so-
cjalizmem i komunizmem - z drugiej strony.
Stad tez doktryna ta okreslana jest mianem
»Spotecznej gospodarki rynkowej”, pojeciem
ukutym i zaproponowanym przez Alfreda
Miiller-Armacka w 1946 1., co w zamysle twor-
cy oznaczato porzadek, w ktérym ludzkie
dziatania wolnych jednostek sa wbudowane
w tad, ktéry przyniesie optimum korzysci go-
spodarczych, przyczyniajac si¢ do uksztatto-
wania systemu sprawiedliwosci spoteczne;j.

Niezmiernie wazne jest jednak zastrze-
zenie, ze ordoliberatowie, cho¢ w oczywisty
sposéb mieli na wzgledzie pragmatyczne cele
odbudowy Niemiec zachodnich ze zgliszcz
wojennych, to jednak wazna komponenta ich
idei stata sie takze préba przemodelowania
spoteczenistwa wedtug zasad moralnych opar-
tych w wielkiej mierze na wartosciach chrze-
dcijariskich, zaréwno ptynacych z katolicyzmu
i katolickiej nauki spotecznej, jak rowniez
czerpanych z protestantyzmu. Ordoliberato-
wie byli bowiem $wiadomi spustoszeri doko-
nanych przez ideologie nazistowska. Uznali
zatem, zZe przemiana musi mie¢ charakter
catosciowy, obejmujacy moralnos¢, gospo-



darke, polityke i stosunki spoteczne. Walter
Eucken zdawat bowiem sobie sprawe z nie-
rozerwanej wspétzaleznosci ustroju politycz-
nego i gospodarczego, dlatego tez mysliciele
tego kregu, cho¢ w wiekszosci byli dobrze
wyksztatconymi ekonomistami, rozumieli
zarazem, ze gospodarka nie powinna stano-
wi¢ autonomicznej i wyizolowanej kategorii
spotecznej, lecz winna by¢ ujeta w ramy zycia
wspolnotowego, by dobrze stuzy¢ wszystkim
jednostkom, a zarazem nie wymkna¢ sie spod
kontroli, co mogtoby w dtuzszej perspekty-
wie doprowadzi¢ do zaburzen spotecznych.

Kolejna przyczyna, rownie istotna, byta
tradycja niemiecka, ta dawniejsza, ale tez
wspotczesne specyficzne doswiadczenia
wyplywajace z systemu nazistowskiego.
Spoteczeristwo niemieckie byto wspdlnota
przywiazana do wartosci konserwatywnych
i tradycjonalistycznych z silna niechecia do
postaw indywidualistycznych, tak typowych
przeciez dla zatozen klasycznego liberalizmu.
Ordoliberatowie dostrzegali zwiazek faczacy
porzadek liberalny z postepujaca atomizacja
spoleczna, wzrostem anonimowosci zycia
w wielkich skupiskach, skutkujacy zatarciem
naturalnych wigzi i podkopujacy normy mo-
ralne ksztattujace wspdlnote. W rezultacie
wysuwali z pozoru paradoksalny wniosek
o liberalizmie jako walcu torujacym droge
systemom kolektywistycznym, poniewaz roz-
pad naturalnych wigzi spotecznych, egoistycz-
ny indywidualizm i powstanie spofeczeristwa
masowego sprzyja¢ beda nastrojom egalitar-
nym, a te z kolei ziszcza si¢ w dyktaturze
komunistycznej lub nazistowskiej. Innymi
stowy, ordoliberatowie upatrywali w insty-
tucjach liberalnych, takze, a moze przede
wszystkim w istnieniu wolnego rynku, za-
lazka samozniszczenia. Otéz ich zdaniem
tad rynkowy pozbawiony wartosci moral-
nych i zasad budujacych wspdlnote, w tym
przede wszystkim, utrata wiary w porzadek
nadprzyrodzony, przerodzi¢ sie¢ musi w spote-
czenistwo masowe sktadajace si¢ z jednostek
ukierunkowanych jedynie na konsumpcje
i che¢ uzycia za wszelka cene. A to prowa-
dzi¢ bedzie do inflacji Zadan i potegujacych
sie roszczen, ktérych zaspokojenie obiecuja
cynicznie systemy totalitarne wprowadzaja-
ce w rezultacie jeszcze wieksze zniewolenie.

Ropke zauwazyt, ze umiejscowienie w cen-
trum zycia spotecznego zagadnieni material-
nych prowadzi do kultu produktywnosci
i ekspansji materialnej przy jednoczesnym
uwiadzie wartosci, co degraduje jednostke
i spoteczenistwo, cho¢ poczatkowo przynies¢
moze utylitarne korzysci.

Z tego tez wzgledu, aby dobrostan spotecz-
ny mégt przetrwad, a jednostka zachowad
swoja gleboka indywidualnos¢ i godnosc,
niezbedne jest wplecenie rozwigzan rynko-
wych w spoteczna tkanke wartosci. Oznacza
to, ze tad spoteczny musi opierac si¢ na soli-
darystycznych wigziach spajajacych rodzing
oraz lokalne spotecznosci. Ordoliberatowie

siggali chetnie do mysli spotecznej Kosciota
i tomistycznej wizji wspdlnoty stawiajacej
godnos¢ osoby ludzkiej na pierwszym miej-
scu. W idealnej perspektywie oznaczatoby
to stworzenie efektywnej i spotecznej go-
spodarki rynkowej, w ktérej kazdy cztonek
spotecznosci znajdzie swoje miejsce, by bu-
dowac wspdlny dobrobyt. Ropke ttumaczyt
to w nastepujacy sposob: ,mam okreslony
obraz cztowieka, uksztattowany przez ducho-
wa tradycje antyczno-chrzescijariska, ponie-
waz upatruje w nim obraz i podobieristwo
Boga, poniewaz mam we krwi przekona-
nie, iz jest okropnym grzechem, ponizajac
cztowieka uczynic zen srodek (takze w imie
gérnolotnych celéw) oraz, ze kazda dusza
jest czym$ nieporéwnywalnym, niezmienial-
nym i bezcennym, wobec czego wszystko
inne jest niczym, poniewaz wierny jestem
tkwiacemu w tych przekonaniach humani-
zmowi, dla ktérego cztowiek jest dzieckiem
i podobieristwem Boga, sam jednak Bogiem
nie bedac, jakim czyni go balwochwalczo
pycha fatszywego, ateistycznego humani-
zmu — dlatego sadze, przeciwstawiam si¢
z najwigkszym sceptycyzmem wszelkiego
rodzaju kolektywizmowi”.

obserwator, ____
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takze materialnego wymiaru wolnosci, podczas
gdy liberatowie klasyczni zadowalali si¢ przede
wszystkim jej formalnym wymiarem. Dotykamy
tu fundamentalnego podziatu na wolno$¢ pozy-
tywna i negatywna. Mysliciele reprezentujacy
szkote fryburska podkreslali znaczenie moznosci,
wiasnie materialnego wymiaru swobody, ktéra
jest niezbedna, by zachowac rzeczywista wolnos¢
i godnos¢ ludzka, ktérych formalne prawa nie
sq w stanie zapewnic.

W takim ujeciu rolg paristwa zatem nie jest
aktywna ingerencja w mechanizmy rynkowe,
bo pozostaja one w mocy, ale takie uksztatto-
wanie porzadku, aby ta interwencja nie byta
konieczna. Troche tak jak wedtug starej mak-
symy lekarskiej.: ,lepiej zapobiegac niz leczyc”.
Niemniej w skrajnych sytuacjach potrzebna
moze by¢ interwencja chirurgiczna: rozbija-
nie monopoli, podziat wielkich koncerndw,
korekta ustawodawcza, prawo do organizo-
wania ewentualnych robét publicznych czy
konieczna rola paristwa w sferach, w ktérych
fad rynkowy nie jest mozliwy lub nie jest wska-
zany. Innymi stowy, rolg wtadz paristwowych
jest nie dopuscic¢ do tego, by silne grupy inte-
resu narzucity innym podmiotom swdj punkt
widzenia. Jako mit i propagande liberalng

, Ordoliberatowie nie odrzucali kryterium skutecznosci
i efektywnogci, jednak dziatania rynkowe - ujete w sie¢ regut
- miaty zostac¢ pozbawione znamion bezwzglednej rywalizaciji,

w ktorej korzys$c odniosa tylko najsilniejsze podmioty

Dopiero na takim fundamencie mozliwe jest
funkcjonowanie rynku, na ktérym zachowana
zostanie zasada konkurencji. Ordoliberatowie
nie odrzucali bowiem kryterium skutecznosci
i efektywnosci. Dziatania rynkowe - ujgte w sie¢
regut miaty jednak zosta¢ pozbawione znamion
bezwzglednej rywalizacji, w ktdrej wskutek bra-
ku hamulcéw korzys¢ odniosa tylko najsilniejsze
podmioty — monopolisci i wielkie spotki, kie-
rujace si¢ wlasna krétkoterminowa korzyscia,
podkopujac byt spoteczeristwa. Eucken wysnut
whniosek, ze liberalna polityka gospodarcza siega-
jaca swoimi korzeniami XIX wieku stworzyta wa-
runki walki gospodarczej skutkujace powstawa-
niem monopoli, degradujac tym samym pozycje
konsumentéw i niszczac zarazem mechanizmy
konkurencji $wiadczen na rzecz konsumentéw.
Dlatego tez wolny rynek powinien by¢ ograniczo-
ny wtasnie w imie wolnosci. Powstanie wolnego
i naturalnego tadu warunkowane jest koniecz-
noscia stworzenia ram ustrojowych. Przetrwanie
wspdlnoty zasadza si¢ na zachowaniu w harmonii
z nieodzowna rola nadzorcza paristwa, ktére nie
jest ograniczone tylko do roli ,,stréza nocnego”,
jak postulowali apologeci wolnego rynku, ale za-
bezpiecza ramy prawne i spoteczne zapobiegajace
niesprawiedliwosci, zagrozeniom moralnym oraz
wynaturzeniom rynku. Warto zauwazy¢, ze ordo-
liberatowie uznali za konieczne uwzglednianie

traktowano przekonanie, ze mechanizmy go-
spodarcze stworza samoczynnie tad spoteczny.
Ead uksztattowany zgodnie z zasada ordoli-
beralizmu przetrwat do lat 60. XX w. Do jego
zatamania przyczynit si¢ kryzys gospodarczy,
wzrost poziomu bezrobocia oraz rozbudzenie
oczekiwan spotecznych. Po powstaniu wielkiej
koalicji faczacej chadekéw oraz socjalistéw
nastapita korekta polityki gospodarczej, poja-
wity sie akcenty $cisle interwencjonistyczne,
zgodne z koncepcja paristwa opiekuriczego
(ang. welfare state) i paristwa socjalnego. By¢
moze racje miat Oswald von Nell-Breuning,
wspoéttworca stynnej encykliki spotecznej
Quadragesimo anno, gdy stwierdzil, ze gru-
pa ORDO z biegiem lat uznata ostatecznie
prymat gospodarki nad spoteczeristwem, co
oznaczato popehienie tego samego btedu
antropologicznego, ktérego nie unikneli ani
liberatowie klasyczni, ani marksisci.

Autor wyraza wlasne opinie,
a nie oficjalne stanowisko NBP.

Dr Grzegorz Jez,

p.o. zastepca dyrektora
Departamentu Promocji NBP.
Interesuje sie m.in. historig idei
i mysli ekonomicznej.
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le warto

zastepowac wspoling

Kombinacja wysokigj
inflacji i zwigkszonego
poczucia niepewnosci
(takze zwigzanego
zwojng w Ukrainie)
spowodowata renesans
zainteresowania
tematyka przystgpienia
Polski do strefy euro.

LEON PODKAMINER

yrazem tego jest szereg tek-
stéw, ktore ukazaty sie ostat-
nio w prasie. Ich autorzy do-
patrywali sie korzysci, jakie
miatyby wynikna¢ z rezygnacji z waluty
narodowej (i suwerennego banku centralne-

waluta euro

g0). Osobiscie nie podzielam powszechnego
entuzjazmu dla rezygnacji ze ztotego, czemu
dawatem wyraz wielokrotnie. Ponizej raz
jeszcze przypominam kilka faktéw przema-
wiajacych za utrzymaniem wiasnej waluty.

Jest mato prawdopodobne, by przyjecie
euro przyspieszyto wzrost gospodarczy

Zastapienie waluty narodowej przez euro nie
gwarantuje wcale szybszego ,,doganiania”
krajow wysokorozwinietych. Polska funkcjo-
nujaca z wlasng waluta rosnie szybciej niz np.
Stowacja i Stowenia, ktére przyjety euro sto-




sunkowo wczesnie po wstapieniu do UE. Co
wiecej, Polska mocno poprawia swoja pozycje
takze wobec stabszych krajéw oryginalnej
strefy euro. (Sa to tzw. PIGS: Portugalia, Wto-
chy, Grecja i Hiszpania, ktdre systematycz-
nie ,traca” w poréwnaniu np. z Niemcami).
Tustruje to wykres. Zwraca uwage radykalne
»obsuniecie sie¢” Hiszpanii wobec Niemiec,
a takze nieregularnos¢ i niskie tempo poste-
pu (w relacji do Niemiec) zaréwno w Stowacji
jak i Stowenii. Zauwazmy, ze wg. Eurostatu
Polska, startujaca z niskiej pozycji wzgledem
Stowacji, juz ja wyprzedzita.

Obecnos¢ w strefie euro nie dyscyplinuje
polityki fiskalnej

Whbrew powszechnym narzekaniom na po-
lityke fiskalna w Polsce (i nadziejom na jej
»zdyscyplinowanie” po przyjeciu euro) diug
publiczny w Polsce utrzymuje si¢ w ryzach —
i to pomimo polityki ,rozdawnictwa”. Tym-
czasem, pomimo réznorakich formalnych
obostrzen, dtug ten przezywa istna eksplozje
w strefie euro. Dotyczy to takze krajow ktére
Swstapity w zwigzek z euro”, nie majac pro-
blemu z dtugiem publicznym. Diug pojawit
si¢ z czasem — wilasnie ,w owym zwiazku”.
Fakt ten ilustruje kolejny wykres.

Wadliwa ,,architektura” strefy euro: ,,one
size fits all”?

Dlaczego kraje strefy euro wykazuja tak nad-
zwyczajna tendencje do gromadzenia dtugéw
publicznych — i to pomimo wszystkich tych
Traktatéw i Paktéw majacych przeciez ,,dys-
cyplinowac” ich finanse narodowe. I dlaczego
ich wzrost gospodarczy jest anemiczny i nie-
regularny? Dotyczy to takze Niemiec, ktére
rosnag szybciej niz PIGS - ale i tak catkiem
wolno, duzo wolniej niz np. USA.

Dtuzsze odpowiedzi na te pytania zna-
lez¢ mozna w literaturze fachowej, do-
stepnej (cho¢ raczej stabo znanej) w kraju.
Krétka odpowiedz: winna jest wspdlna po-
lityka pienigzna i wspélna waluta wtasnie.
»Ojcowie” wspdlnej waluty lekkomysInie
zawierzyli doktrynie jednego uniwersal-
nego rozmiaru pasujacego kazdemu (one
size fits all). Ale jedna i ta sama polityka
pieniezna, jedna i ta sama stopa procento-
wa EBC, aplikowana do rozlegtego obsza-
ru ztozonego z krajéw o bardzo réznych
charakterystykach makroekonomicznych
i strukturalnych nie moze by¢ efektywna.
Prowadzi do destabilizujacych i kosztow-
nych nieréwnowag w poszczegdlnych kra-

jach cztonkowskich, co w konsekwencji
przelewa sie na calg strefe euro. Ich skut-
kiem jest nie tylko anemiczny i niestabilny
wzrost gospodarczy, ale takze wymuszo-
ne tym faktem deficyty finanséw publicz-
nych. To, ze w dtuzszej perspektywie strefa
euro okazala si¢ strefa sekularnej stagna-
cji gospodarczej, w dodatku wstrzasanej
periodycznymi kryzysami i recesjami, nie
jest wiec zadnym przypadkiem. Pozostajac
poza strefa euro Polska rosnie gospodarczo
0 wiele szybciej i o wiele ,,zdrowiej” niz
kraje, ktére juz dawno zrezygnowaty
z wlasnych walut. Wtasna ,suwerenna”

obserwator, ____
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(10,9 proc.) oraz bardzo wysoka w niektérych
»starych” krajach UE: Belgii i Holandii (odpo-
wiednio 9,3 oraz 11,2 proc). Gdzie pewnos¢,
ze w rezymie euro inflacja w Polsce nie by-
faby jeszcze wyzsza niz obecnie?
Oredownicy jak najrychlejszego przy-
stapienia do strefy euro naleza tez do zde-
cydowanych krytykéw zbyt tagodnej (ich
zdaniem) polityki NBP. Przescigaja si¢ oni
w zadaniach dalszej, szybkiej i radykalnej
podwyzki stép procentowych. Jednak gdyby
Polska przyjeta euro, musieliby oni pogo-
dzi¢ sie z zerowymi (a nawet nominalnie
ujemnymi) urzedowymi stopami procento-

Il iotego nie warto zastepowac wspilna waluta euro
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waluta okazuje si¢ waznym czynnikiem
wzrostu i stabilnosci — nawet, gdy od czasu
do czasu jej kurs wymienny wzgledem euro
zdaje sie ,wariowac”.

Euro i wspélna polityka pieni¢zna nie
gwarantuja niskiej inflacji

Czy wysoka obecnie inflacja w Polsce (HICP
11,4 proc. w kwietniu) moze przemawiaé
za teza, ze bytaby ona nizsza ,,w ramach”
euro? To, ze Srednia stopa inflacji dla strefy
euro wyniosta w kwietniu 7,4 proc., niewie-
le méwi o inflacji w poszczegdlnych krajach
eurolandu. A inflacja w tym okresie byta na-
prawde wysoka w Estonii (19,1 proc.), na Li-
twie (16,6 proc.), Eotwie (13,1 proc) i Stowacji

, Pozostajac poza strefg euro Polska rognie gospodarczo o wiele
szybciej i o wiele ,zdrowiej” niz kraje, ktére juz dawno zrezygnowaty

z wtasnych walut

finansowy.p!

wymi dyktowanymi przez Europejski Bank
Centralny!

Watpliwe korzysci geopolityczne

Panika (krétkotrwata), jaka zaistniata na
rynku walutowym po rosyjskiej inwazji na
Ukraing, ewidentnie udzielita si¢ tez wielu
komentatorom ekonomicznym, dziennika-
rzom i politykom. Postulujg oni natychmia-
stowe podjecie jakichs ekstraordynaryjnych
staran o zastapienie ztotego wspdélna waluta
europejska. Zdaja sie oni sadzi¢, ze Polska
z wlasna waluta bedzie bardziej narazona na
rosyjska agresje niz Polska bez wtasnej walu-
ty. Jest to przekonanie dos¢ naiwne. Czy kra-
je battyckie sg — z tytutu posiadania euro —
mniej narazone niz Polska?

Tekst wyraza opinie autora.
W chwili oddania gazety do druku nie byly
dostepne pelne dane dot. inflacji HICP za maj br.

Prof. Leon Podkaminer,
profesor ekonomii, doradca Prezesa NBP.
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Globalizacja
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pod przejsciowym wptywem
potrojnego szoku

Znacie stowo ,hnattveedingu™? Raczej nie, bo to po islandzku. Ale z ,globalizacié™ nie ma ktopotu.
To z wegierskiego, ktdry jest hermetyczny jak diabli, ale ,globalizacji” sie nie opart. Opinie, ze
szeroki Swiat przestat sie kurczyé, ze czas globalizacji minat, sg btedne.

JAN CIPIUR

lobalizacja to ,cicer cum caule”
czyli groch z kapusta z rzymskie-
go dania i przystowia. Miesza si¢
w niej polityka z gospodarka, kul-
tury z narodami, a nauka z technologia sa jak
ziemniaki, ryz lub mamatyga do obiadu. Kazdy
zatem rozumie ja przynajmniej co nieco ina-
czej, stad niekiedy biegunowe oceny jej skut-
kéw, dokonan i porazek, a takze dalszych loséw.
W szerokim znaczeniu tego stowa globali-
zacja jednak, jak byta, tak jest nie do zatrzy-
mania. Przewidywanie jej dalszych postepéw
na podstawie rozbioru zjawiska na czynniki
pierwsze i sktadania z nich nastgpnie mode-
li prognostycznych nie ma sensu, poniewaz
czynnikdéw jest zbyt duzo. Sa one w wigkszo-
4ci trudne do zmierzenia i niemierzalne, ale
tez nie znamy tych, ujawniajacych si¢ dopiero
w przysztosci, ktdre z racji swego catkowite-
go oderwania od naszego dotychczasowego
poznania sa nie do wyobrazenia.
Jednoczesnie mozna miec catkowitg pew-
nos¢, ze tak jak w krétkim okresie jednego
czy dwéch pokoleri moze wyhamowag, a na-
wet sie cofnac, to w dalszej perspektywie jest
procesem nie do powstrzymania. Przez tysiac-
lecia i stulecia globalizacja wlokta si¢ noga za

noga i jeszcze wolniej. Zmiany dokonywaty sig
mniej spiesznie niz wymieraty kolejne gene-
racje ludzi. Zatem nawet wielkim medrcom
trudno bylto dostrzec jej przejawy, cho¢ stale
przeciez dreptata swoim tempem.

Szta konsekwentnie przed siebie, ponie-
waz jest procesem naturalnym na tej samej
zasadzie, na jakiej dowiadujemy sie obecnie,
ze homo sapiens to potomek wielu, a moze
wszystkich gatunkdéw szerokiego rodzaju homo,
a wiec ,,mieszaniec”, a nie ,,prawdziwek”.

Szkoda miejsca na truizmy, wigc tylko w p6t
zdania o tym jak i dlaczego niecate pét wie-
ku temu niemal znienacka — przyspieszyta.
Pierwszym, analogowym jeszcze ,telefonem
komdérkowym”, ledwo dzi$§ kojarzonej firmy
Motorola, z racji wymiaréw, ksztattu i cig-
zaru zwanym cegla, zaczatem — dumny jak
paw — postugiwac si¢ ledwo 30 lat temu. Dla
cyfrowego pokolenia Z, czy jak ich zwg, tamte,
niedawne przeciez lata, to prehistoria.

Dzi$ Swiat jest w potréjnym szoku, wiec
w pewnych dobrze widocznych gotym okiem
aspektach globalizacja jakby spowolnita. Naj-
pierw pandemia wywotana przez wirusa przy-
btede. Zaraz po wirusie inflacja, cho¢ przeciez
sam proces wzrostu cen i stowo go okreslajace
przechodzito juz pono¢ do historii. Jesli zas
0 historii, to méwiono czegsto, gesto o jej koricu
i $wiecie juz bez wielkich wojen. ,,Bezwojnie”
ogarna¢ miato Zachdd, ale z czasem pokdj
rozla¢ miat si¢ réwniez na tereny ,dzikich”.
Tymczasem, rosyjskie rakiety, bomby i pociski
padaja na ludzi i kraj w Europie, kilkadziesiat
kilometréw od Polski.

To wlasnie ten ,tréjszok” sprawia, ze po-
jawiaja si¢ nieracjonalne i aroganckie opinie
o kresie globalizacji, ktérych znakiem i po-
twierdzeniem maja by¢ rézne niedobory, czy
dtuzszy sredni czas transportu z kontynentu
na kontynent.

Opinie te sa nieracjonalne, bowiem nie
uwzgledniaja odwiecznosci i nieuchronno-
§ci procesu trwajacego od poczatkéw naszej
cywilizacji. Aroganckie, poniewaz nie licza
sie z nasza podstawowa staboscia jaka jest
brak mozliwosci okreslenia i doszukania si¢
wszystkich czynnikéw determinujacych przy-
szto$¢, co sprawia, ze nie umiemy jej trafnie
przepowiadac.

Pojawia sie naturalne pytanie, dlaczego
podkreslanie, ze globalizacja nie ustanie
w swym pochodzie aroganckie nie jest. Glow-
nie dlatego, Ze suma czynnikéw ostabiajacych
ten proces jest znacznie stabsza od sity popy-
chajacej globalizacje naprzdd. Sita ta to state
dazenie cywilizacji homo sapiens do wzrostu
i rozwoju, ktéry wymaga szerokich pél ornych
i wspOtpracy, bo na skrawkach zagondw i sita
jednej pary rak rozwdj si¢ nie rozpedzi.

Spowolnienie globalizacji w wyniku wska-
zanego trdjszoku i jego nastepstw oraz wsku-
tek innych, ale znacznie stabszych proceséw
i oddziatywan jest niewykluczone. Przy odpo-
wiednio subiektywnym doborze faktéw i liczb
mozna nawet dowodzi¢, ze wrecz nastepuje.
To jednak zadna sensacja. Przyspieszenia, spo-
wolnienia, krétsze i dtugie przystanki globa-
lizacji, sa tak naturalne jak plamy na Storicu,
ktodre takze pojawiaja si¢ acyklicznie.



Na korzys¢ tezy o nieposkromionej glo-
balizacji przemawiaja trzy wielkie zjawiska
wspéiczesnosci. Pierwsze to niesamowicie
szybki przyrost ludnosci §wiata, wskutek kto-
rego przez minionych 60 lat $wiatu przyby-
to 5 mld ludzi, co oznacza, ze dzi$ jest nas
na Ziemi dwa i p6t razy wiecej niz w 1960 1.
W kontekscie demograficznym globalizacja
jest czynnikiem sprawczym, bowiem ludzi
przybywa gtéwnie w wyniku postepu, ktéry
jest jej konsekwencja.

Tych ludzi trzeba wyzywic. Bez globalnego
wspotdziatania jest to zadanie niewykonal-
ne. Pokazuja to dzi§ m.in. zbozowe skutki
napasci Rosji na Ukraing. Drugi i trzeci pro-
blem to energia dla niebawem 9 mld ludzi
i zapewnienie jej bez pogtebienia katastrofy
klimatyczno-$rodowiskowej. Wyzwania z tym
zwigzane sa ponad sity pojedynczych paristw,
a nawet kontynentéw.

We wszystkich trzech kwestiach przychodzi
na mysl parafraza pewnego zawotania: ,,Glo-
balizacién o Muerte”! Na koricu bedzie wyja-
$nienie, dlaczego hasto akurat po hiszparisku.

Bez globalizacji i ksztattowania nowego
podziatu pracy w skali globu, §wiatu grozi
konflikt coraz bogatszej Pétnocy ze stale
biednym, cho¢ nieco mniej niz kiedys, Potu-
dniem. Przyktadem s3 liczne kryzysy migracyj-
ne w Europie i wielkie wedréwki migrantéw

krazacych milionami po Azji. Bez globalnej
wolnosci w przeptywie najpierw kapitatéw,
a potem (po jego przemianie w trwaty maja-
tek produkcyjny) towardéw i ustug, Swiat scze-
ztby w wyniku coraz silniejszych tar¢ i star¢.

Kiedys mozna byto biede trzyma¢ na po-
stronku poniewaz bieda widziata jedynie
marne metry wokot siebie. Dzisiejsza bieda
ma smartfony, widzi na ekranach jak sobie
uzywa lepszy $wiat i dtugo w kasze nie da
sobie dmuchac.

Dzieki globalizacji prawie nadazajacej za
rozrostem populacji ludzkiej napiecia z powo-
du olbrzymich nieréwnosci miedzy Pétnoca
a Potudniem sa wielkie, ale jeszcze nie groza
wybuchem. Gléwnym jej beneficjentem stata
si¢ najwigksza i najludniejsza Azja, chociaz ko-
rzy$ci roztozyty sie bardzo nieréwnomiernie

miedzy paristwami kontynentu. Wygrane s3
przede wszystkim Chiny, ale dobrego uszczk-
neli réwniez inni, co okaze sie za chwile.

W latach od 1990 do 2020 PKB per capita
w Chinach mierzony w tzw. dolarach bieza-
cych, czyli bez uwzglednienia réznic w sile na-
byweczej, urdst 33-krotnie, z 318 dol. do 10 435
dol. (dane za Bankiem Swiatowym). W leza-
cych na uboczu Filipinach - zaledwie cztero-
krotnie, z 816 do 3300 dol. R6znica ogromna,
ale Paristwo Srodka to od kilku tysiecy lat
imperium ze stuletnia przerwa w rodzaju swo-
istego sabbatical trwajacego od potowy XIX do
potowy XX wieku, natomiast Filipiny to pe-
ryferyjny, takze w znaczeniu gospodarczym,
archipelag na kraricu tamtego kontynentu.

W tym samym okresie PKB przypadaja-
cy na statystycznego Niemca wzrdst nieco
ponad dwukrotnie, na Wiocha ledwo pétto-
rakrotnie, a na Polaka — dziewigciokrotnie.
Chinom nie podskoczymy, ale i tak cieszy¢
sig jest z czego.

Na tle tych przyktadéw uwidaczniajg sie
oczywistosci. Paristwa najbardziej rozwiniete,
ktére swoje Sturm und Drang Perioden maja
juz za soba, rozwijaja si¢ potem znacznie wol-
niej niz kraje, ktore chca sie do nich zblizy¢.
Mechanizm tej prawidtowosci mozna opisaé
sposobem naukowym, ale niemal w sam raz
jest poréwnanie do skoczkéw wzwyz. Adepci

co rusz bija rekordy zyciowe, poprawiajac si¢
rok w rok o kilkanascie centymetréw i wigcej,
ale gdy juz przekrocza dwa metry, progres za-
nika albo bardzo zwalnia. Chiny sa tu przy-
ktadem dobrego sportowca dtugo trzymanego
daleko od skoczni, a Filipiny to niedozywiony
zawodnik z krzywica i ogélnym niedowtadem.

Chinom, Filipinom, Polsce i wielu innym
paristwom zacofanym globalizacja si¢ przy-
stuzyta, lecz kazdemu inaczej i w innym stop-
niu. A co z ich dystansem do lideréw swiata?

W 1990 r. nominalny PKB per capita
w Niemczech byt 70 razy wyzszy niz w Chi-
nach. W 2020 r. réznica zmalata do nieca-
tych 4,5 razy. W przypadku Filipin dystans
zmniejszyt sie¢ mniej spektakularnie (takze
z powodu lepszej pozycji wyjsciowej Filipin
w 1990 roku) z 27 do 14 razy.

obserwator, ____
finansowy.pl 17

Nas tez czeka jeszcze bardzo dtugi poscig
za Niemcami. W 1990 r. bylismy 13 razy bied-
niejsi od nich, teraz réznica jest tylko i az trzy-
krotna. Przy zatozeniu ceteris paribus, z Wto-
chami mamy szanse zréwnac si¢ wczesniej:
w 1990 r. nasz produkt na gtowe byt 12 razy
nizszy od wloskiego, obecnie réznica jest ,,za-
ledwie” dwukrotna.

Biedacy to grupa niejednorodna, tez réznia
sie od siebie. 30 lat temu nie byto bardzo gle-
bokiej przepasci migdzy Polska a Filipinami.
Réznica w nominalnym PKB per capita byta
dwukrotna. Dzi$, cho¢ formalnie oba kraje na-
leza do peletonu paristw ,emerging markets”
usitujacego doganiac grupe czotowa, réznica
na nasza korzy$¢ urosta do niemal 5-krotnosci.
Przyklad ten pokazuje, ze globalizacja nie jest
samoczynnym mechanizmem wyréwnaw-
czym i dziata lepiej pod bardziej wyksztat-
conym, do$wiadczonym i zdrowszym okiem.

Odktadajac na bok dorazne korzysci eko-
nomiczne dla jej uczestnikéw, podstawowym
atutem spoteczno-politycznym globalizacji
jest stopniowe rugowanie ekstremalnej biedy.
Z drugiej strony, zarzuca si¢ jej powieksza-
nie nieréwnosci. Mozna w tej kwestii toczy¢
homeryckie spory, lecz jedno nie ulega wat-
pliwosci. Redukcja biedy jest bezwzgledna,
natomiast nieréwnosci to pojecie wzgledne.
Poza tym, nieréwnosci sa immanentna kon-
sekwencja wzrostu, bowiem nadwyzki trzeba
dzieli¢ z premia dla madrych i wydajnych, jako
ze podziat po réwno lub prawie po réwno pro-
wadzi do zaniku wzrostu, ze stratg gtéwnie dla
ludzi z obszaréw ponizej wartosci mediany.

Wielu zzyma si¢ na poréwnania z tédecz-
kami i wielkimi liniowcami podnoszacymi
si¢ na tej samej fali przyptywu, ale juz nie
zadaja sobie tacy pytania, co by byto, gdyby
nie bylo przyptywu, czyli w tym kontekscie —
globalizacji.

Stosunkowo szybkie zmniejszanie biedy
w wyniku globalizacji to skutek jej niesa-
mowicie wielkiej wydajnosci i efektywnosci.
Drziataja skutki rozprzestrzeniania technologii,
efekty skali, specjalizacji, komplementarnosci.

Na koniec uwaga do$¢ przypadkowa. Przy-
szta na mysl po dtuzszej chwili kontemplacji
globusa. Pomijajac szczegdlny przypadek Afry-
ki, pod wzgledem udziatu i korzysci czerpa-
nych z globalizacji bardzo odstaje Ameryka
Eaciniska. Sposréd mozliwych odpowiedzi na
pytanie dlaczego, najbardziej syntetyczna jest
natury polityczno-spotecznej.

Globalizacja jest na bakier z dyktaturami —
stad tak niebezpieczna wsobnos¢ Rosji. Nie
po drodze jej takze z socjalizmem dazacym
w manifestach do sprawiedliwosci, a rodza-
cym przede wszystkim zniewolenie przez bie-
de. Dyktatur, w tym socjalistycznych, jest zas
w Ameryce Eaciriskiej tyle, ile na drzewach lisci.

Jan Cipiur,

ekonomista, publicysta, ekspert od
wyszukiwania i analizy najciekawszych
badan oraz raportow z catego Swiata.
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Awaria w japoriskie;
elektrowni Fukushima

w 2011 r. podwazyta
zaufanie do energetyki
jadrowej. Swiat zaczat
intensywniej szukac
alternatywnych
mozliwos$ci wytwarzania
bezemisyjnego i taniego
pradu. Oczywistym
wyborem sg odnawialne
zrodta energii (OZE),
jednak wiadomo, ze nie
sg one w stanie zastgpic

konwencjonalnych sitowni.

Technologia jadrowa
stwarza za to coraz
wigksze mozliwosci.

ROMA BOJANOWICZ

zalezniona od pradu wspdtczesna
cywilizacja potrzebuje statych,
zdekarbonizowanych i dajacych
sie zaplanowa¢ w okreslonym

czasie dostaw energii.
Czym zastapi¢ weglowodory?

Fukushima zrazita spora czes¢ spoteczeristw
Zachodu do energetyki jadrowej. Niemcy
zdecydowaty wrecz o catkowitej likwida-
cji atomu, ale sa pomysty, by zrezygnowac
z tego planu. Jeszcze w 2011 r. dziatato tam
17 elektrowni jadrowych. Po dziesigciu la-
tach realizowania programu Energiewen-
de, czyli transformacji energetycznej, szes¢
sitowni wytwarzato 12 proc. energii. Pod
koniec 2021 r. odtaczono od sieci kolejne
trzy. Obecnie trwa proces stopniowego ich
wygaszania. Pozostate trzy, ktére wytwarza-
ja 5 proc. energii, pierwotnie miaty by¢ za-
mknigte pod koniec 2022 r., wojna w Ukra-
inie i mozliwe odcigcia Niemiec od dostaw
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rosyjskiego gazu moze jednak zmusi¢ Berlin
do zmiany decyzji.

Wobec zagrozeni klimatycznych $wiat za-
czal angazowac coraz wigcej sit i srodkéw
w rozwdj odnawialnych zZrédet energii. Opra-
cowujac coraz nowsze, bardziej wydajne
i tanisze technologie w dziedzinie OZE, nie
udato si¢ jednak dotad rozwigzac najpowaz-
niejszych probleméw zwigzanych z wytwa-
rzaniem zielonej energii: zbytniej zaleznosci
od warunkéw pogodowych, niestabilnosci
poziomu produkcji i nieoptacalnosci maga-
zynowania nadwyzek. To oznacza, ze idac
w kierunku niskoemisyjnych rozwiazan
trzeba podeprzec sie¢ konwencjonalnymi
metodami.

Gaz miat by¢ przejsciowa gwarancja bez-
pieczenristwa dla energetyki, ale... nastapit
kryzys paliwowy. Ceny surowcéw zaczety
w 2021 r. ostro piac si¢ w gére wraz z po-
pandemicznym ozywieniem w gospodarce.
Wzrost popytu wykorzystata Moskwa, ktéra
wczesniej w duzej mierze uzaleznita Europe
od swoich dostaw paliw. Atak Rosji na Ukra-
ing¢ pozbawit Stary Kontynent ztudzen co do
intencji Kremla. Oczywiste stato sig, ze trze-
ba odcia¢ si¢ od zaopatrzenia ze Wschodu,
zeby zatrzymac strumient gotéwki pozwa-
lajacej finansowac imperialne plany Puti-
na, ale tez by zapewni¢ paristwom Starego
Kontynentu energetyczne bezpieczeristwo.
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ska ratunku

Bez emisji

Pierwsze reaktory jadrowe wybudowano
w potowie lat 40. XX w. To w nich wzbogaca-
no uran i pluton wykorzystywany do produk-
¢ji bomb atomowych. W drugiej potowie lat
50. pie¢ paristw: Wielka Brytania, Francja,
USA, Zwiazek Radziecki i Szwecja urucho-
mito swoje pierwsze komercyjne reaktory
energetyczne. Obecnie sitownie atomowe
pracuja w 35 krajach, migedzy innymi w In-
diach, Chinach, Korei Potudniowej, Brazylii,
Meksyku, Argentynie, Niemczech, Finlan-
dii i bytych republikach ZSRR. Wytwarza-
na w nich energia jest catkowicie wolna od
emisji dwutlenku wegla.

Wedhug portalu statista.com w kwietniu
2022 r. na catym swiecie trwata budowa 51
nowych reaktoréw jadrowych. Najwiecej,
bo 15 powstaje w Chinach. Drugie miejsce
z szescioma instalacjami przypadto Indiom.
Po cztery nowe reaktory powstaja w Korei
Potudniowej i w Rosji.

Polska od wielu dekad przymierza si¢ do
postawienia wtasnej elektrowni atomowej,
ale teraz projekt tzw. duzego atomu wydaje
sig¢ wreszcie bliski realizacji. Program Pol-
skiej Energetyki Jadrowej (PPEJ) przyjety
przez rzad w pazdzierniku 2020 r. zaktada
powstanie dwdch sitowni o tacznej mocy
zainstalowanej od 6 do 9 GWe. Budowa

pierwszego reaktora ma ruszy¢ w 2026 r.,
jego uruchomienie zaplanowano na 2033 r.,
a oddanie do eksploatacji ostatniego reak-
tora w drugiej elektrowni w 2043 r.

Do realizacji projektu pretenduje trzech
poteznych wykonawcoéw. Niedawno oferte
techniczna i cenowa na budowe elektrowni
jadrowych w Polsce przedstawita nalezaca
do koreariskiego koncernu KEPCO spotka
Korea Hydro & Nuclear Power (KHNP). Je-
sienig 2021 r. francuski EDF ztozyt swoja
wstepna propozycje. Intensywnie o kontrakt
zabiegaja Amerykanie. Jest miedzyrzado-
we porozumienie o wspotpracy i wstepne
umowy z polskimi firmami zawarte przez
koncern Westinghouse.

Rosatom i inni

Od lat najwigkszym producentem reaktoréow
dla sitowni atomowych jest Rosatom — Rosyj-
ska Paristwowa Korporacja Energii Jadrowej,
zrzeszajaca firmy i instytucje zajmujace sie

energetyka jadrowa. Formalnie istnieje od
2007 r., ale kontynuuje dziatalnos¢ przed-
siebiorstw, ktére w czasach Zwiazku Socjali-
stycznych Republik Radzieckich zbudowaty
elektrownie atomowe miedzy innymi w Fin-
landii, w Czechach, na Wegrzech, w Ukrainie
na Stowacji i w Chinach. Wigkszos¢ z nich
dziata do tej pory. Obecnie Rosja jest zaan-
gazowana w budowe elektrowni jadrowych
miedzy innymi w Turcji (Akkuyu) i na Bia-
torusi (Ostrowiec). Specjalng pozyczka sfi-
nansuje réwniez 85 proc. kosztéw pierw-
szej elektrowni w Egipcie, ktdra powstanie
w miejscowosci El Dabaa.

Przed wojna w Ukrainie rosyjska spét-
ka zaspokajata 40 proc. $wiatowego
zapotrzebowania na paliwo jadrowe. Z jej
ustug korzystaja takze zarzadzajacy praca
jedynego polskiego reaktora badawczego
,Maria” znajdujacego si¢ w Swierku pod
Warszawa.

W Chinach pierwsza elektrowni¢ atomo-
wa podtaczono do sieci dopiero w latach

, Polska od wielu dekad przymierza sie do postawienia wtasnej
elektrowni atomowej, ale teraz projekt tzw. duzego atomu wydaje

sig wreszcie bliski realizacji
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90. XX wieku, ale kraj ten jest dzis$ trze-
cim na swiecie producentem takiej ener-
gii, a zapewne niedtugo wyprzedzi USA
i Francje. W Panistwie Srodka opracowano
niedawno wtasny projekt reaktora, ktéry
ma szanse stac si¢ hitem eksportowym.
Wykorzystujac technologie Hualong One
przedsiebiorstwo China National Nuclear
Corp (CNNC) zbuduje elektrownie jadrowa
Atucha III w Argentynie. Kontrakt pod-
pisany w lutym 2022 r. opiewa na kwote
8 mld dol.

W Europie bardzo aktywny jest francuski
EDF (Electricité de France). Zmonopolizo-
wat on krajowy rynek energetyki atomowe;j.
Ta nalezaca do paristwa spétka buduje tez
obecnie sitownie nuklearne miedzy innymi
w Wielkiej Brytanii (Sizewell C i Hinkley
Point C), w Indiach i w Chinach. W samej
Francji EDF stawia obecnie jeden reaktor,
ale w lutym prezydent Emmanuel Macron
zapowiedziat budowe kolejnych szesciu
oraz zbadanie mozliwosci uruchomienia
kolejnych o$miu. Prace nad nowymi bloka-
mi energetycznymi rozpoczng si¢ w 2028 r.,
a pierwszy nowy reaktor ma zosta¢ oddany
do uzytku do 2035 r.

Na energi¢ z atomu stawia takze Korea
Potudniowa. Korea Hydro & Nuclear Po-
wer (KHNP) buduje az cztery nowe reakto-
ry (dwa w Shin-Kori i dwa w Shin-Hanul).
KEPCO zarzadza 21 z 24 czynnych reaktoréw
atomowych w kraju. Koreanczycy uczest-
nicza tez w projekcie Barakah w Zjedno-
czonych Emiratach Arabskich. Dwa bloki
ruszyly w 2021 r., dwa pozostate sa jeszcze
w budowie.

Z technologii amerykariskiej firmy We-
stinghouse korzysta obecnie na catym swie-
cie 430 reaktorow jadrowych. Najwiecej
z nich znajduje si¢ w Stanach Zjednoczo-
nych, ale sa takze w Korei Potudniowej, Chi-
nach czy Indiach. Jadrowy potentat z USA
to tez jeden z trzech finalistéw w przetargu
na rozbudowe czeskiej elektrowni jadrowej
Dukowany, gdzie pozostatymi rywalami
s3... EDF i KHNP.

Male jest lepsze

,2Duzy atom” w wielu krajach jest i bedzie
bardzo waznym elementem tzw. miksu
energetycznego, ale jego waznym uzupet-
nieniem maja szanse¢ sta¢ sie mate elek-
trownie jadrowe. Technologia reaktoréw
1V generacji, zwanych potocznie SMR na
razie dopiero raczkuje, jednak zdaniem
specjalistow to do niej bedzie nalezata przy-
szto$¢ energetyki.

Jednym z najwigkszych probleméw,
z jakimi musza zmierzyc¢ sie wspdiczesne
elektrownie atomowe jest utylizacja i skta-
dowanie niebezpiecznych odpadéw promie-
niotwdrczych. Prety paliwowe i inne urza-
dzenia majace bezposredni kontakt z nimi
pozostana radioaktywne przez wiele tysiac-

, Polska ma szanse
stac sie pionierem

we wprowadzaniu
rozwigzan SMR. W lutym
2022 r. KGHM podpisat
z amerykanska firma
NuScale Power umowe
na budowe szesciu
modutowych reaktoréw
nuklearnych

leci. Te uzywane w matych reaktorach mo-
dutowych przestana by¢ niebezpieczne juz
po kilkuset latach. Dodatkowo uzysk ener-
gii z tej samej ilosci paliwa jadrowego co
w standardowych reaktorach bedzie 100-
300 razy wiekszy. Do ich zasilenia postuzy
szerszy asortyment paliw. Beda to miedzy
innymi przetworzone metale lub azotki
zawierajace uran i zwiazki transuranowe,
a takze wypalone paliwo jadrowe ze star-
szych modeli reaktoréw. Dzigki temu ener-
gie jadrowa bedzie mozna uznac za rodzaj
energii odnawialne;j.

Wspdlna wada wszystkich nowych tech-
nologii reaktorowych jest mozliwos¢ zwigk-
szenia ryzyka awarii w poczatkowej fazie
uzytkowania, ze wzgledu na niewielkie do-
$wiadczenie operatoréw SMR, jednak w oce-
nie ekspertéw zagrozenia w przypadku tej
technologii s znikome.

W atomowej awangardzie

Polska ma szanse stac si¢ pionierem we
wprowadzaniu rozwigzarn SMR. W lutym
2022 r. KGHM podpisat z amerykariska fir-
ma NuScale Power umowe na budowe sze-
$ciu modutowych reaktoréw nuklearnych.
Pierwsza tego typu elektrownia w naszym
kraju bedzie uruchomiona do 2029 r. Zain-
stalowana moc okreslono na poziomie ok.
1 GW. Energia ma by¢ wytwarzana przede
wszystkim na potrzeby KGHM-u, ale kon-
cern nie wyklucza dodatkowego wykorzysta-
nia jej w celach komercyjnych. W przyszto-
$ci flota SMR miedziowego koncernu moze
powiekszy¢ sie do 12 reaktoréw.

Druga polska spotka zainteresowana
rozwojem SMR jest PKN Orlen. W marcu
UOKIiK wydat zgode na utworzenie przez
ptocki koncern i Synthos Green Energy spot-
ki, ktéra ma sie zaja¢ budowa, eksploatacja
i komercjalizacja matych reaktoréw jadro-
wych w szczegdlnosci reaktoréw BWRX-300
od GE Hitachi. Konsorcjum nosi nazwe Or-
len Synthos Green Energy. Wedtug przed-
stawicieli Orlenu reaktory modutowe moga
zapewni¢ o ok. 30 proc. tanisza energi¢ od
produkowanej z gazu.
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Polski uran zamiast polskiego wegla

Elektrownia atomowa, niezaleznie od swojej
wielkosci, bez paliwa nie bedzie produkowac
energii. Powszechnie stosowanym paliwem
w reaktorach jadrowych jest uran. Najwiek-
szym jego producentem od lat jest Kazach-
stan. Ztoza rudy uranowej wydobywane s3
rowniez w Australii, Kanadzie, Namibii, Ro-
sji, Republice Potudniowej Afryki i Brazy-
lii. Wedtug danych OECD opublikowanych
w 2020 r. taczne zasoby uranu, ktdére optaca
sie wydoby¢ starczg branzy energetycznej na
co najmniej 240 lat.

Polska réwniez posiada ztoza zawierajace
uran. Po drugiej wojnie $wiatowej wydoby-
wano ten pierwiastek w okolicach Kowar
na Dolnym Slasku i w Kletnie w poblizu
Stronia Slaskiego oraz Ktodzka. Po 1989 r.
nie prowadzono poszukiwan nowych zt6z.
Sytuacja ulegta zmianie, gdy rozpoczety si¢
przygotowania do budowy pierwszej elek-
trowni atomowej. Wowczas zaplanowano
prowadzenie poszukiwan w Sudetach, m.in.
na terenie Gminy Stara Kamienica w obsza-
rze koncesyjnym Kopaniec-Kromndéw oraz
na terenie Gminy Walim w obszarze konce-
syjnym Dzie¢morowice oraz na Mierzei Wi-
$lanej. Przeprowadzenie doktadnych badan
pomoze okresli¢, jak bogate sa tam ztoza.

Dotychczas badane polskie rudy uranowe za-
wieraty od 250 do 1100 ppm (parts per milion,
czyli ,,czesci na milion” - w tym przypadku
gramoéw na tone) uranu. Jak szacuje Miedzy-
narodowa Agencja Energii Atomowej Polska
dysponuje tacznie ok. 100 tys. ton uranu na-
turalnego (w tzw. zasobach prognozowanych).
Niemniej jednak zidentyfikowane zasoby sa
mniejsze i wynosza ok. 7 tys. ton. Wystarczy-
toby to na ok. 56 lat nieprzerwanej pracy reak-
toréw o tacznej mocy co najmniej 3000 MW.

Paliwo do polskich elektrowni atomowych
mozna pozyskiwac réwniez ze zt6z niekon-
wencjonalnych. Uran wystepuje bowiem
w krajowych poktadach miedzi, odpadach
po produkcji nawozéw sztucznych oraz
w weglu kamiennym. Wprawdzie zawar-
tos¢ tego pierwiastka w polskich weglach
wynosi jedynie 1-9 ppm, ale jesli wezmie si¢
pod uwagg, ze elektrownie konwencjonalne
spalaja rocznie kilkadziesiat milionéw ton
wegla, okaze sig, ze na hatdy i przez kominy
w powietrze trafiaja ogromne ilosci nieza-
gospodarowanego uranu.

Trudno przewidzie¢, jak dtugo energety-
ka jadrowa bedzie towarzyszyta ludzkosci.
Pewne jest, ze z kazda dekada rozwiazania
proponowane przez naukowcow s3 coraz
bezpieczniejsze i tatwiejsze w uzyciu, a kata-
strofy na taka skalg jak w Czarnobylu czy Fu-
kushimie wiecej sie juz raczej nie wydarza.

Roma Bojanowicz,

dziennikarka biznesowa Infor,

zajmuje sig ekonomig, energetyka,
rynkiem paliw i politykg miedzynarodowa.
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Indie rosng
szybciej niz Chiny

Indie Narendry Modiego sg
na dobrej drodze, by trwale
wyprzedzié¢ Chiny w zakresie
wzrostu gospodarczego.
Zanim to jednak nastgpi
muszg zmierzyc sie

z szeregiem problemoéw
strukturalnych.

GRAZYNA
SLESZYNSKA

powolnienie chiriskiej gospodarki

to szansa dla drugiego azjatyckiego

giganta — Indii. Czynna zawodowo

populacja tego kraju wzrosnie z 470
mln obecnie do 640 mIn w 2030 r. W ciggu
ostatnich kilku lat rzad rozpoczat powazne
reformy strukturalne w celu poprawy dtu-
goterminowych perspektyw gospodarczych.
Z ocena MFW w zakresie wzrostu gospodar-
czego na poziomie 9 proc. w 2022 1.1 7,1 proc.
w 2023 1. Indie sa na dobrej drodze, by istot-
nie przerosna¢ Chiny (z projekcja wzrostu
odpowiednio 4,8 proc. w 2022 1. i 5,2 proc.
w2023 1.).

Pod wzgledem wielkosci gospodarki Indie
plasuja si¢ na 6. miejscu w skali swiata (za:
USA, Chinami, Japonia, Niemcami i Wielka
Brytanig, a przed: Francja, Kanada, Wtocha-
mi, Brazylia i Rosja). Indyjska wersja chiriskiej
polityki reform i otwarcia na swiat zwigk-
szyta wzrost PKB na mieszkarica o prawie
5 proc. rocznie w latach 1992-2017. Wedtug
niektdrych prognoz indyjski PKB per capita
bedzie si¢ podwajat co 12 lat. Doprowadzito-
by to do glebokiej transformacji kraju, ktére-

go populacja wedtug prognoz ONZ uro$nie
w perspektywie 2040 r. do 1,6 mld (17 proc.
$wiatowej populacji).

Charakterystyczna cecha Indii, ktérej
wptyw siega daleko poza gospodarke, jest
preferowanie przez spoteczenistwo dzieci pici
meskiej. Przez to wystepuje nieréwnowaga
demograficzna miedzy mezczyznami i ko-
bietami — liczba kobiet, ktére powinny sie
urodzié, a nie urodzity sig, szacowana jest
obecnie na 63 min.

Rok temu Indie obchodzity 30-lecie de-
regulacji gospodarki. Nastapita ona pod
naciskiem MFW i Banku Swiatowego w ob-
liczu dramatycznego kryzysu bilansu ptat-
niczego, ktéry doprowadzit niemalze do
bankructwa kraju. Przed 1991 r. gospodar-
ka Indii, skrepowana licencjami i kwota-
mi, nie stwarzata warunkéw do rozwoju
przedsiebiorczosci. O ile jednak liberali-
zacja z 1991 r. uchronita Indie przed bez-
posrednia katastrofy, o tyle zawiodta po-
ktadane w niej nadzieje w sensie skoku
rozwojowego na miare tego, ktdry stat si¢
udziatem Chin w tym samym czasie.

Modinomika

Zwyciestwo wyborcze Narendry Modiego
w 2014 1. bez watpienia otworzyto nowa
epoke w historii Indii. Przywddca Indyjskiej
Partii Ludowej prowadzit kampanie o silnie
nacjonalistycznym zabarwieniu, co budzito
zaniepokojenie, ale gdy zostal wybrany, wy-
kazat sie¢ niezwykle pragmatycznym podej-
$ciem. Optuje on za scenariuszem, opisanym
przez grupe ekspertow w 2005 r. pod hastem
»Pahle India” (w jezyku hindi ,pahle” znaczy
»pierwszy”). Stara sie urzeczywistnic sukces,
jaki odnidst stojac na czele Gujaratu, indyj-
skiego stanu, z ktérego pochodzi.

Modi zmienit trajektorie gospodarcza In-
dii. W 1980 . PKB Indii i Chin byly niemal na
tym samym poziomie; 30 lat pdZniej indyjski
byt trzy razy mniejszy niz chiriski. Ale to juz
przesztos¢. Indie sa migdzynarodowym po-
tentatem w dziedzinie rolnictwa, produkgcji
substancji czynnych lekéw oraz — co mniej
znane - czempionem outsourcingu IT. Lokal-
ny rynek gietdowy bije rekordy. Zagraniczni
producenci poszukuja zaréwno rynkéw zbytu,
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jak i obszaréw produkcyjnych. Indie oferuja
obie te szanse, a stopy zwrotu sa tam dwu-
krotnie wyzsze niz w Chinach. Rzad Modiego
zwigkszyt maksymalny prog uczestnictwa in-
westoréow zagranicznych, zwlaszcza w infra-
strukturze kolejowej i sektorze finansowym.

Na szczeg6lng uwage zastuguja wysitki na
rzecz upodmiotowienia cyfrowego obywateli
i integracji finansowej. Dzieki wspieranemu
przez rzad systemowi ptatnosci cyfrowych
miliony ubogich rodzin zyskaty dostep do
podstawowych ustug finansowych.

Przede wszystkim jednak Modiemu nalezy
przypisac stabilizacje makroekonomiczng. Od-
wieczne problemy, takie jak dwucyfrowa infla-
cja i potezny deficyt na rachunku biezacym,
zniknety. Wedtug projekeji MFW Indie czeka
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, / oceng MFW w zakresie wzrostu gospodarczego na poziomie
9 proc. w2022r.i7,1 proc. w 2023 r. Indie sg na dobrej drodze,
by istotnie przerosngé Chiny (z projekcjg wzrostu odpowiednio

4.8 proc.w 2022 r1.i5,2 proc. w 2023 r.)

w kolejnych latach wyzszy wzrost PKB niz
wszystkie pozostate gospodarki wschodzace.

Krytycy Modiego podnosza, ze jako pre-
mier leczy raczej objawy anizeli chorobe; ze
skupit sie¢ na matych projektach kosztem wiel-
kich reform i okazat si¢ bardziej skuteczny
w przeciwdziataniu skutkom ztej polityki niz
w projektowaniu dobrej polityki.

Paristwo ma nadal dominujaca pozycje
w gospodarce i nie chce z niej zrezygnowac.
Banki zobowiazane s3 do inwestowania co
najmniej 40 proc. kredytéow w ,,sektory priory-
tetowe”, takie jak gospodarstwa rolne i MSP.
Natomiast rzad wykorzystuje na wtasne po-
trzeby okoto jedna piata zdolnosci pozycz-
kowych bankdw.

/rédto gospodarczego

Az do poczatku XX w. w Chinach nie byto standardowych monet, a nowoczesna bankowos$é
nie istniata. | to wtasnie byto powodem zapdzZnienia gospodarczego Chin.,
Tak twierdzi Jin Xu w ksigzce Empire of Silver: A New Monetary History of China.

odczas gdy zachdd ma obse-

sje na punkcie ztota, Chiriczy-

cy wydaja sie koncentrowac¢ na

srebrze” — podaje autorka na po-
czatku publikacji. Jej polski tytut to Imperium
srebra: nowa monetarna historia Chin.

Az do okresu tzw. pigciu dynastii (907-960)
srebro byto uzywane gtéwnie do wyrobu ozdéb,
ewentualnie jako nagroda. W pézniejszych cza-
sach ,,biaty metal” stopniowo stawat sie walu-
ta w Chinach, by osiagna¢ ten status w XIV w.
i przez kolejne 500 lat go utrzymac.

Ale chiriska historia monetarna toczyta sie
innym torem niz historia walut na zachodzie
Europy. Tam w sredniowieczu byto petno matych
ksiestw. Wiadca mégt ustali¢ lokalng walutg i jej
warto$¢ na swoim terytorium, ale nie miat wpty-
wu na waluty za granica. Od najdawniejszych
czas6w monety wytapiane z cenionych metali
byty akceptowane jako pienigdz.

Juz w VII w p.n.e. w krélestwie Lidii lezacym
w zachodniej Azji Mniejszej produkowano monety
ze stopu ztota i srebra zwanego elektrum. Tymcza-
sem w Chinach nie produkowano srebrnych mo-
net az do ostatnich lat dynastii Qing (1644-1911).

Jak w takim razie uzywano srebra jako $rodka wy-
miany? Po prostu, za kazdym razem wazono je.
Wymagato to ciagtych kontroli jego jakosci i czy-
stosci co bardzo utrudniato wymiane towarowa.

Tak wiec az do XX w. Chiny nie miaty wy-
standaryzowanych monet, jakie od stuleci byty
w obiegu w Europie. Stosowano ponad sto réz-
nych rodzajéw wag do wazenia srebra. A gtéw-
nym zajeciem chiriskiego sektora finansowego
jeszcze na poczatku XX w. byto przeliczanie
réznych jednostek srebra od huabao w Tian-
jin, przez gubao w Wuhan, xiangyin w Changsha
az do biaoding w Yunnan. W efekcie Paristwo
Srodka az do XX w. nie wyksztatcito nowocze-
snego sektora bankowego, gospodarce brako-
wato kredytu i kraj z opdZnieniem wszedt na
droge rewolucji przemystowe;j.

Oparcie waluty w Chinach na srebrze byto
takze szkodliwe z tego powodu, zZe w Paristwie
Srodka srebra wydobywano niewiele. Kraj byt
zdany na import. Urodzony w Niemczech ekono-
mista Andre Gunder Frank szacowal, ze swiato-
wa produkgja srebra od 1600 r. wyniosta 120 tys.
ton, z czego 60 tys. nalezata do Chin. W efekcie
ilo$¢ pieniedzy w obiegu nie wynikata z zapo-
trzebowania gospodarki kraju, ale z wypadkowej
stosunkéw handlowych z zagranica.

,G1déd i nic do jedzenia, zimno i nic do wto-
zenia, prowadzac kraj do $mierci, oto wlasnie
srebro!” — miat powiedzie¢ stynny uczony Wang
Fuzhi (1619-1692). ,,To absurdalne, ze starozytny
nardd z majaca 5 tys. lat cywilizacja i 400 min
ludzi moze wygina¢ tylko dlatego, ze warto$¢

srebra spada w stosunku do ztota” — utyskiwat
filozof i publicysta Kang Youwei (1858-1927). Ale
Chiny nie radzity sobie z emisja waluty jeszcze
zanim przeszty na standard srebra.

Autorka proponuje, by cofna¢ si¢ do 1262 r.
i poréwnac ze soba dwczesne dwa centra cywi-
lizacji: Wenecje na zachodzie i Potudniowa Dy-
nasti¢ Song na wschodzie. Obu centrom grozita
wojna i obie wtadze miaty problem ze sfinanso-
waniem swojego udziatu w niej. Na wschodzie Jia
Sidao wykorzystat ciggle dewaluowang papierowa
walute huizi po to, by wykupi¢ za nig ziemig, de
facto pozbawiajac obywateli ich wiasnosci. Tym-
czasem w Wenecji rzad wyemitowat ,,ptacace”
5 proc. rocznie rzadowe obligacje pod zastaw wpty-
wow podatkowych. Reasumujac, Europejczycy
finansowali wojny w sposdb, ktdéry pozwalat ich
obywatelom si¢ bogaci¢, a Chiriskie rzady wybraty
rabunek, zakamuflowany w postaci celowo
wywotanej inflacji. I wtasnie to doswiadczenie
z papierowymi pieniedzmi pchneto Chiny
w strone pieniadza opartego na srebrze. W tym
standardzie nieograniczona emisja pieniadza byta
niemozliwa (bo musiata mie¢ pokrycie w kruszcu).

Autorka recenzowanej pozycji Jin Xu jest gtow-
na komentatorka chiriskiej edycji ,,Financial Ti-
mes”. W postowiu pisze, ze napisanie tej ksiaz-
ki zajeto jej cztery lata. Czesto zdarzato sig, ze
odchodzita od pisania i wracala po przerwie.
Pomyst pojawit sie w momencie opracowywania
poprzedniej publikacji — Money Printers (Druka-
rze pieniedzy), ktéra wedtug mojej wiedzy nie
ukazata si¢ jeszcze po angielsku.



Potencjat kraju jest ogromny, lecz jego pro-
blemy takze. Scenariusze, ktérych mozna si¢
obawiac, to zaostrzenie napie¢ miedzy hindu-
istami a muzutmanami, miedzy separatystami
anacjonalistami, migdzy bogatymi a biednymi.

Indie beda musiaty poczyni¢ dalsze kroki
w celu zwigkszenia konkurencyjnosci i uta-
twienia prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej. Upraszczanie zasad prowadzenia biznesu
dla firm postepuje powoli. Mimo efektow-
nej kampanii ,Make in India”, ktdrej celem
jest przyciagnigcie zagranicznych przemy-
stowcow, Indie zajmuja dopiero 130. miejsce
na 189 w rankingu Banku Swiatowego pod
wzgledem tatwosci prowadzenia biznesu.

Podobnie rzecz ma si¢ pod wzgledem
wskaznika egzekwowania uméw. Kontrak-

ty handlowe zawieraja klauzule arbitrazo-
we, a poniewaz indyjskie orzecznictwo jest
w tym zakresie niekorzystne, to firmy nie-
chetnie wybieraja Indie jako miejsce arbi-
trazu czy w ogdle jakiejkolwiek transakcji.
Sadownictwo interpretuje spory w sposéb
niespdjny i btedny w poréwnaniu z jurys-
dykcjami zagranicznymi. Maja tez miejsce
nieuzasadnione opdZnienia w rozstrzyga-
niu spraw.

Dziatalnos¢ gospodarcza w wigkszo-
$ci wciaz odbywa si¢ w szarej strefie.
Wedtug firmy konsultingowej McKinsey,
w kraju jest tylko 270 firm o obrotach
przekraczajacych 125 min dol. — wobec
1295 w Brazylii, 3430 w Rosji i 7680 w Chi-
nach.
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Trzeba bedzie réwniez zwiekszy¢ wysitek
infrastrukturalny, nie tylko w zakresie budo-
wy drdg i mostéw, ale takze opieki zdrowotnej
i edukacji. Ta ostatnia jest nadal zbyt elitar-
na, co bedzie negatywnie przektada¢ si¢ na
jakos¢ sity roboczej przez wiele dziesigcioleci.

Ponadto kraj bedzie musiat poradzi¢ so-
bie z wptywem zmian klimatycznych na
wydajno$¢ rolnictwa oraz radykalnie pod-
nies¢ inwestycje w badania i rozwdj. Wresz-
cie zmierzy¢ si¢ z pytaniem, jak sprawi¢, by
przewaga demograficzna stata si¢ atutem,
a nie obcigzeniem.

Grazyna Sleszyriska,
publicystka ekonomiczna, analizuje trendy
w gospodarce polskiej i swiatowej.

en

zapozn

ia Chi

W Money Printers autorka poréwnywata azja-
tyckie i zachodnioeuropejskie systemy banko-
we. Rdznice w tych gospodarkach przetozyty sie
na rdéznice w rozwoju systemow finansowych
i bankowych. Autorka zauwazyta tez wéwczas,
ze naptyw srebra z amerykanskich kolonii miat
zupetie inne skutki w Europie niz w Chinach.
Na starym kontynencie zrezygnowano z bimeta-
lizmu, przestawiajac si¢ na standard ztota. W Chi-
nach wrecz przeciwnie — naptyw srebra ugrun-
towat jego pozycje jako waluty. Ta konstatacja
zachecita ja do tego, by poglebi¢ analizg owych
rozbieznosci w nowej ksiazce. Empire of Silver
oryginalnie ukazata si¢ w 2017 r. po chirisku,
aw 2021 r. wyszla jej angielska edycja.

Zaczynatem czytac te publikacje zaintrygowa-
ny krétkimi zapowiedziami edycji. Im si¢ bardziej
jednak w nig zaglebiatlem, tym mdj entuzjazm
bardziej spadat i dokoriczytem ja tylko z recen-
zenckiego obowiazku.

Problem z Empire of Silver jest taki, ze ksigz-
ka petna jest szczeg6towych informacji o historii
monetarnej Chin, a czytelnik szuka gtéwnie od-
powiedzi na pytanie postawione przez autorke,
czyli - czy standard srebra doprowadzit do zapasci
gospodarczej Chin. OdpowiedZ na to pytanie moz-
na znalez¢ w ksiazce, ale najpierw trzeba sie prze-
kopac¢ przez tony bardzo szczegdtowych informacji.

Lektura Empire of Silver nie jest fatwa i ksigz-
ka zapewne nie znajdzie bardzo szerokiego gro-
na czytelnikéw. Polecam ja jednak pasjonatom
historii monetarnych réznych krajéw, a takze
wszystkim mitosnikom dziejéw gospodarczych
Paristwa Srodka.

Aleksander Piriski,
dziennikarz ekonomiczny. Dla Obserwatora
Finansowego pisze gtdwnie recenzje nowo

wydanych ksigzek z zakresu ekonomii.
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