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Firmy informatyczne dominuja wsrod zaktadanych w Polsce

biatoruskich JDG

11716

JDG zatozyli obywatele Biatorusi
w Polsce w okresie styczen 2022

— czerwiec 2023

24 proc.

wynosi udziat firm biatoruskich
wsrdd zagranicznych JDG

zarejestrowanych w Polsce

66 proc.

biatoruskich JDG zajmuje sie

informacja i komunikacja

» Od stycznia 2022 r. do konca czerwca 2023 r. obywatele Biatorusi zatozyli w Polsce
11 716 jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych (JDG). W samym 2022 r. w Polsce do

ubezpieczen emerytalnego i rentowych zgtoszono 108 tys. Biatorusinéw (ponad dwukrot-

nie wiecej niz w 2020 r.). Represyjna polityka w Biatorusi i czesto zwigzane z tym trud-
nosci w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, a takze perspektywa zamkniecia granicy
polsko-biatoruskiej spowodowaty wzrost zainteresowania Biatorusinéw poszukiwaniem

mozliwosci pracy za granicg oraz wspotpracy z firmami polskimi.

» Duza dynamike powstawania w Polsce nowych biatoruskich firm zaobserwowano
w | potowie 2022 r., a w kolejnych miesigcach utrzymywat sie wysoki poziom zaktadania
nowych biznesoéw, siegajacy $rednio miesiecznie 740 JDG. W | potowie 2023 r. zatozono
4457 firm, co oznacza wzrost o 58 proc. w porownaniu z tym samym okresem 2022 r.

i stanowi 61 proc. biatoruskich JDG powstatych w catym 2022 r.

» Niemal jedna czwarta (24 proc.) zagranicznych JDG zarejestrowanych w Polsce od
stycznia 2022 r. do czerwca 2023 r. ma wtasciciela z obywatelstwem biatoruskim. Jest
to druga, po Ukraincach, najliczniejsza grupa cudzoziemcow, ktérzy w Polsce zatozyli
wtasny biznes. Ich liczebnos$¢ i struktura branzowa moga mie¢ istotny wptyw na procesy

zachodzace w poszczegdlnych segmentach naszego rynku.

Wykres 1. Liczba biatoruskich JDG zatozonych w Polsce w okresie
styczen 2022 - czerwiec 2023
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych CEIDG.

» Wsrod biatoruskich JDG zaktadanych w Polsce w okresie styczen 2022 - czerwiec
2023, az 66 proc. dziata w informacji i komunikacji - wynika z danych Centralnej Ewiden-
cji i Informacji o Dziatalnos$ci Gospodarczej (CEIDG). Wsréd 7,9 tys. firm z sekcji Informa-

cja i komunikacja zdecydowana wiekszo$¢ (86 proc.) zajmuje sie dziatalnosciag zwigzang
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https://www.zus.pl/documents/10182/2322024/Cudzoziemcy+w+polskim+systemie+ubezpiecze%C5%84+spo%C5%82ecznych_2022.pdf/b457fe14-91e8-c030-40bc-67c3eb92af17?t=1686552717173

z oprogramowaniem. Nieco czesciej niz co dziesigta biatoruska firma w Polsce (11 proc.)
prowadzi dziatalno$¢ profesjonalng, naukowg lub techniczna. Mniej firm (5 proc.) dziata

w budownictwie.

» Struktura branzowa biatoruskich JDG moze sprzyja¢ uzupetnieniu brakujacych w Pol-
sce pracownikow, szczegoélnie z wysokimi kompetencjami z zakresu IT. W tej sytuacji
istotne jest wykorzystanie szansy, aby powstajace w Polsce firmy biatoruskie staty sie

czynnikiem sprzyjajacym przyspieszeniu cyfryzacji polskich firm.

(UKG, AWK)

Polacy stosunkowo dobrze rozumieja kwestie finansowe

51 proc.

Polakéw cechuje sie wysokim
stopniem zrozumienia zagadnien

finansowych

26 proc.

Polakow nie potrafi oceni¢
wyptywu inflacji na ich

oszczednosci

33 proc.

Polakéw nie rozumie znaczenia
dywersyfikacji ryzyka
w kontekscie podejmowania

decyzji inwestycyjnych

» Wiedza z zakresu wiedzy finansowej (fincial literacy) stanowi fundament podejmowa-
nia odpowiedzialnych i skutecznych decyzji finansowych. Wigze sie ona z lepszym plano-
waniem i zarzgdzaniem swoimi finansami. Pozwala to unikna¢ niebezpiecznych i szkodli-

wych decyzji oraz pomaga w oszczedzaniu oraz inwestowaniu $rodkdw.

» Korzystajac z zestawu trzech pytan zaproponowanych przez O.S. Mitchell i A. Lusardi

PIE przeprowadzito badanie ankietowe metoda CAWI na grupie 4000 dorostych Polakow.
Zadane pytania odnosza sie do zagadnien, ktére stoja u podstaw wiekszosci decyzji fi-
nansowych. Skonstruowano je tak, by byty tatwe w odbiorze i niezalezne od kontekstu,
a zarazem by pozwalaty na réznicowanie wiedzy finansowej miedzy grupami. Ich tres¢
brzmiata nastepujaco (poprawne odpowiedzi prezentujemy pogrubiong czcionka jedynie
na potrzeby tego tekstu):
(1) Zatdézmy, ze masz 100 PLN na koncie oszczednosciowym oprocentowanym na
2 proc. rocznie. Ile miatby$/miataby$ pieniedzy za 5 lat, jesli zostawitby$/zostawi-
tabys$ te pienigdze na tak oprocentowanym koncie?” (a. wiecej niz 102 PLN; b. do-
ktadnie 102 PLN; c. mniej niz 102 PLN; d. nie wiem).
(2) Wyobraz sobie, ze Twoje konto oszczednosciowe w banku jest oprocentowane na
1 proc. rocznie, a inflacja wynosi 2 proc. rocznie. Po roku za pienigdze zgromadzone
na tym koncie oszczednosciowym, mogtbys kupi¢: a. mniej niz w tej chwili; b. do-
ktadnie tyle samo, co w tej chwili; c. wiecej niz w tej chwili; d. nie wiem.
(3) Czy uwazasz, ze ponizsze zdanie jest prawda czy fatszem? Kupno akcji jednej firmy
zwykle zapewnia bezpieczniejszy zysk niz kupno akcji wielu réznych firm (a. prawda;

b. fatsz; c. nie wiem) .

» Dla respondentéw najtatwiejsze byto pytanie (1) dotyczace zysku z konta oprocento-
wanego na 2 proc., a najtrudniejsze - (3) zwigzane z dywersyfikacja ryzyka. Odsetek re-
spondentdw, ktérzy nie potrafili wskazaé poprawnej odpowiedzi na poszczegblne pytania

wynosit odpowiednio: (1) 16 proc.; (2) 26 proc.; (3) 33 proc.

» Poprawnie na wszystkie trzy pytania odpowiedziato 51 proc. badanych. Swiadczy to
o ich wysokim stopniu zrozumienia zagadnien finansowych. Natomiast 6 proc. ankietowa-
nych nie udzielito ani jednej dobrej odpowiedzi, co moze $wiadczy¢ o braku podstawowe;j

wiedzy finansowej. Jeden btad miato 28 proc. Polakdéw, natomiast dwa btedy 14 proc.

» Wynik ten jest stosunkowo dobry w skali miedzynarodowej. Plasuje on Polske w $cistej
czotdéwce obok Niemiec (53 proc. poprawnych odpowiedzi na trzy pytania). Trzeba jednak

zauwazyc¢, ze dane dla pozostatych panstw sg dos¢ stare (lata 2009-2014), dlatego nalezy

Tygodnik Gospodarczy PIE 7 wrzesénia 2023 r. 3


https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC5445906/

patrze¢ na nie z pewnym z dystansem. W tym czasie wyniki dla poszczegélnych panstw
mogty ulec zmianie miedzy innymi za sprawg coraz powszechniejszej edukacji ekonomicz-

nej czy kryzyséw ekonomicznych.

Wykres 2. Liczba poprawnie udzielonych odpowiedzi na wszystkie trzy pytania
wsrod wybranych panstw (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania PIE i danych FLat World project.

(MwW)

Potencjat umow handlowych UE pozostaje niewykorzystany

40 proc.
i 24 proc.

wynosi udziat panstw trzecich

w eksporcie UE-27 i Polski

1

umoéw o wolnym handlu jest
formalnie negocjowanych przez
UE badz oczekuje na przyjecie

oraz ratyfikacje

3 mld USD

wynosi niezrealizowany potencjat
polskiego eksportu do Indii,
Australii, Indonezji, Malezji,

Tajlandii i Filipin

» Wspotczesne przeksztatcenia miedzynarodowego systemu handlowego stanowia dla

UE bodziec, by skuteczniej negocjowa¢ umowy z partnerami spoza Europy oraz przepro-
wadzié¢ ratyfikacje porozumien juz wynegocjowanych. Eksport UE do panstw trzecich
w 2022 r. wyniost 2,8 bln USD (udziat 40 proc.), a import 3,5 bln USD (udziat 48 proc.).
W przypadku Polski byto to 83,3 mld USD w eksporcie oraz 173,2 mld USD w imporcie, przy

udziatach wynoszacych odpowiednio 24 proc. i 48 proc.

» W obliczu globalnych napie¢, przy uwzglednieniu kontekstu bezpieczenstwa ekono-

micznego, unijne wysitki koncentruja sie na Indiach, Azji Potudniowo-Wschodniej i Pacy-
fiku. Formalnie negocjowanych jest obecnie szes¢ umoéw handlowych z: Indiami, Australia,
Indonezja, Tajlandia, Malezja i Filipinami, cho¢ perspektywa zakonczenia rozmdw oraz ich
tempo sa niezadowalajace. Na ratyfikacje czeka pie¢ porozumien (Mercosur, Chile, Meksyk,

Kenia i Nowa Zelandia).

» Umowy stanowig wspodtczesnie instrument geopolitycznej agendy Komisji Europejskiej.

Brakuje jednak umowy handlowej z USA, najwazniejszym partnerem gospodarczym UE.
Tocza sie tylko rozmowy na temat waskiego porozumienia dotyczgcego surowcow krytycz-

nych, co ma zwigzek z coraz bardziej istotng kwestig zabezpieczenia ich dostaw.
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https://link.springer.com/article/10.1186/s41937-019-0027-5/tables/2
https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2023/04/Nowe-oblicze-globalnego-handlu.pdf
https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2022/09/PIE-Raport_Friendshoring_2022.pdf
https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2022/09/PIE-Raport_Friendshoring_2022.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/speech_19_6408
https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2023/08/Surowce-Afryki.pdf

Wykres 3. Handel UE-27 z panstwami trzecimi w latach 2018-2022 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Trade Map.

» Ciekawy przypadek stanowi nieratyfikowana od 2019 r. umowa z Mercosur, ktory zrze-
sza panstwa dysponujace ztozami strategicznych surowcow. W 2022 r. ich import do UE
z Mercosur wynidést 2,5 mld EUR, co stanowito 7 proc. unijnych dostaw. UE liczy na podpi-
sanie umowy do konca 2023 r., lecz panstwom Mercosur nie odpowiada jej zmieniona wer-
sja uwzgledniajgca polityke zrownowazonego rozwoju. Spor dotyczy mozliwosci natozenia
przez UE sankcji, gdy partner handlowy wycofa sie ze swoich zobowigzan klimatycznych.
Zatrzymanie wycinki laséw Amazonii, cho¢ popierane przez Brazylie, widziane jest jako
pretekst do ochrony unijnych producentéw rolno-spozywczych, szczegdlnie wotowiny oraz

cukru, ktérzy najbardziej obawiajg sie wejscia w zycie tej umowy. Odpowiedz Mercosur na

propozycje UE oczekiwana jest w Il potowie wrzesnia 2023 r.

» Latwiejszy dostep do pozaeuropejskich rynkéw moégtby ponadto stanowi¢ zachete

do zwigkszenia wymiany i dywersyfikacji kierunkéw polskiej wymiany handlowej. We-
dtug szacunkow, polski eksport do Indii, Australii, Indonezji, Malezji, Tajlandii oraz Fili-
pin dysponuje potencjatem niemal podwojenia dotychczasowych obrotéw o kwote ponad
3 mld USD.

(BM, KS)

Banki chetnie inwestuja w energetyke, ale odnawialng

» Miedzynarodowe banki inwestycyjne przeznaczyty 118 mld USD na energetyke w la-
tach 2011-2021". Najwiece] zainwestowat Bank Swiatowy (47,8 mld USD) i Europejski
Bank Inwestycyjny (17,5 mld USD). Utworzony w 2015 r. przez organizacje BRICS (Brazylia-
Rosja-Indie-Chiny-Potudniowa Afryka) Nowy Bank Rozwoju, ktory miat stac sie alternatywa

dla wiodgcych miedzynarodowych bankdw inwestycyjnych, zainwestowat w tym okresie

1 Analiza PIE na podstawie danych ze sprawozdan miedzynarodowych bankdw inwestycyjnych 2011-2021.
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https://ecipe.org/wp-content/uploads/2023/07/ECI_23_PolicyBrief_09-2023_LY05.pdf
https://ecipe.org/wp-content/uploads/2023/07/ECI_23_PolicyBrief_09-2023_LY05.pdf
https://thelogisticsworld.com/actualidad-logistica/el-mercosur-presentara-a-la-union-europea-su-contrapropuesta-de-negocio-en-septiembre/
https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2021/03/PIE-Raport_Strefy-wolnego-handlu-poprawione_v.3-red..pdf
https://exportpotential.intracen.org/en/
https://www.ndb.int/projects/all-projects/?country&key_area_focus=clean-energy-and-energy-efficiency&project_status&type_category&pyearval#038;key_area_focus=clean-energy-and-energy-efficiency&project_status&type_category&pyearval

17 mld USD

zainwestowaty w energetyke
miedzynarodowe banki

inwestycyjne w 2021 r.

52 proc.

inwestycji miedzynarodowych
bankéw w energetyke
przeznaczono w latach 2020-2021
na rozwoj odnawialnych zrodet

energii

0,5 proc.

$rodkéw zainwestowanych
przez miedzynarodowe banki
inwestycyjne w latach 2011-2021
w energetyke przeznaczono na

rozwoj energetyki jadrowej

w inwestycje w obszarze energetyki 3,5 mld USD, tj. 13-krotnie mniej niz Bank Swiatowy

i 5-krotnie mniej niz Europejski Bank Inwestycyjny.

» 52 proc. inwestycji bankow miedzynarodowych w energetyke w latach 2020-2021 prze-
znaczono na rozwoéj odnawialnych zrédet energii. To czterokrotnie wiecej niz inwestycje
tych instytucji w paliwa kopalne (13 proc.)% Istotna role odgrywaty tez inwestycje w efek-
tywnosc¢ energetyczng i infrastrukture (36 proc.). W tym okresie banki miedzynarodowe

nie realizowaty nowych inwestycji w energetyke jadrowa.

» Banki miedzynarodowe zainwestowaty w latach 2011-2021 w energetyke jadrowa
520 mln USD, czyli tylko 0,5 proc. wszystkich swoich inwestycji w energetyke. Finanso-
wanie projektéw w obszarze energetyki jadrowej z zatozenia wyklucza wigkszo$¢ miedzy-
narodowych bankéw inwestycyjnych®. Bank Swiatowy ostatni raz zainwestowat w ener-
getyke jadrowa ponad 60 lat temu — w 1959 r. Udzielit pozyczki 40 mln USD na budowe
reaktora jgdrowego (150 MW) w Gargliano we Wtoszech. Niektore banki, w tym Europejski

Bank Odbudowy i Rozwoju, realizuja projekty w obszarze bezpieczenstwa procesu wy-

gaszania elektrowni jadrowych, ale nie wspieraja budowy nowych elektrowni z powodu

kontrowersji politycznych i ryzyka finansowego.

Wykres 4. Szacunkowa wartos¢ zobowiazan finansowych miedzynarodowych bankéw
inwestycyjnych w obszarze energetyki w latach 2011-2021 (w mld USD)
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I Afrykanski Bank Rozwoju Nowy Bank Rozwoju (BRICS)
B Nordycki Bank Inwestycyjny I Islamski Bank Rozwoju

Karaibski Bank Rozwoju

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie sprawozdan miedzynarodowych bankéw inwestycyj-
nych.

2 Analiza PIE na podstawie danych: https:/www.energypolicytracker.org/institution_analysis/mdbs/
3 Azjatycki Bank Rozwoju, Azjatycki Bank Inwestycji Infrastrukturalnych, Karaibski Bank Rozwoju,
Srodkowoamerykarski Bank Integracji Gospodarczej, Islamski Bank Rozwoju i Nowy Bank Rozwoju.
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https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/700621467993172257/loan-for-nuclear-power
https://www.ebrd.com/nuclear-safety
https://www.ebrd.com/nuclear-safety
https://www.adb.org/sites/default/files/page/571356/adb-draft-energy-policy-faq.pdf
https://www.aiib.org/en/policies-strategies/strategies/sustainable-energy-asia/.content/index/_download/AIIB-Energy-Sector-Strategy-Update-Summary-of-the-Consultation.pdf
https://www.caribank.org/sites/default/files/publication-resources/EnvironmentalandSocialReviewProcedures.pdf
https://www.bcie.org/fileadmin/bcie/espanol/archivos/novedades/publicaciones/institucionales/CABEI_Green_and_Blue_Bond_Second_Party_Opinion_Dec_2022.pdf
https://www.isdb.org/publications/energy-sector-policy-2018
https://www.ndb.int/wp-content/uploads/2020/05/2020_FC22_AI13_018_b-NDB-Sustainable-Financing-Policy-Framework.pdf

» W Europie w energetyke jadrowa wciaz inwestuja Nordycki Bank Inwestycyjny i Eu-
ropejski Bank Inwestycyjny. Przeznaczyty na ten cel w latach 2007-2021 tacznie

900 mln USD. Europejski Bank Inwestycyjny inwestowat w dwa zaktady do wzbogacania

uranu i rozwigzania podnoszace bezpieczenstwo finskiej elektrowni Olkiuoto (3380 MW).
Nordycki Bank Inwestycyjny zrealizowat w latach 2008-2018 trzy pozyczki o tagcznej war-
tosci 190 mln USD w rozwigzania réwniez podnoszace bezpieczenstwo tej elektrowni.
Najwiekszg inwestycjg bankow miedzynarodowych w energetyke jadrowa w latach 2007-
2021 byta pozyczka 240 mln USD, udzielona przez Miedzyamerykanski Bank Rozwoju na

reaktywacje argentynskiej elektrowni jadrowej Embalse (648 MW). Rezerwa miedzyna-
rodowych bankow inwestycyjnych w udzielaniu finansowania moze stanowi¢ wyzwanie
dla projektow jadrowych, w ktorych koszty kapitatu stanowig ponad 50 proc. kosztow

inwestycji. Dodatkowo, ograniczone finansowanie projektéow jadrowych moze potencjalnie

wzmocni¢ pozycje Rosji i Chin, oferujacych alternatywne formuty finansowania inwestycji

w tych obszarach.

(KL)

Niewielka poprawa sytuacji na rynku obligacji AT1

10 proc.

wynidst spadek wyceny
WisdomTree AT1 CoCo Bond (EUR)
od stycznia 2023 r.

275 mld USD

wynosi szacowana wielkos$¢ rynku

obligacji AT1

» Rynek obligacji AT1 w Europie notowat duze straty wraz z problemami Credit Suisse
i obawami o kondycje Deutsche Bank. Do dzisiaj nie odzyskat on dawnej $wietnosci. Wy-
ceny obligacji stabilnych bankéw poprawiajg sie, a niepewnos¢ towarzyszy pojedynczym

podmiotom.

» Banki w Europie zobligowane s3a utrzymywac specjalne obligacje, tzw. AT1 lub CoCo
Bonds. Zgodnie z globalnymi przepisami Bazylea Ill, okreslonymi po kryzysie finanso-
wym 2007 r., banki musza utrzymywac strukture kapitatu umozliwiajgcg im przetrwanie
ewentualnego kryzysu. Struktura ta sktada sie z trzech czesci, za$ podstawowg jest tzw.
Tier 1 sktadajacy sie z kapitatu podstawowego CET1 oraz dodatkowego AT1. Kapitat CET1
obejmuje akcje banku, natomiast AT1 to obligacje. Banki muszg utrzymywacé wspotczynnik
kapitatu wspoélnego Tier 1 (CET1) w relacji do aktywdw na poziomie co najmniej 4,5 proc.
oraz tagczny kapitat na poziomie 8 proc. Lokalne organy regulacyjne czesto ustalajg jednak
wyzsze wymogi dla indywidualnych bankow, ktorych spetnienie wymaga uzupetnienia ka-
pitatu CET1 dodatkowymi obligacjami AT1, inaczej ,CoCo” - dziataja one jak amortyzatory:

jesli poziom kapitatu banku spadnie mozna je zamieni¢ na kapitat wtasny lub umorzyc.

» Obligacje AT1 maja na celu ochrone w sytuacji, w ktorej za zte decyzje bankow ptaci
podatnik. Gdy bank komercyjny popadnie w tarapaty, AT1 zostang zamienione na akcje, co
oznacza strate dla posiadaczy obligacji. Tym samym konstrukcja obligacji przenosi ryzyko
kredytowe banku na inwestoréw. Posiadacze obligacji AT1 Credit Suisse Group AG poniesli
wiosng 2023 r. historycznie wysoka strate, gdy przejecie przez UBS Group AG spowodo-
wato umorzenie dtugu o wartosci okoto 16 mld CHF (17,3 mld USD). O ile obligacje musza
by¢ stale utrzymywane, o tyle w praktyce sa raczej krotkoterminowe. Banki dokonujg ich
regularnych wykupdéw za posrednictwem opcji oraz emisji nowych papierow w celu zmniej-
szenia kosztow obstugi dtugu oraz ograniczenia ryzyka po stronie inwestoréw. Ze wzgledu

na ryzyko kredytowe, obligacje AT1 oferuja ponadprzecietna stope zwrotu.

» Rynek obligacji AT1 miat problemy w marcu. Odbicie od tego czasu jest umiarkowane.
Bloomberg wskazuje, ze $rednia stopa zwrotu z funduszy ETF posiadajacych takie obliga-
cje za okres od marca do konca lipca wynosita 13 proc. Mimo to w ostatnich miesigcach
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rynek nie odrobit strat z apogeum kryzysu Credit Suisse. Cytowany indeks WisdomTree AT1
CoCo Bond, ktory éledzi ceny europejskich obligacji ,coco”, obejmuje w portfelu obliga-
cje szwajcarskich i europejskich bankéw, m.in.: UBS Group (2,26 proc. aktywoéw), Societe
Generale S.A. (2,78 proc) czy HSBC Holdings (1,33 proc.). Jego wycena na koniec sierpnia
jest 010 proc. nizsza w styczniu 2023 r.

Wykres 5. Indeks WisdomTree AT1 CoCo Bond dla rynku europejskiego
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Financial Times Markets.

» Wciaz obserwujemy niepewne informacje z sektora, ktore moga powodowa¢ spadek
wartosci obligacji. Hiszpanski Banco Santander SA zdecydowat sie nie wykupywac obligacji
AT1 o wartosci 1 mld EUR (1,1 mld USD) w pierwszym dostepnym terminie. Podobng decy-
zje podjat szwajcarski Zurcher Kantonalbank (ZKB), ktéry zadecydowat, ze nie wykupuje
obligacji AT1 o wartosci 750 mln CHF (853 mln USD). W przypadku Santandera decyzja ta
byta jednak oczekiwana przez inwestoréw — cena obligacji po ogtoszeniu decyzji pozostata
bez zmian, natomiast w przypadku ZKB obserwowano spadek ceny o okoto 1 proc. zaraz

po ogtoszeniu decyzji. Na rynku wcigz panuje lekka niepewnosc.

» Niemniej rynek w wiekszosci radzi sobie relatywnie dobrze. Banki: HSBC, Barclays,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, CaixaBank SA i Abanca Corp Bancaria SA zdecydowaty
niedawno o wykupie obligacji o wartosci 5,5 mld USD. Bloomberg wskazuje, ze 75 proc.
obligacji AT1 bankéw europejskich jest wykupywanych w pierwszym mozliwym terminie,
co nie odbiega od dziatan w standardowych czasach. Rynek obligacji AT1 w marcu wart
byt 275 mld USD - wielkoéci te pozostaja stabilne, a wycena obligacji zdrowych bankow

poprawia sie.

(MM)
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Chinski bank centralny z niewielkim wsparciem gospodarki

4 proc.

wynosi stopa rezerwy
obowigzkowej dla depozytow
denominowanych w walutach

zagranicznych

10,75 proc.

wynosi stopa rezerwy

obowiazkowej dla duzych bankéw

» Chinski Bank Centralny obnizyt stope rezerwy obowiazkowej dla depozytow zagranicz-
nych z 6 proc. do 4 proc. Dziatanie ma na celu wsparcie juana (CNY), jednak skala inter-
wencji jest niewielka. Najwigksze znaczenie w chinskim systemie ma poziom rezerwy dla

duzych bankdéw oraz roczna stopa LPR.

> Sierpniowe dziatanie Banku Chin ma maty wymiar. System rezerwy obowigzkowej wy-
musza na bankach komercyjnych utrzymywanie okreslonej wielkosci aktywéw w banku
centralnym — zwykle stanowi ona odsetek wartosci depozytéw klientéw. W Panstwie Srod-
ka system ten jest skomplikowany. tgczna warto$¢ depozytow klientéw na koniec | kwar-
tatu 2023 r. wynosita ok 37,5 bln USD. Wymogi dotyczace rezerwy dla tych srodkéw nie sa

jednolite. Odrebne wymogi obowigzuja depozyty denominowane w CNY oraz zagraniczne.

> W przypadku depozytow w CNY skala rezerwy jest zalezna od podmiotu pozyczajg-
cego pienigdze. Duze panstwowe banki, sSrednie podmioty oraz regionalne banki maja
inne stawki rezerwy obowigzkowej — wynosza one kolejno 10,75 proc., 7,25 proc. oraz
5,0 proc. Réwnolegle w systemie wystepuje odrebny wymog dla depozytéw zagranicznych.
To wtasnie ten pomocniczy instrument wykorzystat obecnie Bank Chin dla ratowania CNY.
To dziatanie dotyczy jednak znacznie mniejszej puli depozytéw — Reuters wskazuje, ze
w lipcu ich wartosé¢ siegata 822 mld USD, a $rodki uwolnione z obnizenia stawki rezerw
wyniosty 16 mld USD. Dane SAFE wskazuja, ze wartos¢ depozytow walutowych malata
w ostatnich latach.

Wykres 6. Stopy rezerwy obowiazkowej w Chinach
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Ludowego Banku Chin.

» Faktycznym impulsem bedzie obnizenie stawki rezerwy obowiazkowej dla duzych ban-
kow. Wykorzystanie tego instrumentu sprzyja odbiciu akcji kredytowej, czesto tez pomaga
obnizy¢ koncowe oprocentowanie depozytéw bez zmian stopy procentowej. Administracja
Chin wykonata taki ruch w marcu - wielko$¢ stawek zostata obnizona o 0,25 pkt. proc. dla

wiekszosci podmiotow. Analitycy ankietowani przez Reuters wskazuja, ze taki ruch uwolnit

Tygodnik Gospodarczy PIE 7 wrzesénia 2023 r. 9


http://www.pbc.gov.cn/en/3688229/3688353/3688356/4756453/4985743/index.html
http://www.pbc.gov.cn/en/3688229/3688353/3688356/4756453/4985743/index.html
https://www.reuters.com/world/china/china-cut-banks-fx-reserve-ratio-rein-yuan-weakness-2023-09-01/
https://www.safe.gov.cn/en/2023/0629/2089.html
https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/china-cuts-banks-reserve-ratio-first-time-2023-spur-growth-2023-03-17/

aktywa o wartosci ok. 72 mld USD. Prawdopodobne sg dalsze ciecia po wakacjach, chociaz
takie ruchy zazwyczaj zaskakujg rynki. Wysokos$¢ stop rezerwy obowigzkowej jest duzo
wyzsza niz w gospodarkach rozwinietych, np. w strefie euro wynosi ona 1 proc., w USA

efektywnie nie obowiazuje (0 proc.).

» Chiny ostroznie podchodza do obnizek stop procentowych. Gtéwnym instrumentem sg
stopy LPR (loan prime rate), ktére stanowig benchmark dla rocznych i piecioletnich po-
zyczek. Ludowy Bank Chin obnizyt pierwsza stope w lipcu o 0,1 pkt. proc. z 3,55 proc. do
3,45 proc. Kontynuacja luzowania jest niepewna. Warto zwréci¢ uwage, ze odgrywajg one
inng role niz krétkoterminowe stopy Fed czy EBC. Faktycznie poréwnywalne wobec nich
sg nizsze stopy procentowe z tzw. Standing Lending Facility. W ramach tego narzedzia
funkcjonuja trzy stopy ON (2,65 proc.), 7-dniowa (2,80 proc.) oraz miesieczna (3,15 proc.).
Wolumen takich operacji jest jednak bardzo maty - czesto nie przekracza 1 mld USD
miesiecznie. Banki komercyjne zdecydowanie czesciej korzystajg z Medium Term Lending
Facility (MLF), czyli rocznych operacji. W tym przypadku zmiany stopy procentowej moga
réznic¢ sie od stopy LPR.

» Chiny moga rozpoczac operacje niekonwencjonalne. Juz obecnie Ludowy Bank Chin wy-
korzystuje tzw. Pledged Supplementary Lending (PSL) — program preferencyjnych pozyczek
dla 3 bankow: China Development Bank, the Export-Import Bank of China oraz Agricultural
Development Bank of China. Ma on na celu zapewni¢ finansowanie kolejnym projektom
rozwojowym. Analitycy wskazuja, ze wtadze Chin moga rozwazy¢ wprowadzenie programu

luzowania ilosciowego — podobnie jak Fed czy EBC.

(JR)

Naukowcy uciekaja z Twittera (obecnie X)

46,9 proc.

naukowcoéw otworzyto konto

na Mastodonie w ostatnim roku

54,4 proc.

naukowcow twierdzi,
ze w ostatnich szesciu miesigcach
rzadziej niz dotychczas

korzystato z X

» Tysiace naukowcow opuszcza platforme spotecznosciowa X, po objeciu kontroli
przez Elona Muska w pazdzierniku 2022 r. Tak wynika z przeprowadzonej przez ,Nature”
ankiety wsréd 9200 naukowcdw. Blisko potowa ankietowanych oséb (47,7 proc.) twierdzi,
ze w ostatnich szesciu miesigcach rzadziej korzystato z X, a 6,7 proc. w ogéle przestato
korzysta¢ z platformy. Co wiecej, zmiany na platformie zmotywowaty ponad potowe re-
spondentow (53,9 proc.) do otworzenia konta na nowej platformie spotecznosciowej. Naj-
popularniejszymi wyborami wsréd naukowcdw okazaty sie: Mastodon (46,9 proc.), Linkedin
(34,8 proc.) i Instagram (27,6 proc.).

» Powodem migracji z platformy sa wprowadzone przez nowy zarzad zmiany, ktdére na-
ukowcy oceniaja negatywnie. Jednym z najwiekszych problemoéw jest ograniczenie mo-
deracji tresci, co zdaniem respondentdéw przyczynito sie do zwiekszenia poziomu dezin-
formacji na platformie. Naukowcy wskazuja takze na wieksza czestotliwo$¢ wystepowania
mowy nienawisci, trollingu oraz wzmozong aktywnos¢ botéw. Innym problemem jest po-
rzucenie systemu weryfikacji, na rzecz takiego, ktory przyznaje uzytkownikom dodatkowe
uprawnienia po uiszczeniu optaty. Pobieranie optat za dzielenie sie wynikami swoich badan
moze skutkowac¢ wykluczeniem czeéci badaczy (np. tych z Globalnego Potudnia) z udziatu
w platformie. Badaczom nie podoba sie takze ograniczenie liczby tweetdw, ktdre uzytkow-
nicy moga zobaczy¢, a takze zmiana nazwy platformy i logotypu.

» Migracja naukowcow na wiele réznych platform prowadzi do trudnosci komunika-

cyjnych wewnatrz naukowej spotecznosci. Przewaga Twittera byta duza koncentracja
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badaczy, takze z niedoreprezentowanych grup. Respondenci zwracaja uwage, ze dotych-
czas platforma byta dobrym miejscem do informowania o nieréwnosciach ptac w nauce
czy oszustwach w badaniach. Dotychczas Twitter — jako jedno z nielicznych mediow spo-
tecznosciowych — miat bezptatny interfejs programowania aplikacji (API), co pozwalato
naukowcom badaé np. w jaki sposob ludzie wchodza w interakcje z fake newsami. Obec-
nie bezptatny dostep do API jest zamkniety, co w opinii badaczy utrudnia badania nad

dezinformacja.

Wykres 7. Najpopularniejsze platformy spotecznosciowe, na ktérych naukowcy

otwierali nowe konta (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ,Nature”.

» Przysztosc platformy jest niejasna. Po zmianach wprowadzonych przez Elona Muska
przychody platformy z reklam spadty o 59 proc. r/r, gdyz 600 z tysigca najwiekszych re-
klamodawcéw przestato promowac swoje tresci na Twitterze. Brak wyraznego kandyda-
ta na nowe medium spotecznosciowe wypetniajace luke po Twitterze jest szansg - ale
i trudnym zadaniem - dla tradycyjnych stowarzyszen i sieci badawczych, ktére powinny
przemysle¢ strategie promocji wynikow badan naukowych. Mimo ze cze$¢ naukowcow
nie postrzega utraty Twittera jako powaznego ciosu dla $wiata nauki, to jednak badaczom

moze by¢ trudniej nawigzywaé kontakty ze srodowiskiem.

(Kt)

Autorzy: Urszula Ktosiewicz-Gorecka, Kamil Lipinski, Krystian tukasik,
Bartosz Michalski, Mateusz Mierzejewski, Jakub Rybacki, Katarzyna Sierocinska,

Aleksandra Wejt-Knyzewska, Michat Wielechowski
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Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historig
siegajacg 1928 roku. Jego obszary badawcze to przede wszystkim
makroekonomia, energetyka i klimat, handel zagraniczny, foresight
gospodarczy, gospodarka cyfrowa i ekonomia behawioralna. Instytut
przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje dotyczace kluczowych
obszarow gospodarki oraz zycia spotecznego w Polsce, z uwzglednieniem
sytuacji miedzynarodowej.

Wydarzenia i dane przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazuja na Zzrédtach zewnetrznych, stad nie gwa-
rantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy zawarte
w niniejszej publikacji sg wyrazem oceny ekspertow PIE w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi.
Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy.
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