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Klika stéw o wydaniu

SKN SZ oraz SKN FM wspdlnie podjety sie proby
stworzenia projektu prezentujacego 10 najwazniejszych
wydarzen ekonomiczno-spotecznych roku 2025. Celem
inicjatywy jest przyblizenie spotecznosci akademickiej
kluczowych zjawisk i wydarzen, ktore miaty istotny
wptyw na gospodarke, biznes oraz zycie spoteczne w
Polsce i na Swiecie. Projekt stanowi okazje do rozwijania
zainteresowan naukowych studentdw oraz popularyzacji
wiedzy ekonomicznej.
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Co dalej z polskim
gornictwem?

Co wiecej, polski wegiel nie radzi sobie nawet na
rynku krajowym, wiec slogan o srodkach na

Co dalej z polskim gérnictwem?

Rok 2025, podobnie jak praktycznie kazdy
poprzedni, przynidst niezwykle ozywiong debate
na temat przysztosci gdérnictwa w Polsce.
Zostata ona dodatkowo wzmocniona przez
problemy Jastrzebskiej Spotki Weglowej, a takze
protest gérnikdw w prywatnej kopalni Silesia
pod koniec roku. Prowadzona w tym roku
kampania prezydencka réwniez podgrzata
dyskusje na ten temat, kiedy zamiast opierac sie
na twardych danych, z ust kandydatéw padaty
populistyczne  hasta  niemajace  zadnego
pokrycia w rzeczywistosci. Mimo ze wydaje sie, iz
dni polskiego goérnictwa sa juz policzone, sektor
ten nadal funkcjonuje, nie bez strat dla budzetu
panstwa oraz samych obywateli.

Strata za stratay

Polskie godrnictwo jest specyficzne przede
wszystkim ze wzgledu na wysokie koszty pracy,
ktére stanowia niemal potowe wszystkich
wydatkéw sektora. Sktadaja sie na nie rézne
dodatki, takie jak barbdrka, karpiowe czy
oftowiowe. Wynagrodzenia gornikow
regulowane sg m.in. przez Karte Gornika z 1981
roku. Roczny koszt Barbodrki to okoto T mid zt, a
w 2024 roku sektor gorniczy zanotowat strate
rzedu 12 mld zt. Do kazdego miejsca pracy w
gornictwie panstwo doptaca okoto 100 tys. zh
Wedtug niektorych, kontrowersyjnych
szacunkéw, obecna efektywnos¢ pracownika
gorniczego zbliza sie do poziomu XIX wieku. To
wiasnie wysokie wynagrodzenia sg jednym z
gtéwnych Zrédet problemoéw branzy.
Dodatkowo wydobycie wegla w Polsce kosztuje
okoto 1000 zt za tone, podczas gdy jego cena
rynkowa, uwzgledniajac koszty sprowadzenia,
wynosi okoto 500 zt. Whnioski sa oczywiste:
polskie kopalnie wydobywaja wegiel ze
stratg, a funkcjonuja dzieki panstwowej
spoduszce finansowej”.

Srodki te w debacie publicznej okresla sie
eufemistycznie jako pienigdze na ,ograniczenie
mocy wydobywczych kopaln”, cho¢ w praktyce
kopalnie wcale nie ograniczaja wydobycia ani
nie realizujg zapisow umowy spotecznej z 2021
roku.

wygaszanie kopaln jest w istocie fikcja. Warto
takze nadmieni¢, ze do rachunku gdérniczego
mozna doliczy¢ jeszcze szkody godrnicze,
wypadki, katastrofy czy problemy zdrowotne
ludzi. Sa to jednak kwoty, ktére trudno
jednoznacznie oszacowac.

Kolos na glinianych nogach

Jednym z wyrzutdw sumienia polskiego
gornictwa jest Jastrzebska Spdtka Weglowa.
Zajmujaca sie wydobyciem wegla koksowego
firma przez wiele lat byta jedna z nielicznych
polskich spoétek weglowych, ktére regularnie
przynosity zyski, stajac sie jednoczesnie liderem
w produkcji wegla koksowego w Europie, ktéry
odgrywa kluczowa role w procesie produkgcji
stali. Ostatnie lata nie naleza jednak do
najlepszych. JSW znalazta sie w bardzo trudnej
sytuacji  finansowej, gtéwnie z powodu
spadajacych cen wegla koksowego. W 2024
roku jego srednia cena wynosita okoto 899,28
zt za tone, co oznacza spadek o 20% w
poréwnaniu z 2023 rokiem. Zarzad spotki
wskazuje ponadto, ze do pogorszenia wynikow
przyczynity sie réwniez niekorzystne kursy
walutowe, odpis aktualizacyjny w wysokosci 648
mlin zt po pozarze w kopalni Szczygtowice oraz
wysoka danina solidarnosciowa w wysokosci
okoto 1,6 miliarda ztotych. W efekcie firma,
ktéra jeszcze niedawno byla Swietnie
prosperujacym przedsiebiorstwem i posiadata
de facto monopol na wydobycie wegla
koksowego w UE, zanotowata w 2024 roku
strate siegajaca ponad 7 miliardéw ziotych.
Wtadze spoétki w  celu poprawy sytuacji
probowaty bezskutecznie odzyskac zaptacong
danine solidarnosciowa. ,Pomocy” udzielit takze
ZUS, ktoéry zgodzit sie na odroczenie sptaty
sktadek przez JSW. Szacowana miesieczna
kwota sktadek naleznych ZUS waha sie miedzy
120 a 130 miIn zt Instytucja uznata, ze ISW
podjeta liczne dziatania majace na celu poprawe
sytuacji finansowej oraz ptynnosci, co ma w
przysztosci zapewni¢ $rodki na uregulowanie
sktadek w odroczonym terminie. Jednak to
ciagle zbyt mato, aby zaradzi¢ finansowym
problemom spoétki. W IJSW  uzwigzkowienie
siega kuriozalnego poziomu 149%. Dzieje sig tak,
poniewaz jeden goérnik nalezy do kilku
zwigzkow zawodowych. Dodatkowo tamtejsze
zwiazki sg bardzo silne i stawiajg wygoérowane
zadania.



W 2024 roku, pomimo problemaoéw finansowych,
spdtka wyptacita czternasta pensje oraz nagrody
roczne, za rok zakonczony strata. Zwiazki
zawodowe pod zadnym pozorem nie chca
zgodzi¢ sie na reorganizacje struktury ptacowej
firmy, co wydaje sie nieuniknione. Chca
zachowacd status quo w spéice, a potencjalne
wysokie straty miatby pokry¢é podatnik.
Pomystéw na ratowanie JSW jest wiele. Jednym
z nich jest wigczenie jej do struktur Polskiej
Grupy Zbrojeniowej, jednak mogtoby to
zaszkodzi¢ polskiemu przemystowi
zbrojeniowemu. taczenie nierentownej spoétki z
dochodowa uznaje sie za nieracjonalne,
poniewaz srodki zamiast na rozwdj i innowacje
bylyby przeznaczane na utrzymanie JSW.
Dlatego bardziej rozsadnym rozwigzaniem
wydaje sie plan, ktéry moze forsowa¢ minister
energii Mitosz Motyka. Zaktada on objecie JSW
ustawg goérniczg, co datoby jej wsparcie
podobne do tego, jakie ma Polska Grupa
Gornicza, oraz zmiang struktury kosztow
pracowniczych.

Czas pokaze, czy podjete dziatania beda w
jakikolwiek sposéb wystarczajace, aby
wydzwigng¢ IJISW z obecnych problemoéw
finansowych. Przyktad ten pokazuje, ze nawet
relatywnie silne przedsigbiorstwa goérnicze nie
sy odporne na strukturalne problemy catego
sektora.

Polityka przeciwskuteczna

Problemy sektora weglowego w Polsce nie
ograniczaja sie jednak wytgcznie do spotek
panstwowych. Kopalnia Silesia, podobnie jak
JSW, przez wiele lat przynosita zyski, co byto
ewenementem w polskim sektorze gdrniczym.
Stawiano ja jako przykfad na to, ze kopalnie w
Polsce moga by¢ rentowne. W ostatnich latach
prywatna kopalnia znajduje sie jednak w ztej
kondycji finansowej i notuje ciggte straty. Winna
jest przede wszystkim wyjatkowo nieudolna
polityka panstwa wobec sektora gdrniczego.
Wyraz temu dali goérnicy, ktérzy w czasie Swiat
Bozego Narodzenia ubiegtego roku pozostali
pod ziemia i protestowali przeciwko masowym
zwolnieniom bedacym czescig restrukturyzacji
koniecznej do dalszego funkcjonowania kopalni.
Wyglada na to, ze gdérnicy z prywatnej kopalni
ucierpieli przez pomoc panstwa dla sektora
gorniczego, o ktérg walczyli ich odpowiednicy w
panstwowych zaktadach. To wifasnie gornicza
solidarno$¢ jest jednym z najwazniejszych
powoddéw problemdw Silesii. W 2021 roku
podpisano tzw. umowe spoteczna.
Wyznaczata ona kres funkcjonowania wegla
kamiennego i energetyki weglowej do 2049
roku, ale  jednoczesnie przewidywata
przekazanie ogromnych srodkéw

pienieznych nierentownym publicznym
kopalniom, nie prywatnym. Tak wiec polityka
panstwa doprowadzita do sytuacji, w ktoérej
podmioty panstwowe moga pozwoli¢ sobie na
generowanie strat, majac zapewniong przez
panstwo poduszke finansowa. Zaktady
prywatne, takie jak Silesia, takiej poduszki nie
maja i napotykaja trudnosci na rynku. Panstwo
polskie samo stworzyto wiec niezwykle patowg
sytuacje. Podjecie wiasciwej decyzji jest w
takich warunkach bardzo trudne. Niestety nie
pomagajg réwniez sami gornicy oraz zwigzki
zawodowe. Temat kopalni Silesia szybko stat
sie kwestia polityczng, a dyskusja o
sensowhnosci gérnictwa w Polsce ponownie
rozgorzata i po raz kolejny zostata
sprowadzona do politycznych sporéw.
Panstwo, paradoksalnie realizujgc postulaty
goérnicze majace na celu przeciwdziatanie
redukcji zatrudnienia, doprowadzito do sytuacji,
w ktorej nadal musi ratowac gérnikéw przed
widmem zwolnien. To btedne koto pokazuje
patowos¢ sytuacji, w jakiej znalazto sie polskie
goérnictwo — pomiedzy rynkiem, rzadem a
zwigzkami zawodowymi.

1 co dalej?
Przysztos¢ polskiego gérnictwa jest
stosunkowo tatwa do przewidzenia. Nadal

bedzie ono hojnie dotowane az do momentu
wygasniecia tzw. umowy spotecznej. Nie bedzie

zaskoczeniem, jesli nawet po 2049 roku
wigkszos¢  polskich  kopaln  nadal bedzie
funkcjonowaé¢, otrzymujac state  wsparcie

panstwa. Pesymistyczny jest fakt, ze kwestia
goérnictwa jest wykorzystywana do brutalnej
walki politycznej. Tymczasem, zwiaszcza w
obecnej sytuacji geopolitycznej, kwestie
zwigzane z bezpieczenstwem energetycznym
sg dla Polski kluczowe. Debata na ten temat
powinna by¢ wolna od populizmu i opierac sie
na merytorycznym dialogu, ktérego niestety
bardzo brakuje w polskiej polityce.

Perspektyw na szybka poprawe sytuacji w
sektorze goérniczym nie widac. Rzadzacy, bez
wzgledu na barwy polityczne, maja niezwykle
ulegte podejscie do goérnikéw i nie potrafig
postawi¢ tamy ich zadaniom.

Wedtug szacunkéw w 2026 roku wsparcie z
budzetu panstwa dla gérnictwa wyniesie 5,5
mld zt. Jednak ze wzgledu na koniecznosc
ratowania JSW kwota ta moze okazac sig
jeszcze wyzsza. Za to wsparcie zaptacimy my -
podatnicy.

Bartosz Przywara



Polska 20. gospodarka
swiata

Z tego powodu, nominalny PKB nie jest
odpowiednim wskaznikiem do poréwnywania

2025 rok byt rokiem polskiego sukcesu
gospodarczego. W  noworocznym  oredziu
1 stycznia br. Premier Donald Tusk okreslit 2025
.fokiem przetomu”. Dofaczylismy do elitarnego
grona 20. gospodarek $wiata, a Prezydent Karol
Nawrocki otrzymat od Prezydenta Standéw
Zjednoczonych Donalda Trumpa zaproszenie na
szczyt grupy G20, ktory odbedzie sie pod koniec
2026 roku w Miami. W tym miejscu powstaje
jednak pytanie — co to wiasciwie oznacza, ze
Polska zostata 20. gospodarka swiata? W jakiej
kategorii nalezy rozpatrywac te kwestie i jakie
dane na to wskazuja? Oraz najwazniejsze, jak
ogolnie postrzegany polski sukces gospodarczy
przetozyt sie na poziom zycia obywateli?
W niniejszym artykule przeanalizowane zostang
wybrane wskazniki Swiadczace o sile i wielkosci
gospodarki, a takze inne, wybrane dane majace
istotne zZnaczenie dla omawianego
zagadnienia.

Ranking najwiekszych gospodarek swiata

Polska zostata 20. gospodarka $wiata pod
wzgledem nominalnego PKB, czyli wartosci
rynkowej wszystkich finalnych doébr i ustug
w gospodarce. Wedtug dostepnych danych
GUS za caty 2025 r.,, nominalny PKB wyniést
ok. 3,89 bln ziotych, co po przeliczeniu na
dolara amerykanskiego przy srednim kursie
USD/PLN 3,60 na koniec grudnia 2025, dato
ok. 1,08 bin dolaréw.

Przekroczenie symbolicznej granicy 1 biliona
dolaréw  nominalnego PKB zbiegto sie
z przescignieciem w rankingu najwiekszych
gospodarek sSwiata Tajwanu czy Szwajcarii. Kraje
na miejscach 19. 18. i 17. to odpowiednio Arabia
Saudyjska, Holandia i Indonezja, ktérych
dogonienie jest mozliwe w diuzszym horyzoncie
czasowym. TOP 3 tego rankingu to najwigksze
gospodarki Swiata, kolejno: Stany Zjednoczone,
Chiny i Niemcy. Analiza danej gospodarki pod
wzgledem nominalnego PKB moze wskazywac
na jej wielko$¢ czy potencjat produkcyjny, a
takze stanowi¢ m.in. o sile militarnej panstwa
(o mozliwosciach ponoszenia wysokich
wydatkéw na zbrojenia). Ma ona jednak
powazne ograniczenia, z czego najwazniejszym
wydaje sie by¢ nieuwzglednienie liczby
mieszkancéw danego kraju.
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standardu zycia obywateli. PKB per capita, czyli
PKB podzielony przez liczbe mieszkarncow
danego kraju niweluje wskazany problem,
poniewaz pokazuje jaka cze$¢ produkcji
przypada na jednego obywatela. W rankingu
gospodarek bazujagcymm na PKB per capita
Polska jest juz jednak zdecydowanie nizej - w
okolicach 40. pozycji. Zestawienie to (z uwagi
na fakt uwzglednienia liczby mieszkancow w
mianowniku  utamka) charakteryzuje  sie
wystepowaniem relatywnie matych, lecz wysoko
produktywnych gospodarek (Szwajcaria,
Singapur, Norwegia) na najwyzszych pozycjach.

Mimo, ze wskaznik ten lepiej oddaje poziom
dobrobytu niz nominalne PKB, wciaz nie jest
wolny od wad. Podstawowa z nich jest
nieuwzglednienie réznic W cenach
wystepujacych pomiedzy krajami. ,Na gtowe”
obywatela danego panstwa moze przypadac
duza czes$¢ PKB, jednak nie odczuje on realnej
poprawy swojego dobrobytu, jesli ceny towaréw
i ustug beda zbyt wysokie w stosunku do jego
dochoddéw. Rozwigzaniem pozwalajacym na
poréwnywanie kurséw walut i poziomu cen
pomiedzy krajami jest parytet sity nabywczej
(PSN, ang. Purchasing Power Parity). Jest to
metoda, ktéra eliminuje réznice w cenach
i pokazuje, ile doébr mozna kupi¢ za walute
danego kraju. Koncepcja blisko zwigzang z PSN
jest tzw. prawo jednej ceny.

Polska druga Japonig?

W 2025 roku Polska wyprzedzita Japonie pod
wzgledem PKB per capita w PSN. Wedtug
danych Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, w Polsce wskaznik ten wyniost
55,2 tys. dolaréw, a w Japonii 54,7 tys. dolaréw.
Prognozy wspomnianej instytucji zaktadaja,
Ze do 2030 roku Polska wyprzedzi takze Izrael
(56,4 tys. dol.) i Hiszpanie (56,5 tys. dol.) pod
wzgledem PKB per capita w parytecie sity
nabywczej. W tym miejscu pojawia sie pytanie,
czy fakt wyprzedzenia Kraju Kwitngcej Wisni
pod wzgledem PKB per capita w PSN oznacza,
ze statystyczny Polak jest bogatszy od
przecietnego Japonczyka? Odpowiadajac na to
pytanie nalezy wskaza¢ na wazne ograniczenie
dotyczgce tego, ze dane MFW stanowig
pewnego rodzaju obraz aktualnego stanu
sytuacji, wynikajacego z faktu, ze cena



przystowiowego fryzjera jest wyzsza w Tokio niz
w Warszawie. Obecny stan nie uwzglednia
jednak pokoleniowych majatkéw Japonczykdw i
ich nagromadzonego w czasie bogactwa,
ktérego poziom jest zdecydowanie wyzszy niz w
Polsce, a ktérego Polakom, doswiadczonym
przez historie i 45 lat komunizmu, nie byto dane
zgromadzic.

Podstawowe dane makroekonomiczne

Majac opisane wybrane wskazniki dotyczace
wielkosci gospodarek czy probujace zestawic¢
standard zycia obywatela W ujeciu
dochodowym, w tej czesci mozna skupi¢ sie na
pozostatych danych istotnych dla szerszego
zrozumienia fenomenu, jakim w 2025 roku byta
gospodarka Polski. Wedtug danych GUS realny
(tzn. po uwzglednieniu inflacji) wzrost
gospodarczy wyniést w zesztym roku 3,6% r/r,
a w samym tylko IV kwartale 4,0% r/r. Roczny
wynik byt jednym z najlepszych w Unii
Europejskiej (za Irlandig, Malta i Cyprem). Tak
relatywnie wysoki wzrost realnego PKB zostat
osiggniety przy $redniorocznym wskazniku
dynamiki cen, czyli inflacji wynoszacym 3,6% t/r.
Od lipca 2025 roku inflacja w Polsce ksztattuje
sie na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym
NBP, czyli 25% r/r z mozliwym przedziatem
odchylen o 1 punkt procentowy w goére lub
w doét. Z kolei inwestycje, definiowane jako
naktady brutto na Srodki trwate, wzrosty o 4,2%
w  poréwnaniu z  rokiem = poprzednim,
co stanowito znaczna poprawe wobec spadku
o 09% w 2024 r. Konsumpcja prywatna
(spozycie indywidualne) w 2025 r. réwniez
wzrosta o 3,7% r/r.

Polski sukces gospodarczy a jakos$é zycia
obywateli

Pozytywne dane ogdlnogospodarcze zawsze
ciesza, jednak w analizach ekonomicznych
istotnym  jest, aby uwzgledni¢ réwniez
perspektywe jednostki w celu zweryfikowania,
czy wyniki odnotowywane przez szeroko
rozumiang gospodarke narodowa rzeczywiscie
przektadaja sie na poprawe dobrobytu
obywatela. Pomocnymi wskaznikami moga by¢

tutaj dane zwigzane z przecietnym
wynagrodzeniem oraz dochodem
rozporzadzalnym. Wedtug danych GUS
przecigtne nominalne miesieczne
wynagrodzenie brutto

w sektorze przedsiebiorstw w 2025 r. wyniosto
890356 zt i byto o 9,1% wyzsze niz w roku
poprzednim.

W ujeciu realnym przecietne wynagrodzenie
zwiekszyto sie o 55% r/r.  Zgodnie
z Obwieszczeniem Prezesa Giéwnego Urzedu
Statystycznego z dnia 30 marca 2026 r..
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przecietny miesieczny dochéd rozporzadzalny
na 1 osobe w 2025 r. wyniést 3500,21 zt

Oczywistym jest, ze dobrobyt obywateli danego
kraju nie zalezy wytacznie od ich dochoddéw.
Istotnych jest wiele aspektéw (kazdy moze
przyja¢ wiasne, subiektywne kryteria), w tym
czynnikow jakosciowych, takich jak m.in. sposéb
spedzania czasu wolnego, jakos¢ powietrza,
dostep do ustug administracji publicznej, stan
infrastruktury czy wielkos¢ rodziny. Opis
czynnikow jakosciowych i ich wplywu na jakosé
zycia jest juz tematem na osobny artykut
W  kontekscie aspektéw jakosciowych nie
sposéb jednak nie wspomnie¢ o rankingu
magazynu Forbes ,European Cities Of The
Future: 10 Places To Visit In 2026", w ktorym
Warszawa zajeta 1. miejsce wyprzedzajac
europejskie stolice takie jak Madryt czy Wieden.

Perspektywy na przysztosé

Awans w rankingu najwiekszych gospodarek
Swiata i poprawa wielu wskaznikow
makroekonomicznych napawaja optymizmem.
Powstaje jednak pytanie, co dalej? Analize
przyczyn i uwarunkowan dotychczasowego,
ponad 35-letniego sukcesu gospodarczego
Polski mozna zostawi¢ na inny tekst. W tym
miejscu warto pokrotce przedstawi¢ prognozy
na 2026 rok oraz dtugoterminowa strategie dla
naszej gospodarki.

Najnowsza marcowa projekcja inflacji NBP
przewiduje wzrost gospodarczy na poziomie
3,9% w 2026 r. Srednioroczna inflacja CPI ma
ksztaltowaé sie na poziomie 2,3%. r/r. Z kolei
agencja ratingowa S&P okredla perspektywe
wiarygodnosci kredytowej Polski jako stabilna.
Na czym Polska powinna oprze¢ swdj dalszy
model wzrostu? Profesor Marcin Pigtkowski
proponuje tzw. konsensus warszawski, czyli plan
taczacy cechy dotychczasowego modelu
wzrostu w regionie ESW z najlepszymi
aspektami modelu azjatyckiego.
W dziesieciopunktowy plan wlicza sie m.in.
wzmachianie instytucji, zachowanie
konkurencyjnego kursu waluty czy promowanie
edukacji i innowacyjnosci.

Z konsensusu warszawskiego ten polski
ekonomista wyprowadza 5 kierunkéw rozwoju,
ktére od pierwszych liter jego kluczowych
obszaréw (Instytucje, Inwestycje, Innowacje,
Imigracje, Inkluzywnos¢) nazywa modelem ,51".
Z kolei na okres po 2030 roku wspomniany
autor przedstawia nowa wizje rozwoju ,30-20-
10", gdzie ,30" oznacza wejscie do grona 30
panstw z najwiekszym realnym PKB per capita,
,20" - znalezienie sie w grupie 20 panstw
Z najwyzszg jakoscig zycia i poziomem szczescia



(mierzonych  réznymi indeksami), a ,10"-
dotgczenie do grupy 10 gospodarek, ktore,
dzieki swojej kulturze, technologiom i ideom,
s3 motorem dla  Swiatowe] cywilizacji
i nieustannie pchaja ja naprzod.

Podsumowujac, czy biorgc pod uwage fakt,
ze — jak deklaruje obecny rzad - 2025 byt rokiem
przetomu, rok 2026 okaze sie rokiem
przyspieszenia? Cytujac klasyka: ,zobaczymy,
czas pokaze”.

Hubert Marczuk
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Widmo wojny handlowej nadal
Swiecie

krazy po

Ostatni rok, czyli réwnoczesnie pierwszy rok
drugiej prezydentury Donalda Trumpa, uptynat
w duzej mierze pod znakiem wojny handlowej,
szczegllnie jezeli patrzymy z perspektywy
gospodarczo-finansowej. Wojna handlowa na
dobre rozpoczeta sie drugiego kwietnia, kiedy
ogtoszone zostaty ,cta wzajemne”. Mimo iz od
tego czasu rynki finansowe w duzej mierze
nauczyty sie ignorowa¢ nowe doniesienia w
ramach tzw. ,TACO trade” (,Trump Always
Chickens Out”, w luznym przektadzie “Trump
zawsze stchorzy”), tak wojna celna pozostaje
istotnym Zrédtem niepewnosci. Przyczyniaja sie
do tego zaréwno dynamicznie prowadzone
negocjacje, wplatanie cet w inne watki polityki
miedzynarodowej jako narzedzia koercji, oraz
trwajace spory natury prawnej. Kluczowy moze
by¢ tutaj niedawny wyrok sadu najwyzszego
USA, ktéry oznacza ze cfa wprowadzone na
podstawie aktu |IEEPA byly wprowadzone
bezprawnie i przestaja obowigzywaé. Jako ze
administracja zdazyfa juz na podstawie tych cet
zebra¢ 165 mld dolaréw, moze to oznaczaé
najwiekszy zwrot podatkéw w historii. Niestety
sad nie sprecyzowat, co ma staé¢ sie z juz
zebranymi z cet srodkami, co tylko doktada sie
do ogdlnej niepewnosci.

Z uwagi na to, ze mamy juz liczne dane z okresu
po wybuchu wojny celnej, warto przeanalizowad
dynamike wymiany handlowej na kluczowych
kierunkach, oraz kilka innych statystyk.
Poniewaz USA s3 Ww centrum wojny
handlowej, dobrym punktem wyjscia jest
bilans handlowy USA. Skumulowany deficyt
W 2025 r. wyniést 901 mid USD, w poréwnaniu
z 903 mid USD w 2024 r. Wyréwnanie moze
byé jednak mylace, gdyz niewielki spadek
deficytu wynikat ze wzrostu nadwyzki w
handlu ustugami, podczas gdy deficyt w
obrotach towarami wzrést. Dodatkowo deficyt
w 2025 r. byt charakterystycznie roztozony w
czasie: w pierwszym  kwartale osiggnat
rekordowe wartosci z uwagi na gromadzenie
przez importerow zapaséw w oczekiwaniu na
cta, nastepnie skurczyt sig, osiggajac minimum
w pazdzierniku, po czym ponownie wzrdst w
ostatnich dwdéch miesigcach roku, gdy zapasy
zaczety sie wyczerpywac.
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Trade Wars

Zastanawiajgce sa rowniez dane
makroekonomiczne naptywajace z USA, ktoére
oferuja sprzeczne sygnaty na temat
dotychczasowych skutkow polityki
gospodarczej prezydenta Trumpa. Warto przy
tym zaznaczyé, ze jednym z tych skutkéw byt
government shutdown, przez co nie mamy
jeszcze kompletnych danych. Odczyty PKB
USA w 2025 r. bytly bardzo zréznicowane - rok
zaczat sie od -0,5% r/r w | kw., co wynikato z
duzego importu wyprzedzajacego. Nastepnie,
mielismy 3,8% w Il kw. i 4,4% w Il kw., co wigzato
sie z fala optymizmu. Finalnie, w lutym
opublikowany zostat wstepny szacunek PKB w
IV kw., zgodnie z ktéorym dynamika spadfa do
1,4%, istotnie ponizej konsensusu (3,0%). Tym
samym w catym 2025 r. PKB USA wzrosto o0 2,2%
wobec 2,8% w 2024 r. Na ogdt pesymistyczny
wydzwiek maja roéwniez dane z rynku pracy z
ostatniego roku, mimo dobrych wynikéw w
styczniowych danych. Relatywnie
optymistyczny wydzwiek maja natomiast dane
o inflacji, ktéra wbrew oczekiwaniom wzrosta
jedynie nieznacznie.

Miedzy USA a Chinami

W relacji USA-Chiny najbardziej uderzajaca jest

rozbiezno$¢ pomiedzy narracja polityczng a
mechanika danych. W retoryce Waszyngtonu
celem jest ,zmniejszenie zaleznosci". W
statystykach widaé jednak przede wszystkim
zmiane formy i kanatu przeptywéw, a nie ich
prosta eliminacje. Po pierwsze, import
towaréw bezposrednio z Chin spada (-35,6%
r/r w Il kw. 2025 r. i -39,4% w Il kw.), ale w
tych samych kategoriach produktowych
rosna dostawy z panstw trzecich, co sugeruje
klasyczny mechanizm trade diversion. Po
drugie, relacja bilansu towarowego z Chinami
do catkowitego deficytu USA przestaje byc¢
oczywista: nawet jedli deficyt z Chinami maleje,
to nie musi to oznaczac¢ poprawy zewnetrznej
rownowagi jako takiej, bo deficyt jest w duzej
mierze wypychany na innych partneréw. Po
trzecie, w danych sektorowych warto oddzieli¢
komponenty od produktéw finalnych: presja
taryfowa i ograniczenia technologiczne czesciej
wypychajg Chiny z roli eksportera finalnego
produkty, niz z roli dostawcy elementéow
posrednich, ktére moga zosta¢ przetworzone
lub zmontowane gdzie indziej, W praktyce
oznacza to, ze wojna celna w najwiekszym
stopniu zmienia geograficzny skfad tarncucha
dostaw, a nie sama jego logike.



W relacjach USA z Unig Europejska, Wielkg
Brytania i Japonia obraz jest inny. Wchodzi tutaj
w gre komponent sojuszniczy: z jednej strony
presjia na ograniczanie chinskiej podazy
technologii i komponentéw, z drugiej spory o to,
kto ma z tego przesunigcia realnie skorzystac.
Paradoksalnie, z tej trojki najsilniejszy spadek
eksportu towaréw do USA zanotowata Wielka
Brytania, z ktéra jako jedyna z tych trzech USA
maja nadwyzke w handlu towarami. W
przypadku UE i Japonii spadki byty jedynie
nieznaczne, a nadchodzace dane
handlowe moga pokazac¢ na ich odwrdécenie.
Dilugoterminowo destabilizacja na tych
kierunkach jest dla USA ryzykowna, poniewaz
jezeli ostabnie tzw. ,recykling dolaréw” z
eksportowych nadwyzek m.in. w Japonii i w
Niemczech, to ostabnie tez strumien dolaréw
zasilajagcy wysokie wyceny amerykanskich
aktywow finansowych i zasilajacy inwestycje
w innowacyjnos$é, m.in. poprzez fundusze
Venture Capital. Konflikt moze negatywnie

odbi¢  sie  réwniez na  amerykanskich
korporacjach eksportujacych ustugi, dla ktérych
Unia Europejska jest obecnie kluczowym
rynkiem.

Amerykanscy konkurenci

Nie nalezy réwniez pomija¢ sgsiadow USA -
Meksyku i Kanady. Panstwa te maja
fundamentalne znaczenie dla gospodarki USA -
w 2024 r. odpowiadaty za odpowiednio 15,8% i
14,3% tacznej wymiany towarowej. Te dwa
panstwa byty jednymi z pierwszych jakie zostaty
obtozone w zesztym roku ctami (na podstawie
IEEPA, zatem na dzien dzisiejszy bezprawnymi),
co skutkowato dwoma dos$¢ odmiennymi
scenariuszami. W Meksyku utrzymata sie
dodatnia dynamika r/r eksportu towaréw do
USA (8,6% w | kw., 3,1% w Il kw. i 3,0% w 11l kw.
2025 r.), co moze wynikac z tego, ze efekt cet
zostat przewazony przez site arbitrazu ceny
sity roboczej oraz to, ze Meksyk mocno
korzystat na przekierowaniu tancuchéw
dostaw z panstw mocniej dotknietych ctami.
Bardziej negatywne konsekwencje miaty
napiecia na linii USA - Kanada, gdzie na konflikt
handlowy doszty wypowiedzi D. Trumpa o ,51
Stanie”, jakim miataby sta¢ sie Kanada. Oprécz
wptywu na sytuacje politycznag w Kanadzie, oraz
jej orientacje na arenie miedzynarodowej (jak
skwitowat to premier Carney podczas szczytu w
Davos), mogliémy  zaobserwowaé¢ istotne
ochtodzenie w relacjach handlowych. Co warto
zauwazy¢, jest ono obustronne. Import z Kanady
do USA spadt o -14,7% r/r w Il kw. i 0 -9,7% r/r w Il
kw., podczas gdy eksport z USA do Kanady
spadt 0 -6,6% W Il kw. i -55% w Il kw.
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Catos¢ prowadzi do wniosku, ze wojna
handlowa w tym ujeciu jest jednoczesnie
zjawiskiem makroekonomicznym i problemem
mikroekonomicznej organizacji produkcj Na
poziomie makro widzimy skoki deficytu
zwigzane z frontloadingiem, przetasowania
geograficzne w imporcie oraz potencjalny
wpltyw na ceny. Na poziomie mikro widac¢
natomiast to, co w danych dwustronnych moze
umykaé: rozpinanie tarcuchéw dostaw na
wieksza liczbe jurysdykcji, zwiekszanie zapaséw
i skracanie horyzontu decyzyjnego firm. A nad
tym wszystkim wisi czynnik prawny, ktéry w
zwyktych  warunkach  bytby technicznym
szczegdtem, a w warunkach wojny celnej staje
sie zmienng pierwszego rzedu: jezeli czes¢ cet
okazuje sie bezprawna, a nie ma jasnosci co do
trybu i zakresu zwrotdw, to ryzyko nie dotyczy
juz tylko przysztych stawek, ale takze rozliczen
wstecz, ptynnosci importeréw i kosztu kapitatu.
Innymi stowy: nawet jesli rynki graja ,TACO",
realna gospodarka gra bardziej ostroznie, i to
wiasnie ta ostroznos$¢ jest najwazniejszym
kanatem, przez ktéry wojna handlowa zostawi
trwaty slad w danych. Nawet jesli wojna sie
zakonczy, przedsiebiorcy moga na diuzszy czas
straci¢ zaufanie, ze reguly gry w ktéra graja sa
stabilne i przewidywalne.

Adam Watach



Pytany o najwazniejsze wydarzenie
ekonomiczne zesztego roku na Swiecie, bez
wahania wskazatoym wojne celng Standéw
Zjednoczonych z catym Swiatem. Zdaje sig, ze
Donald Trump czesciowo osiggnat cele polityki
celnej i zmusit niektére panstwa, aby te ugiety
sie pod wizjg wojny handlowej — np. Japonia
zainwestuje w gospodarke USA ponad 500 mld
dolardw, a Korea Potudniowa zakupi
amerykanska rope za 350 mid dolarow.
Natomiast w Polsce warto zwréci¢ uwage na
czesto pomijany temat ambitnej polityki NBP
dotyczacej rezerw ztota.

Zgodnie z Ustawa o Narodowym Banku
Polskim, jednym z najwazniejszych celéw
dziatalnosci NBP jest zarzadzanie rezerwami
dewizowymi. Dlaczego jest to tak istotne?
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy definiuje
rezerwy dewizowe jako zagraniczne aktywa
rezerwowe, ktére s3 fatwo dostepne i
kontrolowane przez wtadze monetarne danego
panstwa (bank centralny). Sa one
wykorzystywane w celu finansowania deficytu
bilansu ptatniczego, w interwencjach na rynku
walutowym majgcych na celu oddziatywanie na
kurs waluty krajowej oraz w innych celach,
takich jak utrzymywanie wiarygodnosci i
zaufania do waluty i gospodarki krajowej. Ze
wzgledu na szczegdlna roleg, oficjalne aktywa
rezerwowe muszg cechowac¢ sie wysokim
poziomem bezpieczenstwa oraz ptynnosci
(musza dac¢ sie spienigzy¢ tatwo i w krotkim
czasie przy niewielkim koszcie). Panstwa
posiadajgce duze rezerwy dewizowe cieszg sie
zwiekszong wiarygodnoscig wséréd inwestoréw i
kredytodawcéw, co stabilizuje rynek finansowy
w  kraju i pozwala uzyska¢ preferencyjne
warunki kredytéw. Wedtug oficjalnych danych
W styczniu 2026 roku polski bank centralny
posiadat rezerwy dewizowe o wartosci 293 mld
USD, z czego 67% w walucie obcej, a 31% w
ztocie. Poréwnujac to z danymi ze stycznia 2022
roku, gdzie stosunek tych aktywoéw wynosit 87%
do 8% przy wartosci 161 mld USD nalezy moéwic¢ o
dynamicznej polityce dywersyfikacji portfela
rezerw dewizowych przez NBP.

Dlaczego banki centralne globalnie zaczely
wracaé do skupowania ztota?

Przyjrzyjmy sie historycznie roli ziota w

systemie  monetarnym. Juz od czasow
starozytnych ztoto wraz z innymi kruszcami byto
Srodkiem ptatniczym. Pionierem systemu
waluty ziotej byta Wielka Brytania, w ktérej w
1844 roku zobowigzano Bank Anglii do
wymiany funtéw na ztoto. W kolejnych latach
wiele paninstw dostrzegto zalety systemu
waluty ziotej, m.in. ograniczone ryzyko
skokowej inflacji, gdyz podaz pieniadza jest
ograniczona posiadanym przez panstwo
ztotem. Wybuch | wojny $wiatowej i wzrost
wydatkéw rzadowych stat sie zbyt duza
przeszkoda dla  panstw, aby utrzymac
wymienialnos¢ waluty. System na czas wojny
zawieszono a proby powrotu w okresie
miedzywojennym byly nieskuteczne.

Pod koniec Il wojny swiatowej podjeto préobe
wprowadzenia nowego systemu, w ktérym ztoto
pozostato Srodkiem wymiany - tym razem za
dolara. Lipcowe porozumienie panstw w 1944
roku w Bretton Woods wprowadzito staty kurs
wymiany — 35 dolaréw za uncje ztota. Od tego

momentu dolar stat sie miedzynarodowa
waluta, wobec ktoérej ustalano wartosci
pozostatych walut. Zapewnito to dolarowi

pozycje najwazniejszej waluty na Swiecie
i gtdbwnego sktadnika aktywéw rezerwowych.
System jednak posiadat fundamentalna wade,
przez ktoérg upadt przedwojenny porzgdek -
ograniczonos¢ dostepnosci ztota. Z powodu
stale wzrastajacej podazy dolara na poczatku
lat 70. XX w., prezydent Richard Nixon
zawiesit wymienialno$é dolara na ztoto, co
zakonnczylo system z Bretton Woods i
rozpoczeto epoke pienigdza fiducjarnego.

Od tego momentu udziat ztota w rezerwach
dewizowych krajéw systematycznie malat.
Obserwowany w latach 90. XX w. spadek cen
uncji ztota o ok. 40% spowodowany
wyprzedaza kruszcu przez banki centralne
doprowadzit do zawarcia szeregu porozumien
miedzy europejskimi bankami centralnymi a
amerykanskim i japonskim. Wprowadzity one
sztywny limit sprzedazy kruszcu, co byto
pierwszg zmiang w podejsciu  bankéw
centralnych do znaczenia ztota w rezerwach
panstwa. Od poczatku XXI w. rosngca cena ztota
na gietdach, jak i kryzys finansowy 2008 roku
zachecity banki centralne do zaprzestania
zbywania ztota, ale takze do powigkszania
swoich zasobdw.




Najwiekszymi kupcami ztotego kruszcu na
Swiecie staty sie kraje gospodarek
wschodzacych, m.in. Chiny, ktére w ciggu
ostatnich dwodch dekad powiekszyly swoje
rezerwy o ok. 1700 ton.

Skad doktadnie wynika zmiana polityki wielu
bankéw centralnych, w tym NBP, do ziota?

Odpowied? jest ztozona i nie opiera sie na
jednym decydujacym czynniku. Po pierwsze,
sytuacje podwyzszonego ryzyka wystapienia
finansowych  badZz politycznych  kryzyséw
sprawiaja, ze ceny zfota rosna, przez co same
zfoto czesto nazywane jest ,bezpieczna
przystanig” (safe haven asset), gdyz zawsze
reaguje na zawirowania. Kryzys wywotany
pandemia COVID-19 jest doskonatym tego
przyktadem. Na poczatkowym etapie pandemii,
wysoki  stopien  niepewnosci  spowodowat
ucieczke inwestoréw w strone pewnego
kruszcu, co przetozyto sie na 15-procentowy
wzrost cen ziota na gieldach w pierwszej

potowie 2020 roku. Innym motywem
gromadzenia ziota ponad inne aktywa
rezerwowe jest jego fizycznosé. Papiery

wartosciowe zawsze beda obtozone ryzykiem
niewyptacalnosci emitenta, badz ryzykiem
kursowym spowodowanym deprecjacja lub
aprecjacja waluty obcej. Ponadto, nie ma
zagrozenia nieograniczonego zwigkszania ilosci
ztota, podczas gdy banki centralne posiadaja
zdolnos$¢ do nieograniczonej kreacji panstwowej
waluty.

Znajac juz motywy powiekszania rezerw ztota
przez NBP, ustalmy skale tego procesu oraz
poréwnajmy go do innych panstw.

Po Il wojnie swiatowej zasoby ziota Banku
Polskiego wynosity 67 ton, jednak po zbyciu
czesci zasobow przez witadze komunistyczne
na potrzeby odbudowy kraju, w skarbcu
polskiego banku centralnego znajdowato sie
juz tylko 15 ton kruszcu. Pierwszy zakup ztota w
I RP NBP przeprowadzit w 1998 r, co
zwiekszyto catkowity zaséb kruszcu do 103 ton.
Utrzymywat sie on na tym poziomie przez
nastepne 20 lat. Analizujgc wielkos¢ rezerw na
tle innych krajow, w 2018 r. NBP podjat decyzje o
ich powiekszeniu. W jej wyniku w NBP zakupit
125,7 t ztota (25,7 t w 2018 r. i 100 t w 2019 r.), co
zwiekszyto wielkos¢ rezerw do 231,8 t. W 2023 r.
NBP zajat druga pozycje wsrod bankow
centralnych kupujacych najwigcej ztota (I
pozycje zajety Chiny), powigekszajac zasoby o 130
t. W zesztym roku NBP zwigkszyt rezerwy o
kolejne 100 t, zostajgc najwiekszym nabywca
ztota na Swiecie wéréd bankdéw centralnych w
2025 r.
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Obecnie, dzieki ambitnej polityce zakupowej,
NBP posiada 550 t ziota, ktérego wartosc
stanowi 31% wartosci ogdlnej aktywow. Jednak
nie wszystkie zasoby ztota znajduja sie w
skarbcu w Warszawie. Wedtug zapewniern NBP
w Polsce znajduje sie 105 t ztota, 195 t w FED
(Nowy Jork) i 250 t w BoE (Londyn). Poréwnujac
nasze zasoby z resztg sSwiata w rankingu
plasujemy sie na 12. pozycji, tuz przed EBC (507
t) i za Holandig (612 t). Wzgledem 2015 roku,
kiedy nasz kraj znajdowat sie na 34. miejscu
awansowalismy juz o 22 oczka, wyprzedzajac
m.in. Wielka Brytanie, czy Singapur.

Zainicjowany 7 lat temu przez NBP proces
dywersyfikacji sktadu aktywéw rezerwowych
wpisuje sie w sSwiatowy trend, ale dla Polski
ma szczegodlng forme. Skokowo przyczynia sie
do poprawy bezpieczenstwa finansowego kraju,
co jest szczegdlnie wazne w obliczu obecnej,
napietej sytuacji geopolitycznej. Polska staje sie
coraz $mielszym beneficjentem BIZ i powaznym
partnerem biznesowym w Europie Srodkowo-
Wschodniej, a 2025 byt jednym z wielu
nadchodzacych  “ztotych lat” dla naszej
gospodarki.

Pawet Zalesny



Kryptoprezydent u
sterow Stanéw
Zjednoczonych

W kwestii kryptowalut, Donald Trump 6. marca
zadeklarowat stworzenie Strategicznej Rezerwy

20. stycznia 2025 Donald John Trump zostat
oficjalnie zaprzysiezony na 47. prezydenta
Standéw Zjednoczonych. Pomimo wczesniejszej
porazki w wyborach z Joe Bidenem, po 4-letniej
przerwie udato mu sie powrdci¢ do Biatego
Domu. Obecny prezydent znany jest z bardzo
aktywnego, nastawionego na szybkos¢ oraz
biznesowego podejscia do polityki.
Reprezentant Republikanéw nie stroni od
kontrowersyjnych tematéw i $miatych reform.
Jako przedsiebiorca i posta¢ medialna pokazat,
ze potrafi wykorzysta¢ swoj wizerunek do
osiggania wiasnych celéw.

Przewaga nominata Grand Old Party wyniosta
312 elektoré6w do 226 przyznanych Kamali
Harris. Daje to silny mandat na sprawowanie
urzedu prezydenta. Jedng z obietnic Donalda
Trumpa jest uczynienie Stanéw Zjednoczonych
JSwiatowa stolica  kryptowalut”. Nasz s$wiat
przezywa obecnie gwattowne zmiany w sferze
technologii finansowej, co wida¢ po wysokim
stopniu zaangazowania wielu panstw i wspolnot
w ten sektor. Jakie dziatania podjat w tym
aspekcie nowy prezydent?

Stany Zjednoczone: kurs na
rozpowszechnianie prywatnych rozwigzan i
cyfryzacji finanséw.

Juz w pierwszych dniach po zaprzysiezeniu,
Trump wytyczyt bardzo wyraZznie kierunek
polityki panstwa W odniesieniu do
kryptowalut. 23. stycznia obecny prezydent
USA, za pomoca aktu wykonawczego, uchylit
wczesdniejsze decyzje swojego poprzednika,
ktéry podchodzit do nowosci na rynku
walutowym w kategoriach ryzyka i
niebezpieczenstwa. Korzystajac z uprawnien
gtowy panstwa Trump m.in. zaprzestat i zabronit
instytucjom publicznym prac nad CBDC, czyli
cyfrowa waluta bankéw centralnych i oficjalnie
zadeklarowat wsparcie w rozpowszechnianiu,
regulacji oraz rozwoju prywatnych technologii
ptatniczych. Podejscie to znaczaco rézni sie od
tego, ktére przejawiaja inni znaczacy gracze na
arenie miedzynarodowej, jak Unia Europejska
czy Chiny.
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Bitcoina (Strategic Bitcoin Reserve) i Rezerwy
Aktywow Cyfrowych Standw Zjednoczonych
(United States Digital Asset Stockpile). Ich
celem jest bardziej gospodarne korzystanie z
walut cyfrowych nalezacych do rzadu. Aktywa
tworzace te rezerwy zostaty wydzielone na
skutek nagromadzenia z dotychczasowych
zasobdow instytucji i nie przewiduje sie ich
sprzedazy. Skup ma by¢ mozliwy jedynie w
sposdb  neutralny dla  budzetu panstwa.
Obecnie, Stany Zjednoczone posiadaja
najwieksze zasoby Bitcoina (BTC) ze wszystkich
panstw na swiecie, w wysokosci ponad 328 tys.
jednostek.

Rozpowszechnienie kryptowalut nie jest
mozliwe bez zaangazowania zwykiych
konsumentéw. 18 lipca Kongres uchwalit tzw.
GENIUS Act, ktory stanowi pierwsza w historii
USA regulacje na poziomie federalnym
porzadkujaca rynek stablecoinéw. Ustawa

wymaga od wystawcoéw tych altcoindw
posiadanie ptynnych aktywdédw w postaci
gotowki i rzadowych papieréw dtuznych

pokrywajacych 100% wyemitowanych walut, a
takze obowigzek comiesiecznego raportowania
o sktadzie rezerw. Ponadto, emitenci podlegaja
tym samym regulacjom co banki, a w wypadku
niewyptacalnosci  to  wiasnie  posiadacze
kryptowalut stojg pierwsi w kolejce do
odzyskania kapitatu. Dziatania te maja na
celu budowanie publicznego zaufania do
kryptowalut  jako bezpiecznego Srodka
przechowywania wartosci. Ogolnej
demokratyzacji aktywow cyfrowych stuzy¢é ma
takze akt wykonawczy z 7. sierpnia. Dokument
ten wspiera wiaczanie kryptowalut
do indywidualnych planéw emerytalnych typu
401k.

Celem administracji Trumpa jest takze
szeroko zakrojona cyfryzacja biurokracji.
Pozwolitaby ona na zdecydowanie szybsza
wzajemng wymiang informacji pomigdzy
instytucjami oraz miedzy instytucjami, a
zwyktymi obywatelami. Kolejng korzyscig jest
obnizenie kosztéw zwigzanych z fizycznym
drukiem i archiwizowaniem ogromnej ilosci
dokumentéow. Aktem wykonawczym z 25.
marca i memorandum z 15. kwietnia prezydent
Trump  wprowadzit wymodg prowadzenia
cyfrowych transakcji przeptywéw pienieznych
miedzy instytucjami rzgdowymi tam, gdzie jest
to mozliwe (docelowo wszedzie).




Co wiecej, regulacje te wdrazaja plany cyfryzacji
proceséw wydawania ocen s$rodowiskowych i
pozwolen projektowych.

Aktywna polityka
Trumpa i TMTG

aktywéw  cyfrowych

Nie ulega watpliwosci, ze Trump jest osobag,
ktéra potrafi zmonetyzowac swojg marke. Kazdy
z pewnoscia styszat o memcoinach
wypuszczonych przez prezydenta, w postaci
$TRUMP i $MELANIA. Aktywa te, wypuszczone
na rynki na kréotko przed inauguracjg, w
szczytowym momencie osiggnety wartosc blisko
455 USD i 85 USD za jednostke. Obecnie ich
wyceny nie sa nawet zblizone do
wczesniejszych wartosci. Przy kursach
wynoszgcych odpowiednio ponizej 3,5 USD oraz
0,11 USD, odnotowaty one drastyczne spadki - o
ok. 92% i 99%. Kolejne mniejsze w skali
przedsiewzigcie, cyfrowe karty kolekcjonerskie
Trumpa (Trump Digital Trading Cards), przyjeto
posta¢ NFT i przyniosto wystawcom prawie 4,5
mIin USD (emisja 45 tys. sztuk po cenie 99 USD).
W obu przypadkach jedng ze strategii
marketingowych byly ekskluzywne bonusy.
Osoby nabywajgce okreslong liczbe NFT badz
bedace w posiadaniu najwigekszych ilosci
$TRUMP mogty liczy¢é na unikalne korzysci: od
specjalnej karty kolekcjonerskiej i zaproszen na
uroczysty obiad z Prezydentem, az po skrawek
garnituru, ktéry Donald Trump miat na sobie
podczas zwycieskiej debaty telewizyjnej z Joe
Bidenem.

Nie s3 to jednak jedyne metody w jakie
prezydent zaangazowat sie w rynki
kryptowalut. Jedna z jego firm jest Trump
Media & Technology Group Corp (TMTG), ktéra
posiada aktywa finansowe o wartosci 3,1 mld
USD i jest notowana na gietdach NASDAQ i
NYSE (symbol DJT). Nalezg do niej m.in. portal
spotecznosciowy  Truth  Social, platforma
streamingowa Truth+ oraz platforma ustug
finansowych Truth.fi. Jako nadrzednga misje
firma podaje przywrécenie Amerykanom
wolnosci stowa.

Korporacja TMTG do konca 2025 roku
posiadata niezmiennie ponad 11,5 tysigca
Bitcoinéw, co umiejscawiato ja na 12. miejscu
wséréd firm  publicznych o najwiekszych
zasobach BTC. Swoje zasoby zmodyfikowata
dopiero na poczatku marca 2026 roku, w dobie
poteznych spadkéw wyceny Bitcoina. Sprzedaz
2 tysiecy jednostek spowodowat spadek do 13.
miejsca we wczeéniej wymienionej kategorii.
Firma wykorzystuje réwniez inng kryptowalute
tj. Cronos (CRO), do rozwoju swoich platform.
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CRO jest walutag od firmy Crypto.com, przy
pomocy ktérej Truth Social i Truth+ zamierzaja
umozliwi¢ uzytkownikom dostep do rynkéw
predykcyjnych. Mechanizm dziatania rynkéw
predykcyjnych zblizony jest do rynkéw futures

badz zaktadow bukmacherskich, ktore
umozliwiajg  obstawianie zajscia  jakiego$
wydarzenia i osiggniecia  korzysci  przy

okreslonym wyniku.
Przyszte plany Donalda Trumpa

Obecnie Kongres USA pracuje nad kolejna
ustawg odnosnie kryptowalut pod nazwa
CLARITY Act. Ma ona ogdlnie uregulowac
aktywa oparte na technologii blockchain. Pod
szczegdlnym naciskiem znajdujg sie kwestie
funkcjonowania i monitorowania dziatalnosci
gietd, sprzedawcoéw aktywoéw cyfrowych i innych
posrednikéw, a takze nadanie Commodity
Futures Trading Commission  uprawnien
regulacyjnych oraz  Securities Exchange
Commision mocy wykonawczej w zakresie
tychze dobr. Nalezy spodziewac sig, ze temat
nie jest zamkniety, a rozstrzygnigcia przyjda w
kolejnych latach.

W sferze prywatnej ciekawa jest jeszcze jedna
transakcja firmy TMTG. 18. grudnia spétka
zadeklarowata fuzje z TAE Technologies, Inc.
TAE jest firma technologiczng specjalizujaca
sie w fuzji jadrowej i posiada technologie, aby
ja spozytkowaé w energetyce. Rozwiazanie to
umozliwia produkcje energii elektrycznej przy
zdecydowanie nizszym obcigzeniu dla
Srodowiska. Zwazywszy na fakt, ze Trump nie byt
dotad znany z aktywnosci filantropijnej ani
prosrodowiskowej, krok na jaki zdecydowata sig
jego firma budzi spore zaciekawienie. By¢ moze
urzedujacy prezydent szykuje dla nas kolejna
niespodzianke.

Maciej Wrona



Nowy rozdziat w historii
papiestwa - pontyfikat

8 maja 2025 roku wydobywajacy sie znad
Kaplicy Sykstynskiej biaty dym oznajmit koniec
konklawe, a tym samym wybranie nowego
zwierzchnika Kosciota katolickiego. Bylo to
jedno z krétszych gtosowan, bowiem Biskupa
Rzymu wybrano juz drugiego dnia konklawe

podczas czwartego  gtosowania. Nowym
papiezem zostat pochodzacy ze Standw
Zjednoczonych kardynat Robert Prevost -

postac wyjatkowa pod wieloma wzgledami. Jest
on bowiem pierwszym w dziejach papiezem z
Ameryki Pdétnocnej oraz pierwszym od blisko
dwaéch stuleci cztonkiem zakonu augustiandw,
ktéry zasiadt na Tronie Piotrowym.

Robert Prevost jako imie przybrat Leon XIV.
Jego wybér nawigzuje do pontyfikatu Leona
XIll, ktéry w swojej historycznej encyklice
Rerum Novarum (Rzeczy nowych) podkreslit
wage polityki spotecznej w kontekscie rewolucji
przemystowej. To przelomowe dzieto, uwazane
przez historykdéw za pierwszy krok Kosciota w
kierunku nowoczesnosci, potozyto podwaliny
pod rozwoj chrzescijanskiej demokracji, ktéra po
dwadch wojnach swiatowych w znaczacy sposéb
pomogta odbudowac¢ materialny i cywilny tad
Europy. Wyboér tego imienia przez Roberta
Prevosta sugeruje, ze Kosciét zamierza powroécic
do roli aktywnego i intelektualnego lidera w
debacie publicznej. Wskazuje na koniecznos¢
zaangazowania wspdlnoty w odpowiedzi na
palagce  wyzwania, przed ktéorymi  staje
wspotczesny Swiat.

Kosciét w swiecie przetoméw

Misja Leona XIV rysuje sie jako préba
zmierzenia sie z LCzwarta rewolucja
przemystowa” — erg sztucznej inteligencji, ktéra
dla dzisiejszego $wiata jest tym, czym maszyna
parowa byta dla XIX wieku. Papiez postrzega
rozwdj algorytmoéw przede wszystkim jako
wyzwanie moralne, zagrazajagce godnosci
ludzkiej pracy i sprawiedliwosci spotecznej. Jego
pontyfikat ma by¢ gtosem tych, ktdrzy w dobie
cyfrowej transformacji moga zosta¢ zepchnieci
na spoteczny margines.

Innym problemem, z ktérym zmaga sie swiat sa
rowniez zmiany klimatyczne, na co papiez Leon
wydaje  sie by¢  stosunkowo  wrazliwy.

Leona XIV

Jego bogate doswiadczenie misyjne w Peru
wskazuje, ze rozumie zagrozenia dla krajow
Globalnego Potudnia, jakie niesie za soba
globalne ocieplenie. Nowy Biskup Rzymu
podkresla  wymiar  humanitarny  kryzysu
klimatycznego, tym samym wzywajac panstwa
do podjecia bardziej zdecydowanych dziatan i
otoczenia troska migrantéw klimatycznych.
Przed Leonem XIV stoi réwniez zadanie
ukazania Kosciota jako nieztomnego rzecznika
tadu miedzynarodowego i praw cziowieka w

Swiecie  coraz  silnigj rozdartym przez
geopolityczne napiecia. Jaka zatem wizje
wspolnoty  katolickiej zamierza realizowac

Papiez w tak burzliwych czasach?
Rerum Novarum ery cyfrowej

Leon XIV juz na samym poczatku swojego
pontyfikatu zaznaczyt, ze chce by¢ dla
wspotczesnej debaty spotecznej tym, kim przed
nieco ponad stu laty byt Leon XlII. Nowy papiez
aspiruje do roli duchowego przewodnika w
czasach gwaltownego rozkwitu sztucznej
inteligencji. Nie ulega przeciez watpliwosci, ze
rozwdéj Al w znacznym stopniu wplynie na
przemodelowanie stosunkow spoteczno-
gospodarczych. Papiez przestrzega przed
bezkrytycznym poleganiem na algorytmach,
ktore - cho¢ oferuja niespotykane dotad
mozliwosci — pozbawione sg ludzkiego sumienia
i empatii. Zwrdcit on uwage na
mechanizm potwierdzany przez liczne badania
naukowe - algorytmy premiuja szybkie emocje
kosztem  pogtebionej  refleksji. Ostabiajg
zdolno$é stuchania i krytycznego myslenia,
stajac sie katalizatorem polaryzacji
spotecznej. W swoich wystgpieniach Leon XIV
podkresla, ze technologia nie moze sta¢ sig
nowym bozkiem, a jej rozwdj musi by¢ scisle
powigzany z etyka i ochrong godnosci jednostki.
Wskazuje on, ze ludzkos¢ staneta przed
cywilizacyjnym wyzwaniem: musi zdecydowad,
czy Al bedzie narzedziem  budujacym
sprawiedliwszy $wiat, czy tez mechanizmem
pogtebiajgcym nieréwnosci i wykluczenie. Dla
nowego Biskupa Rzymu wyzwaniem nie jest
zatrzymanie rozwoju cyfrowych innowacji, ale to
by nimi swiadomie kierowa¢ nie oddajac im
daru logicznego myslenia. Kluczowe jest, aby
postep techniczny nie wyprzedzit postepu
moralnego. Jest wielce prawdopodobne, ze
Leon XIV wyda swojg encyklike, w ktoérej nakresli
ramy salgoretyki”.



Miataby ona stac sie etyczna konstytucja ery
cyfrowej — zbiorem zasad gwarantujacych, ze w
ostatecznym rozrachunku to cziowiek, a nie
bezduszny kod, pozostanie suwerennym sedzig
wiasnego losu.

Rola Stolicy Apostolskiej w zmieniajacym sie
tadzie swiatowym

,Pokdj niech bedzie z wami” — to wiasdnie tymi

stowami Leon XIV przywitat wiernych, gdy po raz
pierwszy pojawit sie na balkonie Bazyliki $w.
Piotra. Stowa te to nie tylko pierwsze
pozdrowienie, ale przede wszystkim duchowy
manifest pontyfikatu. Nowy papiez, zasiadajac
na tronie piotrowym w krytycznym momencie
dziejow - miedzy dogasajagcymi pozarami
starych wojen a widmem nowych globalnych
star¢ - czyni z pokoju fundament swojej
dyplomatycznej strategii. Leon XIV w swoim
noworocznym oredziu przedstawit wizje pokoju
.Nieuzbrojonego” i ,rozbrajajacego”. Skrytykowat
on wspodtczesne myslenie strategiczne oraz
wezwat do porzucenia ,logiki konfrontacji”,
ktéra dominuje obecnie w $wiatowej polityce,
pogtebiajac niestabilnos¢ i nieprzewidywalnosé.
Zamiast tego papiez Leon wezwalt do
w»hiepalenia mostéw” i prowadzenia dialogu z
domniemanymi wrogami. W swoim apelu
potepit réwniez zwiekszanie wydatkéw na
zbrojenia, widzac w takim dziataniu dowdd na
irracjonalnos¢ wspodtczesnej polityki obronnej.
Jego zdaniem potega wojskowa jako gwarant
pokoju obnaza kryzys miedzy narodami -
zamiast budowac na zaufaniu i sprawiedliwosci,
ludzkos$¢ zostaje uwieziona w putapce strachu i
dominacji sity.

Dyplomatyczna strategia npokoju
nieuzbrojonego” manifestuje sie dzi§ w
postawie Watykanu wobec wojny na Ukrainie
oraz w Strefie Gazy. W przypadku wojny za
naszg wschodnig granicg papiez Leon
podkreslit, ze rola Stolicy Apostolskiej jest
nawotywanie do pokoju w imieniu wszystkich
chrzescijan. Cho¢ papiez Franciszek przybrat
role mediatora i proponowat Watykan na
miejsce potencjalnych rozméw pokojowych, tak
obecny papiez widzi swoja funkcje bardziej jako
pobudziciela sumien ludzi dobrej  woli.
Niejednokrotnie ubolewat nad cierpieniami
narodu ukrainskiego oraz  wzywat do
natychmiastowego zawieszenia broni
i rozpoczecia dialogu, celem wyjasnienia réznic
miedzy zwasnionymi stronami.
Z kolei w przypadku Palestyny, Leon XIV
opowiedziat sie za rozwigzaniem
dwupanstwowym jako jedynym sposobem
zazegnania konfliktu, ktéry spetnitby aspiracje
Izraelczykow i Palestyrnczykow.
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Potepit takze fale przemocy wymierzong w
palestynskich cywiléw na Zachodnim Brzegu,
ktorzy — jak podkreslit - maja prawo ,zy¢ w
pokoju na swojej ziemi”. Nie zabrakto tez gestéow
mitosierdzia w postaci wystania pomocy
humanitarnej, m.in. zywnosci i lekarstw w te
rejony konfliktu. Papiez Leon zajat rowniez dos¢
subtelne stanowisko odnodnie sytuacji w
Wenezueli po pojmaniu prezydenta Maduro
przez amerykanskie stuzby specjalne.

Jako straznik tadu miedzynarodowego opartego
na humanitaryzmie i prawa narodéw do
samostanowienia wezwat do poszanowania
suwerennosci tego kraju oraz ochrony swobdd
obywatelskich jego mieszkancow.

Jaka bedzie Stolica Apostolska pod rzadami
Leona XIV? Papiez stawia sprawe jasno:
duszpasterstwo to podstawa, ale dyplomacja
to naturalne przedtuzenie Kosciota we
wspéiczesnym Swiecie. Leon XIV zamierza
wykorzystywacé swoj soft-power, aby
przemoéwi¢ do sumienia politykéw, wcielajac
sie w gtos ludzi pokrzywdzonych. Dystansujac
sie od opowiadania sie po ktérejkolwiek ze
stron, papiez przyjat role rzecznika pokoju i
prawa miedzynarodowego. Czy jednak taka
postawa realnie wplynie na zakonczenie
trwajacych  wojen np. we wspomnianej
wczeséniej Ukrainie czy na Bliskim Wschodzie?
Céz, wydaje sie, ze w dobie ,deficytu
moralnosci” w polityce, nastanie pokoju zalezy
od rzeczywistej woli dialogu. Na to sie niestety
nie zanosi - zdeterminowani politycy krocza
.po trupach”, by osiagnac¢ czesto nieetyczne i
oderwane od rzeczywistosci cele.  Gios
Watykanu moze pozosta¢ wofaniem na
puszczy.

Wojciech Guranowski



Sankcje sankcjami, a
ropa dalej ptynie.

Po petnoskalowym ataku Rosji na Ukraine w

2022 r. kraje szeroko pojetego ,Zachodu”
podjety jedna z najbardziej kompleksowych
kampanii sankcyjnych w historii wobec jednego
panstwa. Kluczowa czescig tych restrykcji sa
sankcje nakfadane na sektor energetyczny -
przede wszystkim na eksport ropy naftowej,
ktory stanowit i nadal stanowi podstawowe
Zrédto wplywoéw budzetowych Kremla. Celem
dziatan Unii Europejskiej, Stanéw
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii oraz panstw
G7 byto odciecie finansowania rosyjskiej
machiny  wojennej poprzez ograniczenie
dostepu do rynkoéw, ustug ubezpieczeniowych i
systemow transportowych.

Efektem tych dziatan nie bylo jednak
catkowite odciecie eksportu rosyjskiej ropy.
Wrecz przeciwnie - surowiec nadal ptynie
gtéwnymi szlakami handlowymi, cho¢ w sposéb
bardziej ukryty i ztozony. Kluczowy element tej
dynamiki to tzw. flota cieni (shadow fleet) -
nieformalna sie¢ statkdw i tankowcoéw, ktére
umozliwiaja  rosyjski eksport ropy wbrew
restrykcjom. Jest to skomplikowana sie¢
powiazan, dlatego na poczatku warto wyjasni¢
ogdlny zarys.

Czym jest ,flota cieni”?

Termin flota cieni odnosi sie do zbioru setek
statkow, przede wszystkim tankowcow, ktore sa
wykorzystywane przez Rosje do omijania sankgcji
natozonych po inwazji na Ukraine w 2022 r. Ich
kluczowe cechy to:

* niejasna wiasnosé i rejestracja - wiele
jednostek formalnie nalezy do spodtek-
stupow zlokalizowanych w krajach trzecich;

+ zmienne bandery i brak przejrzystych
danych - statki czesto ptywaja pod kilkoma

réznymi  flagami i moga tymczasowo
wytgczacé system identyfikacji (AIS),
utrudniajac $ledzenie ich tras;

+ przestarzata technologia i niskie
standardy bezpieczenstwa - wiele
jednostek to starsze tankowce, ktoére

normalnie nie bylyby pierwszym wyborem
na $wiatowych trasach handlowych, ale w
warunkach sankcji staja sie podstawa
rosyjskiego eksportu.

Analizy sugeruja, ze flota cieni odpowiada za
duzy cze$é¢ morskiego eksportu rosyjskiej
ropy, czesto liczonych w milionach barytek
dziennie, ktére mimo sankgcji trafiaja na rynki
trzecie poprzez posrednikéw i alternatywne
kanaty logistyczne. Mechanizm dziatania tej

floty polega na ,ukrywaniu” zrédta i celu
transportu: tankowce ptywajg pod obcymi
banderami, przeprowadzaja  ,ship-to-ship
transfers” (przetadunki na morzu na statki

trzecie), a takze wykorzystujg sie¢ spotek w
jurysdykcjach, ktére nie egzekwujg sankcji lub w
ogole nie nakfadaja restrykcji.

Granice sankcji - dlaczego nie udato sie
catkowicie zablokowaé eksportu?

Sankcje nie blokujg catkowicie Rosji eksportu,
lecz komplikuja logistyke. Panstwa Zachodu
nieustannie rozszerzajg zakres sankcji wobec
rosyjskiego transportu morskiego. Unia
Europejska wprowadzita kilkanascie kolejnych
pakietow restrykcji, obejmujac z czasem setki
statkow, ktore bezposrednio lub posrednio
obstuguja eksport rosyjskiej ropy. W samej UE, w
pazdzierniku 2025 r. zakazano dostepu do
portdéw i ustug morskich kolejnych 117 jednostek,
a w grudniu dodano kolejne 41 statkéw. Ogdétem
sankcje obejmuja niemal 600 jednostek, ktérym
zakazano korzystania z portdw i ustug
logistycznych. Do sankcji dotaczono takze
restrykcje wobec firm ubezpieczeniowych i
finansowych obstugujacych transport morski, co
dodatkowo komplikuje operowanie statkéw
objetych sankcjami. Blokowanie dostepu do
ubezpieczen, portdw serwisowych i ustug
morskich zaréwno zwigksza koszty eksportu, jak
i zmusza Rosje do poszukiwania alternatywnych
rozwigzan logistycznych.

Pomimo tego, wolumen rosyjskiego eksportu
ropy spadt jedynie nieznacznie w 2025 r.
w stosunku do 2024 r., co moze sugerowac, ze
system omijania sankcji dziata - choé
stanowi¢ moze duze obciagzenie logistyczne i
kosztowe dla Rosji. Flote cieni mozna uznac za
najwazniejsze narzedzie, ktére pozwolito Rosji
utrzymac eksport ropy pomimo sankcji.

Przyktad w praktyce: tankowiec ,Grinch” -
sankcje vs. Rzeczywistos¢

Jednym z najgtosniejszych wydarzer ostatnich
dni byta sprawa tankowca ,Grinch”, ktérego
zatrzymano w potowie lutego 2026 r. na Morzu

Srédziemnym.




Francuskie wiadze przejety jednostke
podejrzewana o dziatalnos¢ w ramach floty cieni
i skierowaty ja do portu w Fos-sur-Mer, gdzie
zostat zatrzymany na trzy tygodnie.

Statek, ktoéry rozpoczat rejs w rosyjskim porcie w
Murmansku i ptywat pod flagg Komoréw, miat
dokumenty, ktére francuski sad wuznat za
niewystarczajace. Dzieki temu mozliwe byto
zatrzymanie i ukaranie go grzywna. Po
zaptaceniu kary w wysokoéci kilku milionéw
euro oraz zawarciu ugody sadowej, Grinch
zostat  zwolniony i opuscit  francuskie
wody. Jednakze tutaj nasuwa sie pytanie:
dlaczego tylko grzywna?

Przypadek ,Grincha” pokazuje paradoks
wspotczesnej  presji  sankcyjnej.  Panstwa
europejskie chca egzekwowac sankcje i siegaja
po srodki prawne, jednak w praktyce czesto
konczy sie to tylko kara finansowa i powrotem
statku do zeglugi. Francuski minister spraw
zagranicznych w komentarzu do tej sytuacji
podkreslit, ze omijanie sankcji ,ma swoja cene”,
ale nie zawsze oznacza de facto blokade
eksportu. Przypadek ,Grincha” nie jest
odosobniony.  Wczesniej réozne  panstwa
dokonywaty zatrzyman jednostek floty cieni, jak
chocby tankowca Kiwala, ktéry byt zatrzymany
w Estonii w 2025 r. z powodu braku waznej
bandery.

Reakcje swiatowe: od legislacji do militarnej
presji

Zaréwno w Europie, jak i w Stanach
Zjednoczonych narastaja gtosy za jeszcze
ostrzejszymi sankcjami wobec rosyjskiej floty
cieni. W USA pojawiajg sie inicjatywy
legislacyjne, jak tzw. SHADOW Fleet Sanctions
Act, majgce na celu domkniecie istniejgcych luk
w sankcjach i natozenie surowszych restrykcji
wobec statkéw oraz ich posrednikéw - tak, by
uniemozliwi¢ Rosji dalsze wykorzystywanie tego
mechanizmu.

W Europie natomiast coraz wiecej panstw
popiera pomyst wprowadzenia zasad, ktére
umozliwiatyby trwate zatrzymywanie
jednostek floty cieni oraz konfiskaty statkéw
lub ich unieruchomienie, nawet jesli ptywatyby
one pod podejrzanymi flagami lub prébowaty
obchodzi¢ prawo.

Poza sankcjami prawnymi i ekonomicznymi,
Ukraina zaczeta podejmowac¢ takze dziatania
militarne przeciwko flocie cieni,

wykorzystujgc drony morskie i technologie

bezzatogowg do atakéw na statki tamigce

sankcje.

Cho¢ nie wszedzie takie dziatania s szeroko
opisywane

w mediach, analizy wskazujg, ze to kolejny

sposéb presji na rosyjski eksport surowcow.
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W odpowiedzi rosyjskie wiadze zapowiadaja
mozliwos¢ wykorzystania marynarki wojennej w
celu zabezpieczenia tankowcéw przewozacych
rosyjska rope przed dziataniami panstw
zachodnich, ktére maja na celu ich
zatrzymywanie lub blokowanie.

Czy sankcje dziataja?

Mimo stusznych intencji i szerokiego zakresu
sankgcji, ich realna skutecznos¢ w zakresie
blokowania eksportu rosyjskiej ropy pozostaje
ograniczona. Mozna wskazac kilka kluczowych
whnioskow:

* Sankcje skutecznie obnizyly przychody
Rosji, m.in. poprzez obnizenie cen surowca i
komplikowanie logistycznych kanatow
eksportowych, ale nie doprowadzity do jego
zatrzymania w catosci.

*  Flota cieni utrzymuje znaczacy poziom
przeptywdw ropy pomimo restrykcji, co
pokazuje, ze Rosja nadal znajduje
mechanizmy omijania limitéw i zakazéw.

*  Sankcje zwiekszaja koszty i ryzyko
operacyjne dla rosyjskich eksporteréw, ale
nadal nie udato sie stwierdzié trwatego
zatamania morskiego eksportu ropy.

» Roshaca rola panstw takich jak Chiny czy
Indie - panstwa te w réznym stopniu kupuja
rosyjska rope, takze te transportowana przez
flote cieni.

Perspektywy na przysztosé

Przysztos¢ rosyjskiego eksportu ropy zalezy
przede wszystkim od tego, czy panstwa
Zachodu beda dalej zaostrza¢ i skuteczniej
egzekwowac sankcje. Kluczowe znaczenie ma
takze to, czy Rosja utrzyma wsparcie panstw
trzecich, oraz czy rosngca presja ekonomiczna i
militarna realnie obnizy optacalnos¢ omijania

restrykcji.
Od 2022 r. Rosja mierzy sie z
bezprecedensowymi sankcjami

energetycznymi, jednak eksport ropy nie zostat
catkowicie zablokowany. Sankcje zwiekszaja
koszty i ryzyko, ale nie zatrzymujg catkowicie
przeptywu surowca, co pokazuje, ze s3 one
czesciowo skuteczne, lecz maja wyrazne
ograniczenia.

Marzena Folkman



Czy ktos méwit o biernosci Zetek?
Czyli jak Gen Z wywrécito
polityczne stoliki

Na poczatku pochylmy sie nad tym, kim jest
pokolenie Gen Z. Podejrzewam, ze wigkszos¢
odbiorcéow tego artykutu doskonale zdaje sobie
z tego sprawe. Jednak wyptywajac z nasza
publikacja na szersze  wody  jestesmy
zobligowani, aby to naszym czytelnikom
przyblizyc. Pokolenie Z (zwane powszechnie
Gen Z) to osoby urodzone miedzy latami 1995-
2012. Jest to pierwsze pokolenie w petni
wychowane w $wiecie cyfrowym. Inne nazwy
dla pokolenia to zoomerzy, postmilenialsi, czy
tez pokolenie internetowe. Ta nomenklatura
przyda nam sie w dalszych czesciach tej
publikacji. W 2019 roku w swoim artykule The
Economist opisat Zetki jako lepiej wyksztatcone,
utozone, ale z drugiej strony bardziej
zestresowane, podatne na problemy depresyjne.
Pokolenie Z ceni sobie edukacje i nabywanie
nowych kompetencji, jest dla nich wazna
ochrona Srodowiska, charakteryzuje ich takze
oszczednosc i inwestycje w rozwoj
osobisty. Wiele oséb twierdzi, ze nie interesuja
ich przesadnie tematy polityczne, ze sg zbyt
mato zaangazowani. W tym artykule dowiode,
ze jest zupetnie odwrotnie i mtodzi majg zapat i
odwage, by ubiegac sie o kwestie wazne dla
catych spoteczenstw i naroddw. Zapraszam do
tej fascynujacej podroézy...

Nepalskie zamieszki

We wrzesniu 2025 roku mialy miejsce
masowe protesty miodych ludzi w Nepalu.
Wybuchty one z powodu pogtebiajacej sie
korupcji, nepotyzmu elit, braku ich
odpowiedzialnosci za popetniane przestepstwa i
pogarszajacej sie sytuacji na rynku
gospodarczym. Generacja Z w kraju ze stolicg w
Katmandu musiata sie takze mierzy¢ z coraz
trudniejszymi  realiami na rynku pracy.
Powaznym problemem jawita sie takze
niegospodarnos¢, co do finanséw publicznych.

Wielkim rozgtosem oraz niezadowoleniem
spotecznym odbita sie afera z wybudowaniem
oraz  przetargiem na lotnisko  Pokhara
International Airport. Projekt zostat

sfinansowany w Iwiej czesci ze Srodkéw
pochodzacych z kredytu, udzielonego przez
chinski Exim Bank. Rzad Nepalu pozyczyt okoto
216 milionéw dolaréw na budowe lotniska.

Kredyt zostat udzielony na zawyzonym
oprocentowaniu w stosunku do dostepnych
mozliwosci rynkowych - Bank
Swiatowy, czy Azjatycki Bank Rozwoju oferuja
1% oprocentowanie, tymczasem kredyt Exim
Bank byt oprocentowany na 2%. Spoteczenstwo
obawia sie, ze jesli lotnisko nie zacznie na siebie
zarabiag, to kraj nie bedzie w stanie spfaci¢ tych
zobowigzan. W takiej sytuacji rysuje sie ryzyko
przejecia go przez strone chinska. Na domiar
ztego lotnisko ma przed soba perspektywe
namalowana w czarnych barwach z powodu
trudnych warunkow technicznych dla
samolotéw (trudne podejscie do ladowania i
bliska obecnos¢ gor).

Pokhara International Airport zostata otwarta
z poczatkiem 2023 roku i przez dtugi czas nie
obstugiwata zadnych rejséw
miedzynarodowych. Jakby tego byto mato, to
Chinska Republika Ludowa ogtosita, ze
inwestycja jest czescia Inicjatywy Pasa i Szlaku
(BRI). Strona nepalska zaprzeczyta,
argumentujac, ze umowe podpisano zanim BRI
w ogdle powstato. Nie dos¢, ze wywotato to
zgrzyt dyplomatyczny, to w cata sprawe
wigczyty sie Indie, ktére nie wyrazaja zgody, by
w ich przestrzeni powietrznej poruszaty sie
samoloty, ktére sa ,pod kontrola” chinskich
wplywow geopolitycznych. Bez zezwolenia kraju
ze stolicy w New Delhi linie lotnicze wyruszajgce
z Pokhara International Airport majg bardzo
ograniczone

mozliwosci.

Czare goryczy przelata decyzja nepalskich wtadz
o zablokowania dostepu do  mediow
spotecznosciowych. Stanowito to dla wielu
mtodych osdb rodzaj swoistej cenzury oraz
uderzenie w podstawowy, dla nich, kanat
komunikacji i nabywania informacji o Swiecie.
Powszechnie w kraju zostato to odebrane jako
préba uciszenia krytyki nepalskich witadz.
Wszystko zaczeto sie z dniem 4 wrzesnia
minionego roku, gdy rzad Nepalu ogtosit
zawieszenie 26 platform mediéw
spotecznosciowych - w tym Facebooka,
WhatsAppa, X, Instagrama, YouTube’a, czy
chocéby chiniskiego WeChata. 4 dni pozniej
tysigce mtodych protestujacych zebrato sie w
centrum Katmandu, stolicy Nepalu. Ci mtodzi
ludzie wywodzili sie gtownie ze szkdt oraz
uniwersytetéw. Poczatek protestow  miat
miejsce przy pomniku Maitighara Mandela w
sercu, wspomnianego juz Katmandu.



W tym miejscu warto przyblizy¢ co
reprezentuje i symbolizuje ten monument.
Zostat on wzniesiony w 2001 roku. Jest to wielka,
murowana struktura w formie mandali
(geometryczny symbol kosmosu w hinduizmie,
jak i buddyzmie), ulokowana w centrum duzego
skrzyzowania. Mandala jest wpisana w
oSmioramienna gwiazdg, co jest z kolei
odniesienie do buddyjskiej Szlachetnej
Oémiorakiej Sciezki. Pomnik zostat oddany z
okazji nadchodzacego szczytu, odbywajacego
sie w Katmandu w 2002 roku - 11 szczyt
SAARC (Potudniowoazjatyckie
Stowarzyszenie Wspotpracy Regionalnej).
Nepalowi zalezato wtedy, aby pokazac sie jako
kraj nowoczesny, ale réwniez wierny tradycji.
Wracajac do ubiegtorocznych  protestow,
zebrani w Katmandu, przed wspomnianym juz
pomnikiem, a takze parlamentem Nepalu z
poczatku wyrazali swdj sprzeciw w pokojowym
anturazu. Wszystko zmienito sie gwattownie po
naruszeniu barierek bezpieczenstwa. Policja
odpowiedziata gazem tzawigcym, armatkami
wodnymi, gumowymi kulami. Wraz z eskalacja
wydarzen uzyto takze ostrej amunicji. Oliwy do
ognia dodato uzycie przez protestujacych ognia,
skierowanego w rzadowe budynki, posterunki
policji oraz rezydencje politykdw. Wedtug
szacunkow organizacji monitorujacych protesty,
ruchy spoteczne oraz mediéw, takich jak
Kathmandu Post czy BBC, w szczytowym
momencie w stolicy Nepalu zebrato sie od 500
000 — 800 000 osdb, w przewazajacej wiekszosci
0s6b do 30 roku.

Dtugofalowe skutki

Ponadto w catym kraju estymuje sie, ze brato
udziat w tych wydarzeniach 1,5-2 milionéw oséb.
Miliardy interakcji na catym Swiecie, pod
hasztagami: #GenZRevolution, a takze
#MaitigharMovement sprawity, ze spotecznosc
miedzynarodowa - nierzadko takze miodzi
ludzie solidaryzowali sie z protestujacymi,
szerzac  Swiadomo$¢ o  dziejacych  sie,
przetomowych dla Nepalczykéw wydarzeniach.

10 wrzesnia, pograzona w coraz wiekszym
chaosie armia zdecydowata sie¢ na
wprowadzenie ogolnokrajowej godziny
policyjnej, powstrzymata ona na krétki czas
niepokoje i zamet w kraju. Tym samym armia
stata sie ostatnia instytucjg i instancja, ktoéra
byto zdolna do negocjacji z uczestnikami
protestow oraz nadania legitymacji nowemu
rzadowi - ktéry juz w tamtym momencie
widniat na politycznym horyzoncie Nepalu.
12 wrzesnia Sushila Karki zostata wybrana na
tymczasowego premiera Nepalu - pierwsza
kobieta na tym stanowisku w historii kraju..

Zostata okrzyknieta przez protestujgcych jako
symbol historycznego triumfu and korupcja i
oligarchiag w kraju ze stolica w Katmandu. Z
drugiej strony eksperci wskazywali na
podpalenia budynkéw administracji rzadowej, a
takze pozaprawny charakter wyniesienia Karki
do wiadzy - wybdr jej kandydatury odbyt sie na
serwerze Discord, 145 000 gtosujacych
opowiedziato sie za wyniesiem jej na szefowa
rzadu. 13 wrzesnia protesty dobiegty konca. Zz
dniem 15 wrzesdnia Sushila Karki rozpoczeta
formowanie rzadu. Nominowata trzy osoby do
swojego gabinetu, a 6 dni pdzniej dodata piec
nowych. Wiele z postaci nowo utworzonego
rzadu byto postrzegane jako zwolennicy reform.
Dla przyktadu — Mahabir Pun zostat mianowany
na Ministra Edukacji, Nauki i Technologii,
wczesniej byt pionierem bezprzewodowego
Internetu  w gorskich wioskach, a takze
laureatem azjatyckiej Nagrody Nobla
(ufundowanej w 1957 Nagrody Magsaysaya). Z
kolei Om Prakash Aryal (dotychczas znany jako
prawnik oraz aktywista, ktéry wielokrotnie
whnosit pozwy przeciwko naduzyciom wiadzy
przez politykéw) zostat desygnowany na
stanowisko Ministra Spraw Wewnetrzny. Bilans
ofiar tych gwattownych protestéw i rozruchéw —
na podstawie sprawozdan z  wydarzenh
Kathmandu Post - wyniést 76 o0séb. The
Economic Times podawat, ze co najmniej 2113
zostato rannych.

Gigantyczne protesty, zainicjowane
i prowadzone gtébwnie przez uczestnikdw
z pokolenia Gen Z okazaty sie jednak motorem
napedowym zmian na szczycie i préba
oczyszczenia kraju z korupcji i wszechobecnej
apatii, ktéra dotkneta najwazniejsze instytucje
publiczne w kraju oraz ogarneta rzadowa
administracje. Sprawity, ze szefem rzadu po raz
pierwszy w historii Nepalu zostata kobieta.
Sukcesem Zetek jest rowniez doprowadzenie
do zniesienia zakazéw natozonych na
platformy spotecznosciowe. Udato sie takze
wpisa¢é do nowej konstytucji postulaty
dotyczace wolnosci cyfrowej.

Emanuel Rozwadowski



Skandynawia - Swiatowy
poligon doswiadczen
gospodarki cash free

W poradnikach turystycznych juz od ponad
pieciu lat informuja turystéw, ze wybierajagcym
sie do Skandynawii gotéwka nie jest potrzebna.
Za wszystkie produkty i ustugi ptaci sie
bezgotéwkowo, a w niektérych miejscach
ptacenie papierowym pienigdzem w ogdle jest
niemozliwe. Technologia dotarta juz w najmniej
spodziewane miejsca - nawet babcie
sprzedajgce owoce czy osoby bezdomne pod
kosciolem maja terminale Ilub kody QR.
Najnowsze badania oceniaja kraje Skandynawii
jako najlepiej przygotowane do catkowitego
wycofania gotéwki z obiegu. Wedtug rzecznika
Finansplassen odzwierciedleniem takiej
gotowosci moze by¢ malejaca liczba
bankomatdéw i rosnaca liczba terminali na 100
000 mieszkarcoéw oraz odsetek populacji
korzystajacy z  bankowosci  internetowe;j.
Norwegia, Dania i Finlandia s3 liderami w
bezgotéwkowym postepie, a koniec rankingu
obejmuja Armenia, Gruzja i Niemcy. Niska
gestoé¢  zaludnienia i trudne  warunki
pogodowe  szczegdlnie sprzyjaja wdrazaniu
catkowicie bezgotéwkowego systemu.

Skandynawska innowacyjnosé

Jednym z pierwszych powaznych krokéw na
drodze do cash-free bylo wprowadzenie
aplikacji ptatnosci mobilnych Vipps Mobile Pay.
Jest ona skutkiem fuzji norweskiego systemu
Vipps oraz dunsko-finskiego MobilePay i
umozliwia btyskawiczne przesytanie pieniedzy
oraz ptatnosci za zakupy za pomoca smartfona.
Aplikacja dominuje w Norwegii, Finlandii i Danii,
a od 2024 roku zostata réwniez uruchomiona w
Szwecji. Podobnag technologia w Polsce jest
powszechnie wykorzystywany BLIK. Warto
zaznaczy¢, ze od listopada 2025 roku te dwa
systemy nawiazaty wspdtprace w ramach
stowarzyszenia EuroPA. To pozwala
uzytkownikom BLIKa otrzymywaé¢ na swéj
numer natychmiastowe przelewy w euro z
krajéw skandynawskich.

Powszechnos$¢ systemow mobilnych
doprowadzita do zjawiska, ktére jeszcze dekade
temu wydawato sie scenariuszem z filmu. W
2025 roku widok tabliczki z kodem QR na targu
czy terminal w rekach osoby zbierajacej na cele
charytatywne jest norma.

Nawet starsze pokolenie, ktére z reguty byto
bardziej przywigzane do papierowych
banknotéw dostosowato sie do bezgotéwkowej
reformy. To zjawisko jest dowodem na to, ze
wszystkie dziatania podejmowane przez rzady
panstw  nordyckich byty skierowane na
osiggniecie inkluzywnosci cyfrowej, czyli innymi
stowy — wiaczenie do nowego systemu kazdego
obywatela. Jednak czy mozna stwierdzi¢ w
obecnej chwili, ze gotéwka zostata catkowicie
wycofana?

Z raportu ,The Riksbank'’s Payments Report
2025” wynika, ze w Szwecji odsetek oséb
ptacacych gotéwka przy ostatnim zakupie
spadt do poziomu ok. 7-8%, a papierowy
banknot stanowi okoto 1 procent PKB. Dla
poréwnania, w strefie euro wskaznik ten
utrzymuje sie na poziomie ok. 10% PKB. Juz lata
temu przedstawiciele Banku Szweckiego
przewidywali, ze kraj moze sta¢ sie 'wolny od
gotowki' w 2025 roku, jednak miat to by¢ proces
oddolny: decyzja zostata pozostawiona do
przedsiebiorcéw i konsumentow, ktorzy wybrali
dla siebie ptatnosci za posrednictwem aplikacji
mobilnych.  Ten wybdér doprowadzit do
stopniowego zmniejszenia w obiegu monet i
banknotéw, ktére nadal formalnie pozostaja
legalnym s$rodkiem ptatniczym. Mimo wszystko,
w badaniu przeprowadzonym przez Riksbank
okoto 70% matych firm deklaruje akceptacje
gotowki, choc istniejg znaczne réznice miedzy
poszczegdlnymi sektorami.

Norwegia z kolei jest niekwestionowanym
liderem w bezgotéwkowej reformie i
najwigkszym rywalem dla Szwecji. Raport
JFinancial Infrastructure Report 2025" pozwala
ustali¢, ze zaledwie 3% transakcji w sklepach
stacjonarnych odbywa sie za pomoca gotéwki —
co jest niemal swiatowym rekordem. Obecnie
wartos¢ monet i banknotéw w obiegu (38,5 mlid
NOK) stanowi zaledwie 1,4% catkowitej podazy
pienigdza M1. Agregat M1 zawiera w sobie sume
gotowki w obiegu i depozytow biezgcych. Choc
udziat ptatnosci mobilnych nieustannie rosnie,
kregostupem uktadu nadal pozostaje narodowy
system kartowy BankAxept, ktéry odpowiada za
49% wszystkich pfatnosci (dane z 2024 roku)
dokonywanych norweskimi kartami.
Wspomniana przewaga BankAxept  jest
najlepszym dowodem na zaufanie Norwegdéw
do instytucji publicznych.



Ambicje Norwegii nie ograniczajg sie jednak
lokalnymi aplikacjami mobilnymi i siegaja
miedzynarodowej areny. Norges Bank podpisat
umowe z Europejskim Bankiem Centralnym na
korzystanie z platformy TIPS do rozliczen
ptatnosci  natychmiastowych w  koronach
norweskich oraz prowadzi rozmowy w sprawie
dotgczenia do platformy T2. W praktyce to
oznacza, ze uzytkownicy beda sie cieszyc
btyskawicznymi rozliczeniami w koronach
norweskich  przy zachowaniu najwyzszych
standardéw europejskich. W ujeciu
miedzynarodowym odzwierciedla to integracje
norweskiej infrastruktury pfatniczej z unijnym

systemem, co przeklada sie na szybsze
dokonanie transakgcji.

Pozostate kraje Skandynawii tez
odnotowuja wysokie wyniki w transformacji
bezgotéwkowej: w Danii ponad 90%
transakcji w handlu detalicznym ma

charakter cyfrowy. Ciekawym przykiadem
jest Finlandia. Jest ona jedynym sposréd wyzej
wymienionych krajéw, ktéry postuguje sie euro,
a wiec reformy s3a przeprowadzane nieco
inaczej. Kraj moze sie pochwali¢ jednym z
najnizszych wskaznikéw gotéwki w obiegu w
poréwnaniu do reszty krajow europejskich.
Szacuje sig, ze w 2025 roku tylko 6 - 7%
transakcji w punktach sprzedazy odbywato sie
za pomocy fizycznego pienigdza. Podobnie jak
w  Danii, system MobilePay catkowicie
zdominowat pfatnosci P2P (przelewy miedzy
znajomymi) oraz ptatnosci w matych sklepach i
kawiarniach.  Warto doda¢, ze Finlandia jest
jednym z najwiekszych zwolennikéow
wprowadzenia cyfrowego euro z mozliwoscig
zachowania gotéwki jako ustugi publicznej.

Czy gotéwka to przesztosé?

Kluczem do sukcesu skandynawskiej
gospodarki w 2025 roku okazata sie gteboka
modernizacja finanséw. Chodzi tutaj o
wdrozenie przez Norwegie, Danie i Szwecje

nowego standardu ISO  20022. Innymi
stowy, jest to przejscie z
przestarzatych  komunikatéw bankowych na

petniejsze pakiety z informacja, co pozwala
realizowac przelewy bogatsze w potrzebne dla
uzytkownikéw informacje i wyeliminowac btedy
w rozliczeniach. Niestety wycofaniu gotéwki z
obiegu zawsze towarzyszy odwrotna strona
medalu. Mimo ogromnej wygody i szybkosci
transakcji proces ten skutkuje wzrostem
cyberprzestepczosci oraz ryzykiem wykluczenia
finansowego, szczegdlnie dla oséb starszych

Wprowadzenie cyfrowej waluty e-krona przy
jednoczesnym wzmochnieniu tradycyjnej
gotowki — s3 to dwa kluczowe cele, ktére stawia
przed sobg Szwecja.
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Jednak pozostate kraje tez podkreslaja
koniecznos¢ zachowania gotowki,  gdyz
obawiajg sie réznych niestabilnosci i sytuacji
kryzysowych

Drugim istotnym aspektem jest ciagta
modernizacja systeméw ptatniczych,
poniewaz nawet w krajach Skandynawii,
ktére wszyscy uwazamy za bezpieczne,
wystepuja zagrozenia cybernetyczne.
Przyktad Skandynawii pokazuje nam jak wazny
jest balans pomiedzy technologia a
bezpieczenstwem. | chociaz obecnie w Polsce
wskaznik udziatu gotdwki w obiegu jest
znacznie wyzszy, model istniejgcy w krajach
Poétnocy moze stac sig dla niej rzeczywistoscig w
niedalekiej przysztosci.

Julia Havrisheva
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