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o Wojny dezorganizujg i reorientujg produkcje

e Zmieniajg przeptywy handlowe

o Wywolujg inflacje

e Sgw wiekszosci przypadkéw optacane przez monetyzacje dtugu publicznego

e Zacene skrajnego ograniczenia wolnosci, kontrola cen i reglamentacja mogg skutecznie
sttumi¢ inflacje do czasu powrotu pokoju.

¢ Nastepstwa wojen sg petne wyzwan, a deflacja jest pierwszym z nich.

e Gospodarczo i finansowo Ukraina jest zagrozona pyrrusowym zwyciestwem.

e Ostatecznie jego koszty bedg musiaty ponies¢ kraje czionkowskie NATO.

Wojna powrdcita po siedemdziesieciu siedmiu latach pokoju

Od zakonczenia Il wojny swiatowej w maju 1945 roku do ataku Rosji na Ukraine w lutym
2022 roku Europa cieszyta sie wyjgtkowo dtugim okresem pokoju na swojej ziemi: okres ten
trwat 77 lat. Wojny dekolonizacyjne w Indochinach (1946-1954) i Algierii (1954-1962) toczyty
sie daleko, na terenach bedacych jeszcze francuskimi koloniami. Wojny jugostowianskie
(1991-2001) byly wojnami etnicznymi w granicach bytej Socjalistycznej Federacyjnej
Republiki Jugostawii. Btyskawiczna aneksja Krymu w 2014 roku przez Rosje, a nastepnie
mato intensywny, ale trwaty konflikt pomiedzy Ukraing a wspieranymi przez Rosje
separatystami w potudniowo-wschodniej Ukrainie powinny w opinii Allianz Trade byly
bardziej przebudzi¢ zachodnig opinie publiczng w kwestii ryzyka wojny, niz to sie stato. Trzy
pokolenia urodzity sie i dorastaty w czasie pokoju, ktéry trwat siedemdziesigt siedem lat,
styszgc o wojnie od swoich rodzicow, dziadkéw lub pradziadkéw i bedac swiadkami
pokojowego zakonczenia zimnej wojny w 1989 roku. Przed lutym 2022 roku doswiadczenie
wojny, a doktadniej jej skutkbw ekonomicznych i finansowych, byto na etapie wymazywania
ze zbiorowej pamieci.

Ekonomia wojenna zapomniana po siedemdziesieciu siedmiu latach pokoju

Zapominanie lub ignorowanie tego, czego mozemy sie nauczy¢ z przesztych doswiadczen,
jest zawsze ryzykowne, nie tyle dlatego, ze - jak podobno ujat to Mark Twain - "historia nie
powtarza sie, ale sie rymuje", ale raczej dlatego, Ze - jak twierdzi Santayana - "ci, ktérzy nie
pamietajg przesztosci, sg skazani na jej powtarzanie". Stgd nasz temat: czego mozemy sie



nauczy¢ z historii 0 warunkach gospodarczych i finansowych w czasie wojen i po nich? W
zaleznosci od dostepnosci i doktadnosci danych, w jakim stopniu doswiadczenia te rzucajg
$wiatto na obecng wojne w Ukrainie.?'

Ze wzgledu na czas trwania, zasieg i skale, niektére wojny - takie jak wojny napoleonskie
(1803-1815), | wojna swiatowa (1914-1918) oraz Il wojna swiatowa (1939-1945) - stanowity
wieksze wyzwanie gospodarcze niz inne, zaréwno dla stron walczacych, jak i tych, ktére nie
braty w nich udziatu. Tego rodzaju wielkie konflikty zwiekszajg wptyw wymogoéw wojennych
na wielkos¢ i strukture produkcji, ceny i ptace, przeptywy i bilans handlowy, kursy walutowe,
finanse publiczne oraz charakter i ilos¢ pienigdza. Dostarczajg one materiatu do okreslenia
ryzyk ogona zwigzanych z wojnami. Dlatego tez skupimy sie na takich duzych konfliktach, a
w szczegolnosci na | wojnie swiatowej. Podobnie jak dzisiejsza wojna w Ukrainie, | wojna
Swiatowa wybuchta w epoce intensywnej globalizacji, a powszechna madros¢ gtosita, ze
wzajemne powigzania gospodarcze i finansowe czynig wojne absurdalng, a zatem mato
prawdopodobng. Co wiecej i, choé¢ debata na temat przyczyn Wielkiego Kryzysu wcigz nie
zostata rozstrzygnieta, zaden historyk ekonomii nie bedzie twierdzit, ze | wojna swiatowa nie
odegrata zadnej roli w jego powstaniu. A okres miedzywojenny wptyngt na porzadek
gospodarczy i finansowy ustanowiony po Il wojnie Swiatowe;j.

Dezorganizacjai reorientacja produkcji

Zdaniem niektérych wojny pobudzajg gospodarke. Jednak nie dotyczy to krajow, na ktérych
terenie toczy sie wojna. W latach 1913-1919 produkcja przemystowa spadta o 43% we
Francji, 62% w Niemczech, ale tylko 0 11,5% w Wielkiej Brytanii. Natomiast w USA iiwzrosta
0 18,5%. Jedng z kluczowych przyczyn jest niedobor sity roboczej spowodowany poborem
do wojska: w czasie | wojny swiatowej na 39 min mieszkancow Francji 8 min mezczyzn (czyli
63% aktywnych zawodowo) zostato powotanych do wojska. v

Pod koniec pazdziernika 2022 roku bank centralny Ros;ji ostrzegt, ze nabdr wojskowy pogtebi
niedobory sity roboczej. v Zniszczenie ukraifskiej sieci energetycznej wzmocni spadek
aktywnosci gospodarczej w tym kraju. Jesli chodzi o wartos¢ tych pomiardw, szacuje sie, ze
realny PKB zmniejszy!t sie o okoto jedng trzecig w | i Il kwartale 2022 r. na Ukrainie i tylko o
2,3% w Rosji (ale prawie 8% rocznie w samym |l kwartale).

Z analiz Allianz Trade wynika, ze wptyw wojny jest réwniez bardzo zréznicowany w
poszczegolnych sektorach, co ilustruje realokacje zasobdw na potrzeby wojenne. Podczas |
wojny $Swiatowej wzrosta produkcja kilku francuskich sektoréw przemystowych (guma,
skora). Sprzedaz Renault wzrosta ponad czterokrotnie. Jednak w wiekszosci sektorow
produkcja przemystowa drastycznie spadta, co byto wynikiem charakteru produkcji i
odlegtosci od pdl bitewnych. Przed wojng pétnocna i wschodnia czes¢ Franciji, czyli ta, gdzie
miaty znajdowac sie pola bitew, produkowata 90% Inu i rudy Zelaza, 80% stali, 70% cukru,
60% tkanin bawetnianych, 55% wegla, 43% energii elektrycznej.V

Podobnie mocno ucierpiata produkcja rolna. W czasie | wojny $wiatowej zbiory pszenicy
spadly 0 47% w Niemczech i 43% we Francji (gdzie 45% powotanych do wojska mezczyzn
byto rolnikami) vi. W catej Europie areat upraw pszenicy zmniejszyt sie podczas wojny,
szczegolnie w krajach, ktére wczesniej byty eksporterami pszenicy (Francja i carska Rosja,
do ktorej nalezaty zyzne czarne ziemie Ukrainy) Vi, Dla carskiej Rosji mozliwo$é eksportu
zboza zostata dodatkowo ograniczona przez zainspirowang przez Niemcéw blokade ciesnin
tureckich przez Turcje.

Krucha, wynegocjowana przez ONZ umowa o eksporcie zboza pomiedzy Ukraing a Rosjg
przez Morze Czarne przypomina tamten okres i obrazuje trwato$é geografii.

Zmiany w przeptywach handlowych

Wojny zmieniajg ksztalt przepltywoéw handlowych, tworzgc zwyciezcow i przegranych. W
istocie, czesto celem wojennym jest zablokowanie przeptywéw handlowych w celu

2



ostabienia przeciwnika. Blokada kontynentalna Napoleona z 1806 r. skierowana przeciwko
Anglii okazata sie zbyt ambitna, by odnie$¢ sukces. W 1914 roku, pewna przewagi w postaci
Krélewskiej Marynarki Wojennej na Morzu Pdtnocnym, Admiralicja Brytyjska rozwazata
natozenie blokady na Niemcy, ale propozycja ta spotkata sie ze skutecznym sprzeciwem
Ministerstwa Spraw Zagranicznych, ktére nie chciato niepokoi¢ panstw neutralnych
(Norwegia, Szwecja, Dania, Holandia).*

Nie byto wiec niczego nowego w wytgczeniu przez Rosje lub sabotowaniu gtdwnego
gazociggu Europy - Nord Stream 1 - we wrzeéniu 2022 roku *. Nie ma tez niczego nowego
w blokowaniu przez Europe rosyjskiej ropy transportowanej drogg morskg z kontynentu do
krajéw trzecich, chyba ze kraje te zaakceptujg cene za rope dyktowang przez zachodnie
mocarstwa ¥. W takiej czy innej formie wojna gospodarcza i finansowa zawsze byta czescig
broni stosowanej podczas wojen.

W czasie | wojny Swiatowej zmniejszenie areatu pszenicy w Europie zostato zrbwnowazone
gwattownym wzrostem w Nowym Swiecie (Argentyna, Australia, Kanada, USA). W latach
1913-1919 zbiory pszenicy w USA wzrosty o0 27%. Obecnie widzimy, ze Stany Zjednoczone,
Katar, Algieria, by wymieni¢ tylko kilka z nich, wkraczajg do Europy z dostawami gazu,
ktérego nie dostarcza juz Rosja.

W rzeczywistosci, gdy wybuchta | wojna $wiatowa, Stany Zjednoczone byty czyms, co dzi$
nazwalibysmy bardzo duzym rynkiem wschodzgcym. Byly miedzynarodowym dtuznikiem
netto, potencjalnie narazonym - jak podczas kryzysu finansowego w 1907 roku - na nagte
zatrzymanie przeptywu kapitatu. Jego bilans handlowy ledwie wykazywat nadwyzke (okoto
500 mIn USD rocznie, rok po roku). Cztery lata pozniej, dzigki trzykrotnemu wzrostowi
wartosci dolarowej eksportu, USA odnotowywaly nadwyzke w bilansie handlowym w
wysokosci ok. 4 mld USD rocznie i staly sie miedzynarodowym wierzycielem netto. W
miedzyczasie, dla kontrastu, deficyt francuskiego bilansu handlowego skoczyt z okoto 1,5
mid frankéw w latach 1913-14 do 7 mid w 1915 r., 14 mid w 1916 r. i 21 mid w 1917 r. Byt
on finansowany ze sprzedazy towarow i ustug, a takze z podatkéw. Finansowany byt ze
sprzedazy ztota i aktywoéw zagranicznych oraz kredytéw udzielonych przez USA i Wielkg
Brytanie. Pod koniec wojny Francja, ktéra wczesniej byta duzym wierzycielem
miedzynarodowym netto (45 mld frankéw w 1913 r.) stata sie miedzynarodowym dituznikiem
netto (bez reparacji wojennych) w wyniku sprzedazy ztota i aktywéw zagranicznych (3,5 mid
frankéw), odpisanych aktywow rosyjskich, austriacko-wegierskich, niemieckich i tureckich
(23 mld frankoéw) oraz dtugu wobec Wielkiej Brytanii i USA (31,4 mid frankow). %

Podobnie jak Francja podczas | wojny $wiatowej, Ukraina ptaci za to cene: od lutego 2022
roku roczny deficyt handlowy Ukrainy wzrost z 5,4 mild USD do 8,2 mld USD (czyli 5,5%
przedwojennego PKB), a jej zadtuzenie zagraniczne brutto wynosi juz 85% przedwojennego
PKB. W styczniu Rosja miata roczng nadwyzke handlowg w wysokosci 200 mld USD (czyli
11,3% PKB). Od tego czasu przestata publikowaé swéj bilans handlowy, ale wysokie ceny
ropy i gazu musiaty zwiekszy¢ te nadwyzke.

Podnoszenie cen

Inflacja jest znana laikom jako kluczowy ekonomiczny atrybut wojny, a historycy okresliliby
ja zapewne jako jej najbardziej odwieczny atrybut. Wystepowata podczas wojny
peloponeskiej (431-404 p.n.e.) pomiedzy Atenami a Sparta, drugiej wojny punickiej (218-202
p.n.e.) pomiedzy Rzymem a Kartaging, wojen napoleonskich (1803-15), wojny secesyjnej w
USA (1861-65) oraz wojny pomiedzy Francjg a Prusami w latach 1870-71. Pod koniec 1918
roku ceny hurtowe w Wielkiej Brytanii, Niemczech, USA, Kanadzie i Japonii wzrosty mniej
wiecej dwukrotnie w stosunku do poziomu z 1913 roku. We Francji pomnozono je prawie 3,5
raza, we Wioszech - 4. Nawet Szwecja, kraj neutralny, odnotowata trzykrotny wzrost. XV W
tym okresie $rednia stopa inflacji cen hurtowych wahata sie od 15% do 30% rocznie. Blizej
naszych czaséw, mierzona amerykanskim indeksem cen konsumpcyjnych, inflacja
przyspieszyta rowniez podczas Il wojny sSwiatowej i wojny wietnamskiej.

3



Od lutego 2022 r. roczna stopa inflacji CPl w Rosji wzrosta z 8,7% do 12,7% (ze szczytem
na poziomie 17,9% w kwietniu), natomiast w Ukrainie przyspieszyta z 10% do 26,6%. W
strefie euro, w tym samym okresie, inflacja przyspieszyta z 5,1% do 10%.

Podczas | wojny Swiatowej, podobnie jak dzis, rynki towarowe byly kluczowym kanatem
propagaciji inflacji. Mierzone w dolarach ceny towaréw zaréwno rolnych, jak i przemystowych
podwoity sie miedzy sierpniem 1914 a listopadem 1918 roku.

W kontekscie niedoboru sity roboczej i rosngcych cen, presja na podnoszenie ptac byta
réwniez bardzo duza. Miedzy sierpniem 1914 a listopadem 1918 roku amerykanski indeks
ptac ztozonych wzrést o prawie 60%, cho¢ znacznie mniej niz ceny.

Placenie za wojne monetyzacja dtugu

Teoretycznie istnieje kilka sposobow ptacenia za potrzeby wojenne: opodatkowanie,
dobrowolne oszczednosci, oszczednosci przymusowe, optata od pokonanych, oszczednosci
przymusowe poprzez kreacje pienigdza i inflacje. *

Pomijajac zawsze "popularne" podatki od "nadwyzki" zyskéw wojennych (przyjete w co
najmniej 22 krajach w pierwszych latach | wojny swiatowej), historia ujawnia nieche¢ do
opodatkowania. i W rezultacie wojny zazwyczaj powoduijg deficyty i zadtuzenie publiczne.
We Francji zwykle wplywy podatkowe pokryly jedynie 16% wydatkdw z okresu | wojny
Swiatowej. Podczas gdy w 1913 roku budzet panstwa wykazywat niewielkg nadwyzke, w
1914 roku deficyt wzrést do 5,5 mld frankéw, w 1915 roku 16,8 mid, w 1916 roku 22,9 mid,
w 1917 roku 28,4 mid, a w 1918 roku 34,3 mid. Dtug rzadowy wzrést o 135 mld frankéw. *i
W Wielkiej Brytanii dlug narodowy pomnozony zostat przez 12; w Niemczech diug zmienny
przez 184. Bilans budzetu federalnego USA pozostawat bliski rownowagi do czasu
wypowiedzenia przez USA wojny Cesarstwu Niemieckiemu 06 kwietnia 1917 roku. Do konca
wojny, 20 miesiecy pozniej, deficyt wynosit 12,5 mid USD. Druga wojna swiatowa powtérzyta
ten sam schemat: w 1939 roku rzad federalny USA miat deficyt w wysokosci 3,6 mid USD;
pod koniec 1941 roku deficyt wzrést do 10,2 mid USD. Po zakonczeniu wojny deficyt wynidst
52 mld USD. Podczas | wojny swiatowej dtug federalny USA wzrdst z 1 mid USD do 19 mid
USD; podczas Il wojny $wiatowej z 36 mid USD do prawie 200 mld USD i

Od lutego 2022 roku deficyt publiczny Ukrainy zostat pomnozony przez 4, z 153 mid hrywien
ukrainskich do 606 mld (czyli 11% przedwojennego PKB), a dtug publiczny wzrést o 31%.
Wzrost wydatkéw publicznych w catosci wynika ze wzrostu wydatkéw na obrone, z ktérych
tylko jedna trzecia jest pokrywana przez zwiekszone dochody. Budzet Rosji pozostawat w
nadwyzce, do czego przyczyniaty sie wysokie ceny ropy i gazu.

Historia ujawnia preferencje dla prasy drukarskiej i inflacji, wielkiego zbieracza podatkéw,
jak powiedziat Keynes. Zwykle wprowadzane jako srodek awaryjny w przypadku wybuchu
wojny, ostabienie waluty i monetyzacja dtugu stajg sie norma, poniewaz wojny zwykle trwajg
dtuzej niz oczekiwano lub planowano. Podczas wojny peloponeskiej Ateny zamienity swoje
wysokiej jakosci srebrne monety na monety z brgzu pokryte warstwg srebra. Podczas drugiej
wojny punickiej rzymska moneta z brgzu, as (lub assarius), stracita 83% swojej wagi. **
Czesciowo naktadajgca sie na wojne trzydziestoletnig (1618-48), ktéra miata miejsce w
Swietym Cesarstwie Rzymskim, Kipper-und Wipperzeit (1619-23) byta wyscigiem na dno
pomiedzy wojownikami. Od 1789 do 1796 roku rewolucjonisci francuscy drukowali asygnaty,
rodzaj papierowego pienigdza poczatkowo, a nastepnie rzekomo podpartego ziemiami
koscielnymi skonfiskowanymi podczas rewolucji. **W latach 1797-1821 Bank Anglii zawiesit
ptatnosci w ztocie; w latach 1797-1815 jego banknoty w obiegu zostaty pomnozone przez
2,44 % 0Od 1861 do 1878 roku Skarb Panstwa USA (System Rezerwy Federalnej jeszcze
nie istniat) emitowat greenbacki, papierowy pienigdz nie poparty ani ztotem, ani srebrem i
drukowany tylko na jednej stronie, druga byta jednolicie zielona.

Kiedy wybuchta | wojna $wiatowa, gospodarka $wiatowa funkcjonowata w oparciu o standard
ztota. Banknoty i depozyty bankowe byly zabezpieczone ztotem i mogty by¢ swobodnie na
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nie wymieniane. Wybuch wojny wywotat mato znany, ale dotkliwy kryzys finansowy w postaci
masowego wycofywania wktadéw z bankow, poniewaz nagle okazato sie, ze wielu dtuznikéw
na kontynencie nie bedzie w stanie regulowac naleznosci. i Po prébach powstrzymania
tego zjawiska poprzez podniesienie stop procentowych, banki centralne panstw biorgcych
udziat w wojnie szybko podjety decyzje o zawieszeniu krajowej wymienialnosci banknotéw
na ztoto. W Niemczech, podobnie jak we Francji, szybko uchwalono ustawy pozwalajgce
bankowi centralnemu na dyskontowanie trzymiesiecznych bondéw skarbowych. ¥ Wiele
krajéw przyjeto moratorium na dtug komercyjny i depozyty bankowe. W Wielkiej Brytanii, aby
zabezpieczy¢ wyptacalnos¢ domow dyskontowych, Bank Anglii podjat $miatg decyzje o
zakupie jednej trzeciej zalegtych weksli na rynku dyskontowym, gwarantujgc zwigzane z tym
ryzyko kredytowe za pienigdze podatnikow (tzw. program "cold storage"). Aby zapobiec
monetyzacji aktywow finansowych (zaréwno akgciji, jak i obligaciji), a tym samym zmniejszy¢
ryzyko odptywu kapitatu, ktéry uszczuplitby zasoby ztota, wiele krajow zamkneto na kilka
miesiecy swoje gietdy. ®V

Ewolucja francuskiej podazy pienigdza i jej odpowiednikow podczas | wojny Swiatowej
dostarcza bowiem faktéw na temat kreacji pienigdza w czasach wojen. Po stronie
zobowigzan suma M2 wzrosta prawie czterokrotnie, przy czym warto$¢ banknotéw rosta
szybciej niz depozytéw bankowych. Po stronie aktywéw naleznosci od rzadu zostaly
pomnozone przez prawie 16, a naleznosci od podmiotéw prywatnych przez "tylko" > trzy.
Rezerwy miedzynarodowe brutto (dewizy i ztoto) podwoily sie, ale wzrosto tez zadtuzenie
zagraniczne.

Od stycznia 2022 roku M1 Ukrainy wzrosto o 16,5%, a M3 o 13,6%; M2 Rosji wzrosto o
13,5%.

To, ze przed 1914 r. gospodarka $wiatowa byta oparta na standardzie ztota, oznaczalo, ze
byta réwniez w systemie statego kursu walutowego. Zawieszenie wymienialnosci walut
krajéw biorgcych udziat w wojnie na ztoto spowodowato, ze znalazly sie one w rezimie
plynnego kursu walutowego i deprecjacji w stosunku do ziota, a takze dolara
amerykanskiego, poniewaz waluta amerykanska pozostata jednoznacznie powigzana ze
ztotem. Do konca wojny funt brytyjski i frank francuski zdeprecjonowaty sie o okoto 5%, ale
marka Rzeszy stracita juz okoto potowy swojej przedwojennej wartosci.

Od lutego 2022 roku ukrainska waluta stracita wobec dolara jedng pigtg wartosci, a wobec
euro prawie jedng dziesigtg. Z kolei rosyjski rubel, po poczatkowym ostrym spadku, zdotat
sie ustabilizowaé na poziomie o okoto 20% wyzszym niz przed wybuchem wojny,
prawdopodobnie wspierany przez wysokie ceny ropy i gazu.

Zwalczanie objawow inflacji, a nie jej przyczyn, poprzez kontrole cen i reglamentacje

Przez wiekszos$¢ | wojny Swiatowej realne krétkoterminowe stopy procentowe byty w duzej
mierze ujemne. W gtéwnych gospodarkach walczgcych wahaty sie one miedzy 4% a 5%,
podczas gdy inflacja rosta co najmniej trzy razy szybciej. Podczas Il wojny $wiatowej, w
kwietniu 1942 r. (czyli krétko po japonskim ataku na Pearl Harbor w grudniu 1941 r.), USA
jeszcze bardziej zwiekszyly represje finansowe. Zgodnie z umowg pomiedzy Ministerstwem
Skarbu USA a Systemem Rezerwy Federalnej, rentownos¢ trzymiesiecznych bonow
skarbowych zostata ustalona na poziomie 3/8% (do czerwca 1947 r.), a rentownos¢
dtugoterminowych obligacji skarbowych zostata ograniczona do 2,5% (do marca 1951 r.).
Przez caly okres kontroli krzywej dochodowosci inflacja CPI wynosita srednio okoto 5%
rocznie. W tym czasie realne stopy procentowe byty mocno ujemne.

Rzady majg tendencje do finansowania wojen poprzez zadtuzenie, drukowanie pieniedzy
oraz inflacje. Prébujg jednak ograniczy¢ spoteczne i polityczne koszty inflacji, ttumiac jej
objawy poprzez kontrole cen i reglamentacje. Niemcy pod rzgdami Trzeciej Rzeszy stanowig
prawdopodobnie najbardziej ekstremalny przykiad takiej strategii ttumienia inflacji. Wydatki
wojenne Trzeciej Rzeszy (700 mid marek) rownaty sie dziewieciokrotnosci przedwojennego



nominalnego PKB. Finansowane byly z optat od podbitych panstw (20%), podatkéw (28%) i
dtugu (50%). Deficyt budzetowy Rzeszy wzrdst z 5,1 mld reichsmarek w latach 1938-1939
do 240 mld pod koniec wojny, a zadluzenie Rzeszy z 31 mld marek do 380 mid ($redni
roczny wzrost 0 52%), z czego dwie trzecie przypadato na trzymiesieczne bony skarbowe.
Trzy czwarte niesptaconych bondéw znajdowato sie w posiadaniu bankéw, stanowigc 70%
aktywow dziewieciu najwiekszych bankéw. Szacuje sie, ze w okresie od 1938 r. do maja
1945 r. podaz pienigdza wzrosta z 56,4 mld marek do co najmniej 300 mid (Srednia roczna
stopa wzrostu 32%), przy czym naleznosci od rzadu stanowity 60% jej odpowiednikéw.
Tymczasem ceny wyrobow gotowych wzrosty w latach 1939-1944 tylko o 10,8%. Trzy
drastyczne srodki zapewnity ten paradoksalny wynik: kontrola coraz wiekszego zestawu cen,
kontrola ptac i reglamentacja (zwtaszcza zywno$ci - 1900 kalorii dziennie). Te trzy $rodki
razem wziete uniemozliwiaty ludziom wydawanie swoich dochodéw na towary i ustugi. Co
wiecej, handel wymienny i czarnorynkowy byt surowo karany. Za cene ograniczenia
wolnosci, przymusowe (jesli nie obowigzkowe) oszczednosci skutecznie ttumity inflacje. Vi

Od pazdziernika 2022 roku energia elektryczna jest reglamentowana w Ukrainie poprzez
przerwy w dostawie prgdu (rolling blackouts). i

Wyzwania zwigzane z nastepstwami wojny

Wyzwania gospodarcze i finansowe zwigzane z wojng nie znikajg z dnia na dzien po jej
zakonczeniu. Powrét do pokoju wigze sie réwniez z ryzykiem gospodarczym i finansowym.
Podobnie jak wielu jemu wspétczesnych, Keynes spodziewat sie deflacji po Il wojnie
$wiatowej. i Pamietajgc mniej wiecej epizody deflacyjne, ktdre nastgpity po wojnie
siedmioletniej (1756-1763), wojnach napoleonskich, wojnie secesyjnej w USA, wojnie
francusko-pruskiej i | wojnie swiatowej (w tym ostatnim przypadku, jesli nie w Niemczech do
1923 r., to przynajmniej pozniej i w skali globalnej), zdecydowana wigkszos¢ decydentéw
chciata zapobiec kolejnemu Wielkiemu Kryzysowi. ** Powrét do pokoju zwykle wigze sie z
trzema problemami: przestawieniem zdolnosci produkcyjnych na zaspokajanie potrzeb
ludnosci, uregulowaniem zadtuzenia zagranicznego i reparacjami wojennymi oraz likwidacjg
nadwyzki pienigdza.

Po zakonczeniu wojny produkcja wraca do normy zaskakujgco szybko. W latach 1919-1923
produkcja przemystowa wzrosta o 87% w Niemczech i 37% we Francji. Gdyby hiperinflacja
nie przeszkodzita w odbudowie w 1923 roku, niemiecka produkcja przemystowa
prawdopodobnie podazytaby tg samg drogg co francuska, gdzie w 1924 roku osiggnieto
poziom sprzed wojny. Dawno temu John Stuart Mill zakwestionowat pojecie powojennych
"cudow" w stowach, ktére wcigz warto tu zacytowac:

"[Nieustanna] konsumpcja i reprodukcja kapitatu [wyjasnia] wielkg szybko$¢, z jakg kraje
odbudowujg sie po ... spustoszeniu wojennym... To, co zniszczyt wrég, zostatoby w krétkim
czasie zniszczone przez samych mieszkancow: bogactwo, ktore tak szybko odtwarzajg,
musiatoby zosta¢ odtworzone i zostatoby odtworzone w kazdym przypadku... Mozliwosé
szybkiej naprawy ... zalezy gtéwnie od tego, czy kraj zostat wyludniony [i czy] jego efektywna
populacja [zachowuje] te same umiejetnosci i wiedze, co przedtem." »

We wspotczesnych stowach kapitat fizyczny jest caty czas "niszczony" przez deprecjacje;
ale jesli wojna go oszczedzi, dostepny jest kapitat ludzki, ktéry moze go odbudowaé, by¢
moze lepiej. Odbudowa zniszczonych w czasie wojny zdolnosci produkcyjnych oznacza
jednak, ze przynajmniej w niektorych sektorach, zwtaszcza w rolnictwie, nadpodaz zastepuje
niedobory i powoduje spadek cen. W 1921 roku zbiory pszenicy we Francji byty na poziomie
sprzed wojny, ale areaty pszenicy w Nowym Swiecie (Argentyna, Australia, Kanada, USA)
byly o 30% wyzsze. Po zawieszeniu broni w listopadzie 1918 r. oraz az do kwietnia-maja
1920 r. ceny USD towardw rolnych i przemystowych nadal rosty, cho¢ w wolniejszym tempie
niz w czasie wojny. Jednak do konca 1921 roku spadty o potowe. Depresja w rolnictwie
trwata.



Skomplikowana sie¢ zewnetrznych dtugéw i roszczeh, w tym reparacji wojennych, jest
kolejnym typowym nastepstwem wojen. Pod koniec | wojny $wiatowej Francja byta winna
USA 4 mld USD, Wielka Brytania 4,7 mld. Francja byta tez winna Wielkiej Brytanii 3 mid
USD. Jedna czwarta francuskich aktywéw zagranicznych (gtéwnie rosyjskie obligacje
wyemitowane w czasach carskich) stata sie i pozostanie bezwartosciowa. W tym kontekscie
reparacje wojenne, jakie miaty zaptaci¢ Niemcy, mogty by¢ jedynie kwestig bardzo drazliwg
i kontrowersyjng. Rzeczywiscie zatruta ona nastepstwa wojny, tym bardziej ze USA
odméwity powigzania uregulowania dlugu miedzysojuszniczego z uregulowaniem
niemieckich reparaciji.

Jak ujat to Kindleberger, "zaptaciwszy dwa razy [w 1815 i 1871 roku], [Francuzi] byli gotowi
do przyjecia". *i Jeszcze zanim Komisja ds. Reparaciji oszacowata wysokos$¢ reparaciji w
1921 roku na 31,4 mld USD, Keynes gtosno przekonywat, ze ich wysokos$¢ znacznie
przekracza mozliwosci ptatnicze Niemiec. i Jak mozna sie byto spodziewaé, nie przekonat
Francuzéw. Ponad 20 lat pézniej francuski historyk Mantoux podwazyt analize Keynesa tak
skutecznie, ze uczniowie Keynesa starali sie go uciszy¢. i Kontrowersje zwigzane z
reparacjami dotyczg takze kwoty ostatecznie zaptaconej przez Niemcy. W okresie od 1919
roku do moratorium Hoovera w czerwcu 1931 roku Niemcy wptacity, wedtug Komisji
Reparacyjnej, 5 mld USD (16% szacowanej sumy) lub, wedtug rzgdu niemieckiego, 16 mid
USD (51% szacowanej sumy).

Dzi$ znow pojawia sie kwestia reparacji. Wysoki przedstawiciel UE ds. polityki zagranicznej
powiedziat, ze stolice UE powinny rozwazy¢ zajecie zamrozonych rosyjskich rezerw
walutowych na pokrycie kosztéw odbudowy Ukrainy po wojnie. **¥ Niedawna, rozwodniona
propozycja sugeruje, aby zwrot z takich zamrozonych aktywow przeznaczy¢ tylko na
odbudowe Ukrainy. **v Niezaleznie od tego, jak mocno nalezy potepi¢ agresje Rosji na
Ukraing, potepienie to nie powinno przeszkadza¢ w starannym zaprojektowaniu i
wyskalowaniu uzasadnionych reparacji wojennych, przy czym nalezy pamietac, ze jak dotad
Rosiji udato sie unikng¢ bolu ekonomicznego dzigki wysokim cenom ropy i gazu.

Oprocz fatalnego wptywu na geopolityke europejskg i polityke wewnetrzng, zwtaszcza w
Niemczech, kwestia reparacji miata istotny wptyw na kursy walut. Francja, przekonana, ze
Niemcy zaptaca, nie podjeta sie uporzadkowania swoich finanséw. Jej ptynne (czyli
krétkoterminowe) zadtuzenie wcigz rosto. W rezultacie na poczatku 1919 r. frank zaczat
traci¢ na wartosci. Do konca 1920 r. stracit on dwie trzecie swojej wartosci w stosunku do
dolara. *i Do potowy 1926 roku stracit ponad potowe. W Niemczech powszechna madrosé
Reichsbanku, kolejnych rzadéw, biznesmendéw i prasy nakazywata sadzi¢, ze
przyspieszajgca deprecjacja marki Rzeszy nie byta spowodowana przyspieszajgcy inflacjg
niemieckiej podazy pienigdza, lecz raczej negatywnym wptywem reparacji na bilans
ptatniczy. *>i Na konferencji w Genui w 1922 r., aby zwiekszy¢ podaz miedzynarodowej
ptynnosci po zgromadzeniu zitota przez USA, uzgodniono, ze udziaty walut wspieranych
przez ztoto (tj. gtéwnie dolara amerykanskiego, a w mniejszym stopniu funta brytyjskiego)
bedg zaliczane do rezerw miedzynarodowych: narodzit sie system waluty ziotej (Gold
Exchange Standard). Trwat on do czasu, gdy kolejna wojna, wojna w Wietnamie, skionita
prezydenta Nixona do zawieszenia zewnetrznej wymienialnosci dolara na ztoto 15 sierpnia
1971 roku. Postrzegana przez wiekszos$¢ londynczykéw jako "kwestia prestizu [rzucenie
wyzwania Nowemu Jorkowi jako nowemu Swiatowemu centrum finansowemu], kwestia
dogmatu... niemal kwestia religii", decyzja podjeta w maju 1925 roku przez Churchilla,
éwczesnego kanclerza skarbu, o przywrdceniu wymienialnosci funta na zioto wedtug
przedwojennego parytetu, mimo Ze brytyjskie ceny wzrosty w miedzyczasie o dwie trzecie,
wyglada w tym kontekscie na jeden z najgorszych btedéw politycznych, jakie kiedykolwiek
popetniono. *»¥ii Doprowadzito to do deflacji w kraju, ktéry wcigz byt potegg gospodarcza.

Niemiecka hiperinflacja z lat 1920-23 pokazata, jak nie nalezy postepowac z powojenng
nadwyzkg pienigdza. Reforma monetarna przeprowadzona 20 czerwca 1948 roku pod
silnym amerykanskim przywédztwem przez zachodnich aliantéw w kraju, ktéry miat sta¢é sie

v



Republikg Federalng Niemiec, pokazata co$ zupetnie przeciwnego. Nardéd niemiecki
wiedzial, ze inflacja zostata sttumiona podczas Il wojny swiatowej i ze jego marki byly
bezwartosciowe. W zwigzku z tym nikt nie chciat przyjmowaé zaptaty w markach, a
gospodarka staneta w miejscu. Od maja 1945 roku normg stat sie barter i alternatywne
waluty (na przyktad papierosy). Utrzymywana w tajemnicy do ostatniej chwili zamiana jednej
marki niemieckiej na dziesie¢ marek Rzeszy natychmiast przywrdcita zaufanie i uwolnita
potencjat produkcyjny Niemiec. *xix

Nastepstwa |l wojny $wiatowej zmylity oczekiwania deflacyjne Keynesa i jego
wspotczesnych. Natychmiastowy poczatek zimnej wojny i jej wczesne punkty zapalne, takie
jak blokada Berlina (czerwiec 1948-maj 1949) oraz wojna koreanska (1950-1953), mogty
ztagodzi¢, przynajmniej czesciowo, problemy z odbudowa, ktdére zwykle towarzyszag
powrotowi do pokoju. Co wiecej, wyciggnieto pewne wnioski z btedéw politycznych
popetnionych po | wojnie $wiatowej: plan Marshalla sprawit, ze dyskusje o reparacjach staty
sie bezprzedmiotowe; przynajmniej w zachodniej czesci Europy udato sie poskromic
przeklenstwo hiperinflacji.

Ryzyko pyrrusowego zwyciestwa

Na polach bitewnych, przy wsparciu NATO, dzieki odwadze i pomystowosci Ukrainy udato
sie powstrzymac, a nawet czesciowo odeprze¢ rosyjskg agresje. Jednak z wojskowego i
politycznego punktu widzenia czas trwania i wynik konfliktu pozostajg niepewne. Ostatecznie
Ukraina moze odnie$¢ pewne cenne korzysci z czionkostwa w UE i NATO. Natomiast z
pewnoscig, oprocz ofiar w ludziach, koszty wojny dla Ukrainy sg juz teraz niebotycznie
wysokie. Szacuje sie, ze PKB Ukrainy skurczyt sie o jedng trzecig. Prawie jedna pigta jej
ludnosci uciekta do Europy Zachodniej. Inflacja siega 26,6% rocznie. Ponadto jej sie¢
energetyczna jest w znacznym stopniu zniszczona,; jej deficyt handlowy wynosi co najmniej
5,5% PKB; zadtuzenie zewnetrzne brutto co najmniej 85%; deficyt budzetowy co najmnie;j
11%, a dtug publiczny co najmniej 65%; jej waluta réwniez stracita jedng pigta wartosci.
Jednoczesnie Rosja nie zgodzi sie tatwo na jakiekolwiek reparacje wojenne. Bez
ekonomicznego i finansowego wsparcia ze strony cztonkéw NATO, w postaci nowego planu
Marshalla, Ukrainie grozi pyrrusowe zwyciestwo. Ale cena, jakg zaptacg jej Sojusznicy,
bedzie warta zaptacenia.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach
i zatozeniach kierownictwa i ktore podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg
odbiegac¢ znaczgco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, miedzy innymi: (i) ogélnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkéd,
(iv) trendéw poziomoéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie
podatkowych, (x) wplywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub
wyzszg waga skutkéw ich wystapienia w przypadku wystgpienia atakow terrorystycznych i ich konsekwenciji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spétka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy o$wiadczen dotyczacych przysziosci zawartych w niniejszym raporcie, za
wyijatkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.
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