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Do Ukrainy nie ptyna nowe inwestycje z zagranicy

557 mln USD

wyniosta warto$¢ BIZ w Ukrainie
w 2022 r.

7,6 proc.

wyniosta wartos¢ BIZ w 2022 r.
w stosunku do wartosci BIZ

ulokowanych w Ukrainie w 2021 r.

48

inwestycji zagranicznych typu
greenfield ogtoszono w Ukrainie

od czasu rosyjskiej inwazji

» Z danych Narodowego Banku Ukrainy (NBU) wynika, ze w 2022 r. do Ukrainy napty-
neto 557 mln USD bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), co stanowi zaledwie
7,6 proc. inwestycji ulokowanych w tym kraju w roku poprzedzajacym rosyjska inwazje.
778 mln USD stanowity transakcje z tytutu akcji i innych form udziatéw kapitatowych,
z czego reinwestowane zyski wyniosty 327 mln USD. Jednoczeénie nastgpit odptyw z ty-

tutu instrumentow dtuznych o wartosci 231 mln USD.

» Liste najwiekszych inwestorow w 2022 r. otwieraja: Szwajcaria (362 mln USD), Wielka
Brytania (266 mln USD) oraz Luksemburg (262 mln USD). Polska plasuje si¢ na 8. miej-
scu z 97 mln USD. Cztery ukrainskie obwody przyciggnety az 86 proc. catosci inwestycji:
kijowski (1,25 mld USD), pottawski (480,9 mln USD), lwowski (366,4 mln USD) i winnicki
(253,5 mln USD). Dane te moga byc¢ jednak znieksztatcone za sprawa round-trippingu
(transfer srodkéw za granice w celu ich reinwestowania w rodzimej gospodarce), w czym
w Ukrainie historycznie przoduje Szwajcaria. NBU szacuje, ze tzw. inwestycje ,powrot-
ne” obejmowaty w 2022 r. tacznie 18 proc. transakcji z tytutu nabycia akcji i innych form
udziatéw kapitatowych. W ujeciu branzowym najwiekszym zainteresowaniem cieszyty sie:
sektor finansowy i ubezpieczen, handel (w tym naprawa pojazdéw), sektor ICT, przetwor-

stwo rolne oraz logistyka.

Wykres 1. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Ukrainy w latach 2015-2023
(w mln USD)
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I Transakcje z tytutu nabycia akcji lub innych form udziatéw kapitatowych
I Reinwestowane zyski
Instrumenty dtuzne

~— Naptyw inwestycji
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Narodowego Banku Ukrainy
» Odczyty BIZ za dwa pierwsze kwartaty 2023 r. sa — pozornie — znacznie bardziej pozy-

tywne. Naptyw BIZ do Ukrainy wyniost bowiem 2,46 mld USD, na co sktada sie takze na-
ptyw z tytutu instrumentéw dtuznych (185 mln USD). Ten dobry wynik jest jednak gtownie

Tygodnik Gospodarczy PIE 23 listopada 2023 r. 2


https://bank.gov.ua/admin_uploads/article/FDI_round_tripping_pr_eng_2022-03-31.pdf?v=4

udziatem reinwestowanych zyskow, ktére stanowiag az 85 proc. transakcji BIZ w 2023 r.
Liczbe te mozna interpretowac¢ w dwojnasob. Z jednej strony jest to wyraz zaufania ze
strony inwestoréw juz obecnych w Ukrainie. Z drugiej jednak, w zestawieniu z bardzo ni-
skim naptywem z tytutu akcji i innych form udziatéow kapitatowych (182 mln USD), poka-
zuje, ze Ukraina przyciaga niewiele nowych inwestycji.

» W zwiazku z wojna wyraznie mniej jest takze zapowiedzi nowych inwestycji. Wedtug
danych fDiMarkets w Ukrainie, od momentu rozpoczecia rosyjskiej inwazji w lutym 2022 r.
do wrzesnia 2023 r. ogtoszono ich 48. Jest to spadek wzgledem poprzednich lat — w latach
2017-2021 ogtaszano $rednio 50 inwestycji rocznie. Najwieksza liczba nowych projektéw
dotyczyta, podobnie jak przed 2022 r., sektora IT i oprogramowania (14 projektéw), cho¢
byty to przewaznie projekty o nieduzej wartosci. Kolejne pod wzgledem liczby projektow
inwestycyjnych byty: sektor inwestycji zwigzanych z przemystem zbrojeniowym (6 projek-
téw), sektor ustug biznesowych (6 projektow) oraz sektor rolno-spozywczy (4 projekty). Sa
to te obszary ukrainskiej gospodarki, ktore pozostajg konkurencyjne i majg duzy potencjat
przyciggania inwestycji w przysztosci. Ich naptyw na wieksza skale moze rozpocza¢ sie

jednak dopiero po zakonczeniu wojny.

(DK, JS)

Poczatek negocjacji akcesyjnych z Ukraing

2030 r.

to pierwsza potencjalna data

rozszerzenia UE

o 21 proc.

konieczne jest zwiekszenie
budzetu UE w momencie akcesji
Ukrainy, Motdawii i panstw
batkanskich

» Komisja Europejska zarekomendowata rozpoczecie negocjacji akcesyjnych z Ukraina,
Motdawia oraz warunkowo z Bosnia i Hercegowing. Do panstw kandydujacych dotaczyta
rowniez Gruzja. Pierwszym realnym terminem akcesji nowych panstw bedzie prawdopo-
dobnie dopiero rok 2030.

» Proces akcesji do Unii Europejskiej rozpoczyna sie od nadania krajowi statusu kandy-
data. Decyzja Komisji o kandydaturze to wskazanie, ze spetnione sg trzy kryteria kopen-
haskie: 1) w panstwie istniejag instytucje gwarantujace demokratyczne rzady prawa oraz
poszanowanie praw cztowieka, 2) gospodarka ma charakter rynkowy, 3) administracja jest
zdolna wdrazac¢ dyrektywy obowigzujgce w UE. Po okoto roku od przyjecia kandydatury
podejmowana jest decyzja o rozpoczeciu negocjacji akcesyjnych. Na tym etapie harmoni-
zacji podlega 35 sfer zycia gospodarczo-spotecznego. Obejmuja one m.in.: adaptacje do
wspolnego rynku, dostosowania prawne dotyczace funkcjonowania gospodarki, polityki
dotyczacej srodowiska, rolnictwa i wykorzystania surowcow czy wspolnej polityki zagra-
nicznej. To dtugotrwaty etap — w przypadku Chorwacji zajat on 6 lat, Butgarii i Rumunii -
8 lat. Kraje batkanskie prowadzg negocjacje znacznie dtuzej, bwiem na przeszkodzie stoja
m.in. problemy etniczne wokot Serbii i Kosowa. Zwienczeniem negocjacji jest jednomyslna

decyzja panstw cztonkowskich o rozszerzeniu UE.

» Gtéwnym wyzwaniem dla nowych panstw kandydatow bedzie poprawa jakosci insty-
tucji. Zamoznos$¢ gospodarek kandydujacych jest dzisiaj podobna do Butgarii i Rumu-
nii w momencie akcesji do UE w 2007 r. Dochdd na mieszkanca Motdawii to obecnie
ok. 15 proc. éredniej unijnej, Bo$ni — 20,5 proc. Butgaria w momencie akcesji osiagneta
18 proc., Rumunia - niecate 25 proc. Wieksze problemy widoczne sg w otoczeniu legisla-
cyjnym — kazdy z indekséw Banku Swiatowego opisujacych kontrole korupcji czy rzady
prawa znajduje sie wyraznie nizej niz w panstwach UE. Wiedenski Instytut ds. Ekonomii
Miedzynarodowej (WiiW) wskazuje, ze nadrobienie dystansu do UE pod wzgledem jakosci

instytucji to praca na okoto dekade. Wymagac¢ bedzie m.in. gtebokich reform sgdownictwa.
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https://eur-lex.europa.eu/EN/legal-content/glossary/accession-criteria-copenhagen-criteria.html
https://eur-lex.europa.eu/EN/legal-content/glossary/accession-criteria-copenhagen-criteria.html
https://neighbourhood-enlargement.ec.europa.eu/enlargement-policy/conditions-membership/chapters-acquis_en
https://wiiw.ac.at/outlier-or-not-the-ukrainian-economy-s-preparedness-for-eu-accession-dlp-6704.pdf

Tabela 1. Kalendarium dotyczace akcesji po 2004 r. oraz obecnych panstw cztonkowskich

Wyszczegolnienie Status kandydata izzgzocj.:;;tee Akcesja
Butgaria 1997 1999 2007
Romania 1997 1999 2007
Chorwacja 2003 2005 20M
Czarnogora 2010 2012
Serbia 2012 2013
Albania 2014 2020

Zrodto: opracowanie wtasne PIE.
Wykres 2. Kontrola korupcji — indeks Banku Swiatowego
1,0
0,7
0,5
0,5
0,1
0,0
-0,1
05 -0,3
-0,7 0.6
-1,0
Bosnia i Hercegowina Ukraina Motdawia Wegry Polska

1 2022 B 2004 (w momencie akcesji do UE)

Uwaga: nizsza wartos$¢ indeksu oznacza stabszg kontrole korupcji.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Banku Swiatowego.

» Akcesja nowych panstw do UE zmieni podziat sSrodkéw budzetowych. Estonski think
tank ICDS szacuje, ze po akcesji Ukraina powinna otrzymywac 18,9 mld EUR rocznie.
O wiekszych kosztach czytamy w Financial Times, chociaz dotycza one akcesji takze
panstw batkanskich. Gazeta powotuje sie na wewnetrzng notatke instytucji UE i sugeruje,
ze bedzie to 186 mld EUR w perspektywie siedmioletniej. To okoto 26,6 mld EUR rocznie.
Wg raportu, utrzymanie realnego poziomu $wiadczen z obszaru polityki rolnej bedzie wy-
magac podniesienia budzetu UE o 21 proc. Rownoczesnie spadnie pula srodkow spdjnosci
przeznaczanych dla Europy Srodkowej. W przypadku Wspélnej Polityki Rolnej $wiadczenia
dla dotychczasowych panstw UE moga obnizy¢ sie o 20 proc. Dodatkowo spadnie prog
dochoddéw pozwalajgcy na otrzymywanie srodkow spdjnosci. Wsparcie stracg Czechy oraz

panstwa battyckie poza totwa. Zmniejszy sie tez pula dla obszaru Europy Srodkowe;j.

(JR)
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https://cdn.ceps.eu/wp-content/uploads/2023/11/ICDS-Policy-Paper-Impact-of-Ukrainian-Accession-on-the-EU-Budget.pdf
https://www.ft.com/content/a8834254-b8f9-4385-b043-04c2a7cd54c8

Ozywienie aktywnosci inwestycyjnej polskich firm

» W listopadzie MIK (Miesieczny Indeks Koniunktury)' dla inwestycji zanotowat trzeci miesiac

9593 pkt' ze wzrostem i osiagnat najwyzsza wartosc¢ od pottora roku (95,3 pkt.). Wskaznik MIK dla in-

wynosi listopadowy MIK westycji nadal jednak pozostaje ponizej poziomu neutralnego (100 pkt.), co oznacza przewage

dla inwestycji

firm nieinwestujacych nad inwestujacymi. W listopadzie 43 proc. firm deklarowato, ze ponio-

sto naktady inwestycyjne w ostatnich trzech miesigcach. Wérdd 57 proc. nieinwestujacych firm

43 proc.

firm poniosto naktady

wiekszos$e, jako gtowny powdd braku inwestycji, podawata brak takiej potrzeby.

» Najbardziej aktywne inwestycyjnie sa duze firmy. W listopadzie poniesienie inwestycji

inwestycyjne w ostatnich

trzech miesiacach

w ostatnich trzech miesigcach deklarowato az 81 proc. takich firm, co jest najwyzszg war-

toscig od poczatku prowadzenia pomiarow, czyli od stycznia 2021 r. Na kolejnym miejscu

81 proc.

znalazty sie $rednie firmy, z ktorych prawie potowa (47 proc.) poniosta wydatki inwestycyj-

ne. Najmniej aktywne inwestycyjnie byty firmy mate (40 proc.) i mikro (34 proc.).

duzych firm poniosto naktady

inwestycyjne w ostatnich

trzech miesiacach

Wykres 3. Zmiana poziomu naktadow inwestycyjnych w aktywa materialne
i niematerialne w okresie sierpien-pazdziernik w poréwnaniu do okresu
maj-lipiec 2023 r. (w proc.)
19 19 5 4 16

Ogot

Mikrofirmy

Mate firmy

W Ustopadowy

MIK dla inwestycji
wynosi

95,3 pkt.

czyli najwiecej
od pottora roku

Srednie firmy

Duze firmy

14

Produkcja _
19

Handel _
17

Branza TSL _

Budownictwo

Inne ustugi

0 20 40 60 80 100

B Tak, wyzszy 0 Tak, taki sam Tak, nizszy Nie, brak potrzeby I Nie, brak mozliwosci

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badan PIE i BGK.

T MIK (Miesigczny Indeks Koniunktury) to wskaznik stworzony przez PIE i BGK mierzacy nastroje polskich
przedsiebiorstw, a inwestycje sa jednym z jego siedmiu komponentow.
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https://mik.pie.net.pl/
https://mik.pie.net.pl/

» Najbardziej aktywna inwestycyjnie branza byty ustugi — 49 proc. firm deklarowato po-
niesienie naktaddw inwestycyjnych. Do$¢ aktywne byty tez firmy produkcyjne (44 proc.)
i budowlane (44 proc.) oraz zajmujace sie transportem, spedycja i logistyka (43 proc.). Naj-
rzadziej ponoszenie inwestycji deklarowaty przedsiebiorstwa handlowe (34 proc.), ktore od

poczatku prowadzenia pomiaréw MIK byty najmniej aktywne inwestycyjnie.

» Zwiekszenie aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw idzie w parze z poprawa
wskaznikow ekonomicznych w Polsce. Pazdziernik byt kolejnym miesiagcem z wyraznym
spadkiem inflacji (z 8,2 proc. do 6,6 proc.), co wynikato przede wszystkim z wolniejsze-
go wzrostu cen zywnoséci i spadku cen paliw. Tansze paliwa mogty wptynaé na decyzje

firm o zwiekszeniu lub podtrzymaniu poziomu inwestycji. Jednoczesénie polska gospo-
darka wychodzi z dotka — w Il kwartale PKB wzrosto o 0,4 proc. Czynnikami, ktére na to
wptynety byty przede wszystkim nadwyzka w handlu miedzynarodowym i wzrost wydat-
kow inwestycyjnych firm szacowany na 5-5,5 proc. W przysztym roku wzrost PKB bedzie
prawdopodobnie niewielki, ale mozliwe jest dalsze zwiekszanie konsumpcji gospodarstw
domowych. Jesli tak sie stanie, bedzie to sprzyjato dalszemu rozwojowi aktywnosci in-

westycyjnej przedsiebiorstw.

(KD, AS2z)

Czy to koniec dynamicznego rozwoju rynku SMR?

z 58 USD/MWh

do 119 USD/MWh

wzrosta szacunkowa wycena
kosztéw wytwarzania energii

w reaktorach NuScale w 2023 r.

ponad 80

projektéw SMR jest obecnie

rozwijanych na swiecie

o0 15 Gt CO,

mogtaby by¢ nizsza skumulowana
globalna emisja do 2050 r.

w przypadku szybkiego rozwoju
technologii SMR

» Na poczatku listopada 2023 r. amerykanska firma Nuscale ogtosita, ze osiagneta po-
rozumienie ze Zwigzkiem Miejskich Systeméw Energetycznych w stanie Utah w sprawie
zakonczenia projektu budowy pierwszej elektrowni opartej na matych modutowych re-
aktorach jadrowych. Miat to by¢ pierwszy i pokazowy projekt firmy. Nieudane zakoncze-
nie inwestycji spowodowato zaniepokojenie rynkdéw i w konsekwencji spadek wartosci
akcji spotki z 3 USD do 2 USD. To juz kolejny problem, ktéry napotyka NuScale. Istotne
znaczenie miaty nowe, ponad dwukrotnie wyzsze od poprzednich prognozy kosztow wy-
twarzania w SMR Nuscale. Juz na poczatku 2023 r. spdtka ogtosita aktualizacje kosztow
wytwarzania energii w modutach VOYGR z 58 USD/MWh do 119 USD/MWh (89 USD/MWh
jesli uwzgledni¢ wsparcie publiczne, otrzymane w ramach Inflation Reduction Act). Tylko
od poczatku roku do konca pazdziernika 2023 r. wartos¢ spotki spadta z 10-11 USD do
3 USD za akcje.

» Problemy Nuscale nie muszg jednak oznaczac¢ globalnego odwrotu od matych moduto-
wych reaktoréw jadrowych. £acznie na Swiecie funkcjonuje obecnie ponad 80 projektow
SMR na réznych etapach rozwoju. Wedtug Agencji Energetyki Jadrowej (Nuclear Energy
Agency — NEA), czes¢ z nich jest w zaawansowanej fazie rozwoju, jak argentynski reaktor
CAREM, lub s3 technologiami juz powstatymi w ramach projektow pilotazowych (japon-
ski HTTR, rosyjski KLT-40S, chinski HTR-PM)2 W umiarkowanie zaawansowanym stadium
rozwoju, wedtug NEA, sa 3 reaktory zapowiadane przez duze europejskie i amerykanskie
spotki: BWRX-300 od GE Hitachi (tgcznie 25 na 36 mozliwych punktow), Rolls-Royce SMR
(22 punkty) i Nuward projektowany przez EDF (20 punktow).

2 HTTR - eksperymentalny japonski reaktor jadrowy, moderowany grafitem i chtodzony helem. Rozpo-
czat prace w 1998 r.; KLT-40S to reaktor uzyty w ptywajacej jednostce ,Akademik tomonosov”, ktérego
nastepca ma by¢ reaktor RITM-200; HTR-PM powstat w Chinach i zostat oddany do uzytku w 2021 r.
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https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/miesieczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-od-1982-roku/
https://pie.net.pl/ostatni-duzy-spadek-inflacji-2/
https://pie.net.pl/ostatni-duzy-spadek-inflacji-2/
https://pie.net.pl/gospodarka-wychodzi-z-dolka/
https://www.reuters.com/business/energy/nuscale-power-uamps-agree-terminate-nuclear-project-2023-11-08/
https://ieefa.org/resources/eye-popping-new-cost-estimates-released-nuscale-small-modular-reactor
https://www.nuscalepower.com/en/investors/stocks
https://www.oecd-nea.org/jcms/pl_78743/the-nea-small-modular-reactor-dashboard
https://www.oecd-nea.org/jcms/pl_83555/the-nea-small-modular-reactor-dashboard-volume-ii

Wykres 4. Stan rozwoju poszczegolnych wybranych technologii SMR w podziale
na kategorie (w pkt. od 1 do 6)

SMART N
NUWARD N
Hermes T
Rolls-Royce SMR |
RITM-200 ]
Project Pele |
BWRX-300 ]
VOYGR (Nuscale) .
ACPR50S I
ACP100 I
CAREM I
HTM-PM I
KLT-40S I
HTR-pM .
HTTR I

0 5 10 15 20 25 30 35
I Licencjonowanie I Lokalizacja Paliwo
Podmioty zainteresowane technologia I tancuch dostaw

I Finansowanie

Uwaga: wedtug kryteriow NEA, 1 oznacza brak informacji w danej kategorii, a 6 to maksymalna mozliwa
ocena, ktdra dla poszczegolnych kategorii oznacza: Licencjonowanie — uzyskana licencja na dziatanie
reaktora; Lokalizacja — budowa reaktora zostata rozpoczeta; Finansowanie — uzyskano finansowanie
na reaktor pilotazowy i widoczne sg zaawansowane postepy nad pozyskaniem finansowania dla na-
stepnych; tancuch dostaw - zabezpieczono tancuch dostaw dla projektu pilotazowego i wida¢ wyraz-
ne postepy w zabezpieczaniu go dla kolejnych projektow, Podmioty zainteresowane technologia — 10
lub wiecej; Paliwo — rozpoczeto tadowanie paliwa do wybudowanego reaktora.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Agencji Energetyki Jadrowej.

» Reaktory SMR cieszg sie coraz wigkszym zainteresowaniem miedzynarodowych podmio-
téw. Komisja Europejska zapowiada utworzenie sojuszu przemystowego na rzecz reakto-
row SMR, uznajac je za jeden z waznych elementéw dazenia do neutralnosci klimatycz-
nej. W USA natomiast departament Stanu zapowiedziat miedzynarodowy projekt Phoenix,
ktory zapewnia bezpoérednie wsparcie finansowe ze strony rzadu Stanéw Zjednoczonych
na opracowanie studiow wykonalnosci dla wybranych technologii SMR. Jednym z pod-

miotow, ktory ma otrzymacé finansowanie z projektu Phoenix jest Orlen Synthos Green

Energy. W UE-27 projekty SMR rozwijane sa m.in. takze w Belgii, Butgarii, Czechach (ktére
w listopadzie tego roku przyjety krajowa strategie na rzecz rozwoju SMR), Danii, Estonii,
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https://www.world-nuclear-news.org/Articles/European-Commission-to-create-SMR-Industrial-Allia
https://www.state.gov/project-phoenix/
https://osge.com/osge-ze-wsparciem-finansowym-od-rzadu-amerykanskiego-dla-budowy-smr-ow/
https://osge.com/osge-ze-wsparciem-finansowym-od-rzadu-amerykanskiego-dla-budowy-smr-ow/
https://www.mpo.cz/assets/en/guidepost/for-the-media/press-releases/2023/11/Czech-SMR-Roadmap_EN.pdf

Francji, Rumunii czy Szwecji. Wedtug prognoz NEA, w 2035 r. taczna moc zainstalowana
reaktorow SMR przekroczy 20 GW. W scenariuszu szybkiego rozwoju do 2050 r. ich moc
mogtaby zwiekszy¢ sie nawet do 375 GW, co przetozytoby sie na skumulowang oszczed-

nos$¢ na poziomie 15 Gt emisji CO,.

(AJ)

Proba sit migedzy platformami a Komisja Europejska

3 firmy sposrod 6

zaskarzyty decyzje Komisji
Europejskiej o nadaniu im statusu

»straznika dostepu”

45 mln

uzytkownikéw z UE

i10 000

uzytkownikéw biznesowych
to progi, powyzej ktorych KE

wskazuje ,straznikéw dostepu”

» Trzy firmy - Meta, ByteDance oraz Apple - zaskarzyty decyzje Komisji Europejskiej
o nadaniu im statusu ,straznika dostepu” w ramach procedur przewidzianych w Akcie
o rynkach cyfrowych (DMA). ,Straznik dostepu” to przedsiebiorca $wiadczacy jedng
z ,podstawowych ustug platformowych” a do tego majacy wysokie obroty w Unii (minimum
7,5 mld EUR) oraz przynajmniej 45 mln uzytkownikdéw i co najmniej 10 000 uzytkownikow

biznesowych z UE.

» Celem przyjetego w ubiegtym roku DMA jest poprawa konkurencji na rynkach cyfro-
wych, poprzez zmniejszenie kontroli sprawowanej przez najwieksze platformy. Nowe
przepisy zakazuja: ograniczania stosowania alternatywnych aplikacji, alternatywnych skle-
pow z aplikacjami, nierownych warunkéw dostepu do funkcji systemu operacyjnego czy
korzystania z danych innych sprzedawcow do faworyzowania wtasnych produktéw. Jak
pisali$my wiosna, regulacja ma bezposredni wptyw na najwiekszych, gtéwnie amerykan-
skich graczy, jednak jej posredni wptyw moze poprawi¢ mozliwosci rozwoju dla aplikacji

tworzonych przez mniejsze podmioty i szukajacych drég dotarcia do uzytkownikow.

» Komisja Europejska w pierwszym etapie wskazata 6 przedsigebiorstw jako ,,straznikow
dostepu” oraz 22 Swiadczone przez nie ustugi, ktore spetniaja kryteria ilosciowe wskaza-
ne powyzej. O ile Microsoft, Google i Amazon nie kwestionujg na te chwile decyzji, o tyle
ByteDance (w odniesieniu do TikToka), Meta (w odniesieniu do Messengera i Marketplace)

oraz Apple (AppStore i iMessage) postanowity decyzje zaskarzyc.

» Kazda z firm wysuwa inne argumenty ByteDance podkresla, ze TikTok jest konkuren-
tem (challenger) dla dominujacych platform, a objecie go regulacja utrudni mu rozwdj.
Meta wskazuje, ze Messenger i Marketplace to jedynie dodatkowe funkcje dla Facebo-
oka (ktorego kwalifikacji nie kwestionuje) i nie powinny by¢ rozpatrywane jako oddziel-
ne ustugi. Wreszcie Apple poddaje w watpliwos¢ wrzucanie do jednego worka sklepow
z aplikacjami na smartfony, zegarki czy telewizory oraz generalnie podleganie iMessage

pod regulacje.

» Obecng sytuacje mozna traktowac jako probe sit miedzy platformami a KE. Fakt, ze
nie wszyscy zdecydowali si¢ na droge prawng moze wskazywaé, ze regulacja nie ma
fundamentalnych niedociagnie¢. Zreszta nowe przepisy juz zaczynaja przynosic¢ efek-
ty. Microsoft umozliwi odinstalowanie swojej przegladarki Edge z systemu operacyjnego,
a Apple wprowadza nowe standardy interoperacyjnosci dla przesytania wiadomosci na te-
lefony z Androidem. Z kolei wybor ustug, ktore zostaty wskazane w pozwach, mozna tez
interpretowac jako wskazanie, w ktérych punktach firmy boja sie konkurencji czy ograni-
czenia swoich dziatan. ARC uniemozliwi m.in. tgczenie danych osobowych z réznych ustug
bez zgody uzytkownika (co moze by¢ istotne dla synergii miedzy Messengerem, Market-
place’em i Facebookiem) czy utrzymanie zakazu instalowania aplikacji spoza oficjalnego

sklepu (Apple stracitoby petna kontrole nad aplikacjami na zegarkach czy telewizorach).
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Po wdrozeniu w zycie nowych zasad przez platformy mozemy spodziewac¢ sie dalszego
ostabiania kontroli, jakg obecnie majg nad poszczegdlnymi rynkami cyfrowymi. Z korzyscig

dla konsumentow i tworcéw oczywiscie.

&)

Udziat zielonych obligacji w UE rosnie

3,0 proc.

wynidst udziat zielonych obligacji
w catkowitej wartosci emisji

obligacji globalnie w 2022 r.

8,9 proc.

wynidst udziat zielonych obligacji
w catkowitej wartosci emisji
obligacji w UE w 2022 r.

3,8 proc.

wynidst udziat zielonych obligacji
w catkowitej wartosci emisji

obligacji w Polsce w 2022 r.
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» Celem zielonych obligacji jest finansowanie projektow zwigzanych z ochrong srodowi-
ska i ograniczanie tempa zmian klimatu. W ostatnich latach ta klasa obligacji rozwija sie
dynamicznie: wartos¢ wyemitowanych zielonych obligacji wzrastata globalnie w tempie kil-
kudziesieciu procent rocznie. Od 2014 r. warto$¢ wzrosta z 36,7 mld USD do 582,5 mld USD
w 2021 r. Jedynie w 2022 r. spadta do 4871 mld USD, co nalezy wigza¢ z zacie$nianiem
polityki monetarnej przez banki centralne i ogélng niepewna sytuacja na rynkach finan-
sowych. W | potowie br. warto$¢ emisji zielonych obligacji wyniosta 278,8 mld USD, co

stanowito wynik powyzej oczekiwan. Catkowity udziat zielonych obligacji w obligacjach

ogotem wynosi obecnie 3-3,5 proc.

» Najwieksza grupe emitentow stanowia przedsiebiorstwa, ktore w 2022 r. odpowiadaty
za 54 proc. wartosci emisji zielonych obligacji. Duze znaczenie na rynku zielonych obligacji

miaty takze instytucje UE, w tym Komisja Europejska i Europejski Bank Rozwoju. Gtéwnym

celem emisji zielonych obligacji byty inwestycje w energetyke, budownictwo oraz trans-

port, ktore tacznie odpowiadaty za 77 proc. catkowitej wartosci emisji dtugu.

Wykres 5. Udziat zielonych obligacji w catkowitej emisji obligacji w panstwach UE®

w 2022 .

18 16,3 16,2
15,3

14,8

Stowacja
Szwecja
Wegry
Belgia
Dania
Niemcy
Holandia
Finlandia
totwa
UE
Portugalia
Austria
Hiszpania
Irlandia
Wtochy
Francja
Polska
Czechy
Luksemburg
Grecja
Rumunia

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EEA.

® Nie uwzgledniono 7 panstw, w ktérych zielonych obligacji nie emitowano.



https://www.climatebonds.net/market/data/
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» Najwiekszym rynkiem zielonych obligacji jest Europa: w 2022 r. przypadata na nia pra-
wie potowa wartosci ich emisji (229 mld USD). W UE w 2022 r. udziat emisji zielonych
obligacji w catkowitej emisji obligacji wyniost 8,9 proc. (dla poréwnania, w 2014 r. byto
to 0,6 proc.). Na poziomie panstw UE udziat ten byt zréznicowany: najwyzszy w Stowacji
i Szwecji (odpowiednio 16,3 proc. i 16,2 proc.), najnizszy za$ w Grecji i Rumunii (odpowied-
nio 2,7 proc. i 0,7 proc.), przy czym siedem panstw cztonkowskich w ogdle nie wyemito-

wato zielonych obligacji. W Polsce odsetek ten wynosit 3,8 proc.

> Bariera dalszego rozwoju jest brak odpowiednich regulacji. Odpowiedzig na to ma by¢

Europejski Standard Zielonych Obligacji, zatwierdzony przez PE w pazdzierniku br. Pod-

mioty bedg musiaty ujawni¢ informacje o wykorzystaniu wptywéw z obligacji. Przynajmniej
85 proc. wptywdw musi by¢ przeznaczone na dziatania zgodne z unijng taksonomia doty-
czaca zrownowazonego rozwoju. Ma to zmniejszy¢ ryzyko inwestowania w przedsiebior-
stwa podszywajace sie pod cele zrbwnowazonego rozwoju poprzez stosowanie pseudo-

ekologicznego marketingu (tzw. greenwashing).

» W kolejnych latach nalezy spodziewac sie dalszego rozwoju zielonych obligacji oraz
zwigkszania ich udziatu w emisji wszystkich wyemitowanych obligacji. Wynika to miedzy
innymi z potrzeby zwiekszania inwestycji w tagodzenie przyczyn oraz dostosowanie sie do
skutkdéw zmian klimatu. ONZ zwraca uwage, ze rzeczywiste finansowanie tych inwestycji
nie odpowiada potrzebom, a luke szacuje na 194-366 mld USD rocznie. Z emisji zielonych
obligacji finansowane beda takze inwestycje zwigzane z Europejskim Zielonym tadem,
a Komisja Europejska z emisji zielonych obligacji sfinansuje do 250 mld EUR (30 proc.)
funduszu NextGenerationEU, dzieki czemu stanie sie najwiekszym emitentem zielonych

obligacji na swiecie.

(TM, SzO0)

Ekonomia zakupow pod lupa: efekt Black Friday

21 proc.

konsumentéw w Polsce wydaje
od 501 PLN do 750 PLN w Black
Friday (raport firmy PayPo)

o 55 proc.

wzrosta kwota transakcji
w Black Week w Polsce w 2022 r.
w poréwnaniu do zwyktego okresu

sprzedazowego

» Okres wyprzedazy Black Friday to czas, w ktorym specjalisci od marketingu staraja
sie wptynaé na nasze zachowania wykorzystujac wiedze na temat takich zjawisk, jak
np. efekt ramowania, wptyw presji spotecznej czy strach przed strata. Dodatkowo sto-
sowanie nowoczesnych rozwigzan technologicznych, jak rozwigzania typu buy now, pay
later jeszcze bardziej wzmacniaja nasza naturalng sktonnos¢ do natychmiastowego za-
spokajania pragnien. Wszystkie te elementy wspotksztattujg decyzje zakupowe w okresie

wyprzedazowym.

» W czasie Black Friday kazdego roku konsumenci wydaja znacznie wigecej na planowa-

ne i nieplanowane zakupy. W Polsce, wedtug raportu firmy PayPo, co pigty konsument

(21 proc.) wydaje w tym okresie od 501 PLN do 750 PLN. Z kolei az o 55 proc. wzrosta $red-
nia wartosc¢ transakcji online w Black Week w Polsce w 2022 r. w poréwnaniu do zwyktego

okresu sprzedazowego. W Black Friday, wg raportu firmy Admitad, wzrost zamowien przez

internet wyniost 37 proc. r/r, natomiast w catym Black Week 36 proc. r/r.

» Psychologia zakupow w czasie Black Friday jest fenomenem, ktoéry taczy w sobie ele-
menty ekonomii behawioralnej i psychologii spotecznej. W tym okresie konsumenci sa
narazeni na dziatanie czynnikéw, ktore wptywajg na ich decyzje, zachowania, a nawet na
preferencje. Specjalisci od marketingu wykorzystuja kilka dobrze znanych w psychologii

poznawczej zjawisk.
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» Efekt podczepienia (bandwagon effect) i zachowania stadne (herd behavior) to podob-

ne, ale jednak troche odmienne czynniki modyfikujace zachowania konsumentéw podczas
Black Friday. Efekt podczepienia ujawnia sie na wczesnym etapie aktywnosci konsumen-
téw, gdy obserwuja duza popularnos$é¢ wyprzedazy w mediach tradycyjnych i spoteczno-
Sciowych, a w zwigzku z tym pojawia sie przekonanie o istnieniu trendu lub nawet normy
spotecznej nakazujacej zakupy w okresie wyprzedazy. Z kolei zachowanie stadne moze
wystgpié, gdy obserwacja zachowan innych klientéw (np. ustawianie sie kolejek do kas)
sktania nas do ich nasladowania. Czesto zdarza sie, ze te dwa zjawiska wspotistnieja
powodujac, ze konsumenci czujg sie zobowigzani do uczestnictwa w ogdlnospotecznej

gorgczce zakupow.

» Efekt niedostatku i strach przed utrata (FOMO) sa kolejnymi silnymi motywatorami

zakupow w okresach wyprzedazy. Konsumenci czesto dokonujg zakupdéw pod wptywem
obawy, ze moga przegapi¢ wyjatkowa okazje. Efekt niedostatku przejawia sie w przeko-
naniu, ze rzeczy sg bardziej wartosciowe, gdy sa rzadkie lub trudno dostepne. Sposob
przedstawienia ofert, jak np. ,Ostatnia szansa” czy ,Jednorazowa oferta”, moze wptynaé
na decyzje zakupowe. Te uczucia sg wzmacniane przez oferty ograniczone czasowo, ktére
tworzg poczucie pilnosci. Pojawia sie obawa przegapienia okazji, ktora z kolei motywuje
do szybkiego podjecia decyzji o zakupie.

» Istotna role w zachecaniu do zakupow odgrywaja tez technologie cyfrowe, zwtaszcza

w kontekscie rozwigzan typu ,,Kup teraz, zaptac pézniej”. Ten system zakupdw pozwala

na natychmiastowa gratyfikacje, a jednoczesnie odsuniecie w czasie niedogodnosci psy-
chologicznych zwigzanych z wydaniem pieniedzy. Dodatkowo zapewnia tatwo$¢ transak-
cji i minimum formalnosci. Z jednej strony te nowoczesne rozwigzania utatwiajg zakupy,

ale z drugiej moga prowadzi¢ do nadmiernego wydawania, a w rezultacie zadtuzania sie.

(RZ)

Autorzy: Katarzyna Debkowska, Adam Juszczak, Dominik Kopinski, Tomasz Madry,
Szymon Ogérek, Jakub Rybacki, Jan Strzelecki, Anna Szymanska, Ignacy Swiecicki,
Radostaw Zyzik
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