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UE szuka sposobu na finansowanie Ukrainy z rosyjskich rezerw

ok. 210 mld EUR

zamrozonych aktywow rosyjskich

znajduje sie w panstwach UE

ok. 185 mld EUR

zamrozonych rosyjskich aktywow
znajduje sie w belgijskim

Euroclear

1,7 mld EUR

wyniosty dochody Belgii z podatku
od odsetek od zamrozonych

aktywow rosyjskich w 2024 r.

Tygodnik Gospodarczy PIE 11 grudnia 2025 r.

» Komisja Europejska zaproponowata mechanizm kredytu, ktéry umozliwi pozyczenie

pieniedzy od unijnych instytucji finansowych posiadajacych rosyjskie rezerwy zamrozone
w wyniku sankcji i przekazanie ich Ukrainie. Nieoprocentowana pozyczka reparacyjna ma
wynie$¢ maksymalnie 210 mld EUR, z czego w najblizszych dwéch latach mozna wyko-
rzysta¢ 90 mld EUR. Propozycja KE zaktada, ze Ukraina sptaci pozyczke dopiero wéwczas,
gdy otrzyma od Rosji reparacje finansowe za zniszczenia wojenne. Pozyczka ma by¢ takze
gwarantowana przez panstwa cztonkowskie UE proporcjonalnie do ich dochodu narodo-
wego, co ma zapewni¢ bezpieczenstwo, gdyby pojawita sie nieoczekiwana koniecznosc¢
sptaty, zanim Kreml wyptaci Ukrainie odszkodowanie. Przywddcy UE majg podjac¢ decyzje

w sprawie finansowania Ukrainy na szczycie 18 grudnia br.

» Propozycji KE w najbardziej otwarty sposéb sprzeciwia si¢ Belgia, poniewaz wigk-
szos¢ zamrozonych srodkéw znajduje sie w belgijskiej izbie rozliczeniowej Euroclear
(ok. 185 mld EUR). Belgijskie wtadze podkreslaja ryzyka prawne i finansowe oraz domagaja
sie ich wspdétdzielenia w wiekszym stopniu przez inne panstwa cztonkowskie UE. Ponad-
to, Belgia czerpie zyski z przetrzymywania zamrozonych rosyjskich rezerw dzieki podat-
kom, ktore w 2024 r. wyniosty 1,7 mld EUR. Belgia akcentuje takze ryzyko odwrocenia sie

podmiotéw z panstw trzecich od UE jako miejsca, w ktorym warto lokowa¢ aktywa. Dane
sugeruja jednak, ze dotychczasowe sankcje na Rosje nie przyczynity sie do odwrotu od
walut panstw zachodnich. Najpowazniejszg konsekwencjg moga okazac sie kroki odweto-
we ze strony Kremla polegajace na zajeciu europejskich aktywoéw w Ros;ji (obawia sie o to
m.in. Euroclear). Rosja mogtaby takze kierowac¢ pozwy do miedzynarodowych trybunatéw
arbitrazowych przeciwko Belgii i europejskim bankom, w ktérych znajduja sie zamrozone

srodki na mocy dwustronnego traktatu inwestycyjnego.

Wykres 1. Zagraniczne wsparcie finansowe dla Ukrainy w latach 2022-2025 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych CES.
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https://commission.europa.eu/document/download/ceae8dde-0291-4ee3-8519-80b30317bf35_en
https://www.euroclear.com/newsandinsights/en/press/2025/mr-05-euroclear-delivers-strong-results-in-2024.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/the-international-role-of-the-u-s-dollar-2025-edition-20250718.html
https://www.france24.com/en/live-news/20251209-euroclear-details-concerns-over-eu-s-frozen-russian-asset-plan
https://ces.org.ua/

» UE staje przed koniecznoscia szukania zrédet finasowania Ukrainy wobec wygaszenia
wsparcia finansowego USA. Z kolei Ukraina stoi w obliczu deficytu budzetowego w wy-
sokosci ponad 70 mld EUR w 2026 r. i jesli wsparcie nie zostanie zapewnione, to wiosna
bedzie zmuszona do powaznych cig¢ budzetu. Znaczna cze$¢ wsparcia zagranicznego juz
teraz bazuje na mechanizmie transferu zyskow z zamrozonych aktywoéw rosyjskich (me-
chanizm ERA). W pierwszych jedenastu miesigcach 2025 r. pomoc zagraniczna pokryta
57 proc. potrzeb budzetu Ukrainy, w poréwnaniu z 73 proc. w 2024 r. Oznacza to, ze do-
chody podatkowe przeznaczane sa w catoséci na prowadzenie wojny, a wsparcie zagra-
niczne pokrywa pozostate wydatki budzetu. Amerykanskie wsparcie finansowe dla Ukrainy
wygasto po dojsciu Trumpa do wtadzy, a udziat UE w pomocy dla Ukrainy zwiekszyt sie.
Motywacjg do przys$pieszenia prac KE moze by¢ takze fakt, ze niekorzystny dla UE plan
wykorzystania rosyjskich rezerw znalazt sie wérdd 28 punktédw dotyczacych zakoncze-
nia wojny przygotowanych najpewniej przez specjalnego wystannika prezydenta Trumpa
Steve’a Witkoffa i przedstawiciela Kremla Kiritta Dimitriewa. Wedle ich propozycji, czesc
funduszy miataby zosta¢ przeznaczona na finansowanie projektéw odbudowy Ukrainy,
a reszta trafitaby do amerykansko-rosyjskich spotek joint venture, przy czym Stany Zjed-

noczone rowniez miatyby udziat w zyskach.

(Jan Strzelecki, Marcin Klucznik)

Niemcy na krawedzi - wzrost minimalny,
niepewnos¢ w przemysle i eksporcie

0,2 proc.

wynosi prognozowany wzrost
PKB Niemiec w 2025 r.

o 1,8 proc.

wzrosta wartos$é produkcji
w przemysle w pazdzierniku
2025 .

-1,4 proc.

wynosi prognozowana zmiana
eksportu netto dla Nlemiec
w 2025 .

» Tempo wzrostu niemieckiego PKB jest nadal wyjatkowo stabe. Prognozy na 2025 r. sg
mato optymistyczne: MFW zaktada wzrost PKB Niemiec na poziomie 0,2 proc. po dwdch
latach stagnacji. Aktualne ozywienie pozostaje minimalne i wynika gtownie z popytu kra-
jowego, ktéry ma wzrosnac r/r o 1,7 proc. Gtéwne filary niemieckiej gospodarki — przemyst
i eksport — nadal nie wykazujg trwatej poprawy. W krétkim okresie sytuacja rowniez po-
zostaje bez zmian: PKB spadt w Il kwartale o 0,3 proc., a w Il kwartale nie odnotowano
wzrostu. Jedyng pozytywna informacja jest umiarkowana inflacja na poziomie 2,3 proc.

r/r w listopadzie.

» Produkcja przemystowa daje mieszany obraz. W pazdzierniku warto$¢ produkcji
przemystowej zwiekszyta sie m/m o 1,8 proc., po zwyzce m/m o 1,1 proc. we wrzesniu,
a w ujeciu rocznym osiggneta 0,8 proc. Jednak caty Il kwartat zakonczyt sie spadkiem
k/k o 0,8 proc., co pokazuje, ze sektor nadal jest staby. PMI dla przemystu utrzymuje sie
na poziomie 48,2 pkt., co sygnalizuje lekka kontrakcje. Najwiekszy wzrost produkcji zano-
towaty branze: budowlana (+3,3 proc.), maszynowa (+2,8 proc.) oraz elektronika i optyka
(+3,9 proc.). Stabo$¢ motoryzacji (-1,2 proc. m/m) — odpowiadajacej za duza czesé¢ nie-

mieckiego eksportu — ogranicza potencjat odbicia catego sektora.

» Eksport netto pozostaje obcigzeniem dla wzrostu. DIW prognozuje, ze w 2025 r. wartos¢
eksportu nie zwiekszy sie, a warto$¢ importu wzrosnie o 1,4 proc., co oznacza ujemny
wktad eksportu netto na poziomie -1,4 pkt. proc. Stabnaca konkurencyjno$¢ branzy mo-
toryzacyjnej, napiecia geopolityczne, drogie zrodta energii oraz mocne euro ogranicza-
ja mozliwosci odbicia handlu zagranicznego. Bez poprawy popytu ze strony kluczowych
gospodarek — zwtaszcza Chin i USA - niemiecki eksport pozostanie barierg dla wzrostu

gospodarczego.
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https://www.destatis.de/EN/Press/2025/12/PE25_435_421.html
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.973581.de/dwr-25-36-1.pdf

Wykres 2. Wzrost PKB Niemiec (kwartalnie)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych DESTATIS.

» Perspektywy na 2026 r. pozostaja stabe, a oczekiwane odbicie bedzie ograniczone. Naj-
wazniejsze instytucje widzg jedynie umiarkowanga poprawe sytuacji gospodarczej Niemiec
w 2026 r. MFW szacuje wzrost PKB na poziomie okoto 1,0 proc., co oznacza tempo wcigz

wyraznie nizsze niz w wiekszosci duzych gospodarek UE. Komisja Europejska prognozuje

wzrost rzedu 1,2 proc., wskazujac na stopniowe odbudowywanie popytu w strefie euro,
cho¢ podkresla, ze stabos¢ przemystu — zwtaszcza motoryzacji — bedzie nadal ograniczaé

eksport.

(Jakub Ciunel)

Rosnie liczbha Polakow wyjezdzajacych z Wielkiej Brytanii

-19 tys.

wyniosto saldo migracji
zagranicznej Polakow
z Wielkiej Brytanii

od czerwca 2024 r.

do czerwca 2025 r.

70 tys.

wigcej Polakow wyemigrowato
z Wielkiej Brytanii niz do niej
imigrowato od czerwca 2020 r.

do czerwca 2025 r.

o0 53,6 proc.

spadto saldo migracji oséb

spoza UE do Wielkiej Brytanii

» Od czerwca 2024 r. do czerwca 2025 r. do Wielkiej Brytanii przybyto okoto 6 tys. Pola-
kéw, podczas gdy w tym samym czasie okoto 25 tys. ja opuscito — wynika ze wstepnych
danych ONS'. Migracja netto Polakow do Wielkiej Brytanii wynoszgca -19 tys. wpisuje sie
w trend zwiekszonej emigracji oséb z UE z Wysp Brytyjskich. W podanym okresie saldo
migracji obywateli UE do Wielkiej Brytanii wyniosto -70 tys., co oznacza spadek o 9 tys.
wobec analogicznego okresu rok wczeséniej, tzn. czerwiec 2023 r. — czerwiec 2024 r., gdy
wyniosto ono -61 tys. Miedzy czerwcem 2020 r. a czerwcem 2025 r. tgcznie o 70 tys. zma-
lata liczba Polakéw na Wyspach w wyniku migracji. Nalezy zaznaczy¢, ze nie ma informacji

o dalszym kierunku migracji tych oséb, nie jest wiec jasne, czy wrocity do Polski.

» Saldo migracji Wielkiej Brytanii z Unia Europejska maleje od referendum w sprawie
brexitu, ktore odbyto sie w czerwcu 2016 r. Wowczas wynosito ono 322 tys. od czerwca
2015 r. do czerwca 2016 r., co stanowito najwyzszg wartos¢ w ostatnich czternastu latach.
Migracja netto UK-UE spadta ponizej zera w czerwcu 2022 r. Wtedy w ciggu roku z Wielkiej

1 Office for National Statistics.
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https://www.destatis.de/EN/Themes/Economy/National-Accounts-Domestic-Product/Tables/domestic-product-q-gdp.html
https://www.imf.org/en/countries/deu#countrydata
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages/germany/economic-forecast-germany_en
https://www.ons.gov.uk/peoplepopulationandcommunity/populationandmigration/internationalmigration/datasets/longterminternationalimmigrationemigrationandnetmigrationflowsprovisional

Brytanii wyjechato o 1 tys. wiecej obywateli UE niz przyjechato, a w czerwcu 2023 r. ta

liczba wynosita juz 30 tys. osob rocznie.

» W okresie od czerwca 2024 r. do czerwca 2025 r. Wielka Brytania odnotowata nega-
tywne saldo migracji dotyczace: obywateli Rumunii (-24 tys.), Polski (-19 tys.), Butgarii
(-7 tys.), Wtoch (-7 tys.) i Hiszpanii (-6 tys.). Dla wszystkich tych krajow, z wyjatkiem
Butgarii, oznaczato to spadek salda migracji w stosunku do analogicznych danych rok

wczesniej.

Wykres 3. Saldo migracji zagranicznych dla wybranych krajow UE z Wielka Brytania
od czerwca 2020 r. do czerwca 2025 r. (w tys.)
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Uwaga: do statystyk wlicza sie migracja na minimum 12 miesiecy.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ONS.

» Catkowite saldo migracji dtugookresowej, czyli na minimum rok, miedzy czerwcem
2024 r. a czerwcem 2025 r. wyniosto w Wielkiej Brytanii 204 tys., na co sktadaja sie,
oprocz obywateli Unii (-70 tys.), Brytyjczycy (-109 tys.) oraz obywatele pozostatych kra-
jow, dla ktorych saldo migracji do Wielkiej Brytanii byto dodatnie (383 tys.). Wsrod nich
najwiekszy udziat w migracji netto maja: Hindusi (69 tys.), Pakistanczycy (41 tys.), Chinczy-
cy (25 tys.), Nepalczycy (22 tys.)?, Nigeryjczycy (18 tys.) oraz Amerykanie (11 tys.).

» Profil migracji do i z Wielkiej Brytanii w ostatnich pieciu latach ulegt znaczacym zmia-
nom. Po brexicie, ktory dokonat sie w styczniu 2020 r., znaczaco wzrosto saldo migra-
cji z krajami spoza UE. Od czerwca 2020 r. do czerwca 2021 r. wzrosto ono o 110 proc.
wobec analogicznego okresu rok wczesniej i wyniosto 242 tys. oséb. Najwyzszg roczna
warto$¢ migracji netto z panstwami spoza UE odnotowano w czerwcu 2023 r., gdy wynio-
sta 1045 tys. osob, nastepnie spadta do 383 tys. w czerwcu 2025 r., co oznaczato spadek
0 53,6 proc. w stosunku do czerwca 2024 r. (825 tys.). Wzrost salda migracji z krajami

nie nalezagcymi do UE byt spowodowany wieloma czynnikami, jak np. bardziej liberalna

2 22 tys. wyniosta liczba nepalskich imigrantow, a liczba emigrujacych obywateli tego kraju z Wielkiej
Brytanii — mniej niz 4 tys.
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polityka migracyjna w pobrexitowej rzeczywistosci, wzrostem liczby studentéw zagranicz-

nych, a takze efektem wojny w Ukrainie i sciezki humanitarnej z Hongkongu.
» Wedtug cenzusdw z lat 2021 i 2022 w Wielkiej Brytanii zamieszkiwato wowczas okoto
804 tys. Polakow. Po uwzglednieniu salda migracji netto wcigz pozostaje ich tam 738 tys.

Wiekszos¢ z nich opuscita kraj zaraz po przystgpieniu Polski do UE w 2004 r.

(Julian Kocerka)

Rosnaca liczha klastrow energii szansa na ograniczenie kosztow
dla lokalnych spotecznosci

12

klastrow energii znajduje sie

w Polsce

do 300

obszaréw zréwnowazonych
energetycznie (w tym klastrow
energii) ma funkcjonowac

w 2030 r. w Polsce — wg projektu
aktualizacji KPEIK z lipca 2025 r.

Tygodnik Gospodarczy PIE 11 grudnia 2025 r.

» W Polsce funkcjonuje obecnie 12 klastréow energii — wg rejestru Urzedu Regulacji Ener-
getyki (URE). Klastry sg forma energetyki obywatelskiej, zrzeszajacg m.in. jednostki sa-
morzadu terytorialnego, placéwki publiczne (np. szkoty), przedsiebiorcow czy wytworcéw
energii z OZE (w odroznieniu od spoétdzielni energetycznych, ktére moga skupia¢ osoby
fizyczne). Takie struktury obejmuja obszar maksymalnie pieciu gmin lub jednego powiatu,
a ich celem jest budowa samowystarczalnosci energetycznej cztonkdw klastra poprzez
niskoemisyjng produkcje energii (elektrycznej, ciepta, chtodu i paliw gazowych) na wtasne

potrzeby.

Mapa 1. Lokalizacja klastrow energii w Polsce

»

o‘

LT

Uwaga: na mapie wyrdzniono powiaty, w ktorych znajduja sie klastry energii wpisane do rejestru URE,
jednak nie w kazdym przypadku oznacza to, ze klastry obejmuja terytorium catego powiatu.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych URE.

3 Cenzus w 2021 r. dotyczyt Anglii i Walii, a w 2022 r. Szkocji.



https://bip.ure.gov.pl/bip/rejestry-i-bazy/klastry/4608,Rejestr-Klastrow-Energii.html
https://bip.ure.gov.pl/bip/rejestry-i-bazy/klastry/4608,Rejestr-Klastrow-Energii.html

» Klastrow energii w Polsce moze by¢ wiecej, lecz trudno poda¢ ich liczbe ze wzgledu na
dotychczasowe zmiany dotyczace ich regulacji. Spis na podstawie poprzedniej definicji
klastra, wg certyfikacji przeprowadzanych w latach 2017 i 2018 przez Ministerstwo Ener-
gii, liczyt 66 takich inicjatyw. Pozorne zanizenie liczby klastréw wynika z tego, ze wpis do

rejestru URE nie jest obowigzkowy, a jednoczesnie niektdre z nich moga nie miesci¢ sie

w definicji klastra zmienionej w 2023 r.

» Mimo umiarkowanego zainteresowania tworzeniem w Polsce klastrow energii, istnieje
szereg barier utrudniajacych rozwdj tych inicjatyw. Wskazuje sie wérdd nich wysoki prég
wejécia w kwestii wymagan organizacyjnych i naktadéw finansowych uczestnikow, nie-
wystarczajgce preferencje dla tworzenia klastréw (np. zwolnienia z wybranych optat za

energie) czy niedopracowany model rozliczern w handlu energia miedzy cztonkami klastra.

» Obowiazujace polskie dokumenty strategiczne — KPEiK i PEP2040 - przewiduja rosna-
ca role lokalnych inicjatyw wraz z postepem krajowej transformacji energetycznej. Obie
polityki publiczne zaktadaja, ze do konca tej dekady moze powsta¢ nawet 300 obszarow
zréwnowazonych energetycznie w postaci klastrow energii i spétdzielni energetycznych.
Takie struktury przynoszg korzysci zarébwno na poziomie systemu energetycznego, mogac
stuzy¢ jako agregacja elastycznych zrédet i odbioréw energii, jak i podmiotéw uczestnicza-
cych, pozwalajac im na ograniczenie kosztow pozyskania energii. Szczegélnie ta ostatnia
zaleta jest istotna w swietle negatywnego wptywu wzrostu cen energii na konkurencyjnos¢

lokalnych przedsigbiorstw i budzety gmin.

(Wojciech Zelisko)

»Kup teraz, zaptaé pozniej” to potencjalnie niebezpieczny
schemat konsumpcji

o 10 proc.

wiecej towaréw kupuja
konsumenci korzystajacy
z ustug BNPL

o0 6,4 proc.

wiecej wydaja na zakupy
konsumenci korzystajacy
z ustug BNPL

» Po ostatnim Black Friday ukazaty sie réznego typu informacje i nieoficjalne dane wskazu-
jace na znaczny udziat zakupow przeprowadzonych wg schematu buy now, pay later (BNPL),
czyli ,kup teraz, zapta¢ pdzniej”. Rozpowszechnienie ustug BNPL stanowi jedno z kluczo-

wych zjawisk finansowych ostatnich lat, modyfikujac procesy decyzyjne kupujacych.

» Badania empiryczne wskazuja, ze zaadoptowanie schematu BNPL przez konsumentow
w nawykach zakupowych prowadzi do natychmiastowych i znaczacych wzrostéw wydat-

kéw. Autorzy jednego z opracowan porownali prawie 300 tys. amerykanskich konsumen-

téw, z ktorych czeséé zaczeta korzysta¢ z ustug BNPL. W pierwszych kilku miesigcach od
rozpoczecia korzystania z takiej ustugi, decydujacy sie na nig klienci robili zakupy $rednio
o 10 proc. wieksze pod wzgledem ilosci kupowanych doébr. Inne badania wykazujg wzrost

wydatkéw o 6,42 proc. u klientéw, ktorzy zastosowali te forme ptatnosci.

» Analizy polskich konsumentow wskazuja, ze wieksze prawdopodobienstwo korzystania

z BNPL wykazujg m.in. osoby z niskimi dochodami i gorzej wyksztatcone. Podobne ob-

serwacje dotycza USA. Osoby korzystajace z BNPL czes$ciej wchodzg w debet na koncie

bankowym, czesciej korzystaja z chwiléwek i lombarddéw, sg narazeni na wieksze ryzyko
utraty ptynnosci finansowej i nawarstwiania zadtuzenia - te zjawiska ze soba koreluja,
zapewne ze wzgledu na wspdlng przyczyne w postaci niskich dochodéw. Istotg problemu
jest jednak to, ze schemat BNPL, pomimo relatywnej atrakcyjnosci finansowej w porow-

naniu np. z wysoko oprocentowanymi pozyczkami-chwiléwkami, jest psychologicznie
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https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20150000478
https://www.gov.pl/web/aktywa-panstwowe/wyniki-i-konkursu-na-certyfikat-pilotazowego-klastra-energii
https://www.gov.pl/web/aktywa-panstwowe/ii-konkurs-na-certyfikat-pilotazowego-klastra-energii-rozstrzygniety
https://bip.ure.gov.pl/bip/rejestry-i-bazy/klastry/4569,Rejestr-Klastrow-Energii-wzory-dokumentow.html
https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/11326,Nowelizacja-ustawy-o-OZE-nowe-systemy-wsparcia-wazne-rozwiazania-dla-energetyki-.html
https://kike.org.pl/stanowisko-krajowej-izby-klastrow-energii-i-oze-w-sprawie-nowego-rynku-energii-i-roli-klastrow/
https://www.gov.pl/web/klimat/projekt-krajowego-planu-w-dziedzinie-energii-i-klimatu-do-2030-r-z-perspektywa-do-2040-r-wersja-przekazana-do-dalszego-procedowania-na-poziomie-rady-ministrow
https://www.gov.pl/web/klimat/polityka-energetyczna-polski
https://hbr.org/2024/11/research-how-buy-now-pay-later-is-changing-consumer-spending
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022435924000654
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/312964/1/191592605X.pdf
https://files.consumerfinance.gov/f/documents/cfpb_BNPL_Report_2025_01.pdf
https://files.consumerfinance.gov/f/documents/cfpb_BNPL_Report_2025_01.pdf

bardziej atrakcyjny niz inne formy krétkookresowego zadtuzania i przez to moze pro-
wadzi¢ do bardziej ryzykownego gospodarowania swoimi finansami przez konsumentéw

o niskich dochodach.

> Atrakcyjno$¢ BNPL wigze sie z psychologiczng percepcja kosztu. BNPL powoduje deza-

gregacje ptatnosci — zamiast mysle¢ o catkowitym koszcie, konsument bierze pod uwage
mniejsze raty, jakby byty nizszymi cenami. A poniewaz zaptata petnego kosztu jest odro-
czona, dziata mechanizm dyskontowania - cena ptacona w przysztosci w sensie psycho-
logii decyzji zakupowych wydaje sie nieco mniejsza niz cena ptacona teraz. W potaczeniu
z natychmiastowa gratyfikacja zwigzang z zakupem nowych towarow, zwieksza to nadwyz-
ke konsumenta w danej, terazniejszej sytuacji zakupowej. Innym kanatem psychologicz-
nego oddziatywania schematu BNPL jest poczucie kontroli nad budzetem. W wyizolowa-
nej sytuacji zakupowej, dzieki BNPL konsument dysponuje nieco wiekszym budzetem, co
pozwala na zrobienie wiekszych zakupdw niz gdyby trzeba byto zaptaci¢ za wszystko od
razu, co daje poczucie lepszego zarzadzania swoimi ograniczonymi srodkami. W zwigzku

z powyzszym wystepuje powigzanie miedzy korzystaniem z BNPL a impulsywnym kupo-

waniem. Zjawisko to jest szczegdlnie nasilone wéréd mtodszych konsumentdw.

> Niektore panstwa decyduja sie na regulacje sektora BNPL. Wielka Brytania ogtosita wejscie
w zycie w 2026 r. przepisow, ktore wymagac¢ beda m.in. ocen zdolnosci do sptaty i prognoz
wiarygodnosci kredytowej, autoryzacji ustugodawcow BNPL w odpowiednim urzedzie, jaw-
nych i klarownych informacji o warunkach zawierania ustug BNPL. Podobne przepisy wpro-
wadzono w Holandii. Tam réwniez wymuszona bedzie m.in. wieksza weryfikacja zdolnosci
kredytowej konsumentow, wieksza transparentnos¢ warunkow sptaty i weryfikacja wieku,
by uniemozliwi¢ osobom niepetnoletnim korzystanie z ustug BNPL. W Polsce juz obowigzuja
przepisy ograniczajace dostep do ustugi osobom ponizej 18 r.z. oraz wymagajace weryfikacji

zdolnosci kredytowej i historii kredytowej konsumenta przez ustugodawce.

(kukasz Baszczak)

Psychologia najpopularniejszym kierunkiem studiow w tym roku

450,7 tys.

o0s6b przyjeto na studia
w roku akademickim 2025/2026

43,6 tys.

kandydatéw chciato studiowac
psychologie w roku akademickim
2025/2026

22,2

kandydatéw na jedno miejsce
ubiegato sig o przyjecie na
orientalistyke-japonistyke

w roku akademickim 2025/2026

» W roku akademickim 2025/2026 na pierwszy rok studiéw na uczelniach nadzorowa-
nych przez MNiSW przyjeto 4507 tys. osob. Z tego 3/4 osob na studia | stopnia i jednolite
magisterskie. Wiekszos$¢ studentdéw rozpoczeta nauke w uczelniach publicznych (69 proc.).
Warto jednak zauwazy¢, ze w poréwnaniu z rekrutacja sprzed dekady (rok akademicki

2015/2016) ich udziat zmniejszyt sie o 10 pkt. proc.

» Wsrod akademickich uczelni publicznych najwieksza popularnoscia cieszyty sie: Uni-
wersytet Warszawski (49 tys. kandydatow), Uniwersytet Jagiellonski (37 tys.), Politech-
nika Warszawska (33 tys.) i Politechnika Gdanska (33 tys.). W ostatnich dziesieciu latach
te cztery uczelnie co roku byty w czotowce szkdt wyzszych przyciggajacych najwiecej
kandydatéw. Sposréd zawodowych uczelni publicznych najwiecej oséb chciato studiowac
w Akademii Tarnowskiej (3 tys.). Uczelniami niepublicznymi najczesciej wybieranymi przez
kandydatéw byty: Uniwersytet SWPS (6 tys.), Akademia Leona Kozminskiego w Warszawie
(4,6 tys.), Akademia WSB (4,6 tys.) i Uniwersytet VIZJA (4,5 tys.).

» Najwiecej kandydatow chciato studiowaé¢ psychologie (43,6 tys.). Na kolejnych miej-
scach znalazty sie: kierunek lekarski (30,6 tys.), zarzadzanie (27,4 tys.), prawo (26,4 tys.),
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https://journals.sagepub.com/doi/10.1177/00222429241282414
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4629415
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4629415
https://www.researchgate.net/publication/395728850_The_Influence_of_Financial_Literacy_and_Impulsive_Buying_Behavior_on_The_Spending_Behavior_of_Shopee_PayLater_User_Among_Generation_Z
https://www.skadden.com/insights/publications/2025/05/uk-announces-new-regime-to-regulate
https://www.pinsentmasons.com/out-law/news/netherlands-regulate-buy-now-pay-later-2026
https://www.gov.pl/web/nauka/informacja-o-wynikach-rekrutacji-na-studia-na-rok-akademicki-20252026-w-uczelniach-nadzorowanych-przez-ministra-nauki-i-szkolnictwa-wyzszego
https://www.bing.com/ck/a?!&&p=0df3a48e5cc3bff8b6510d1093452b23f96fba8ebee5c502d54d2560e51edb77JmltdHM9MTc2NTE1MjAwMA&ptn=3&ver=2&hsh=4&fclid=3157d7c1-57d7-6ca0-1e0d-c2b156c56ddc&psq=Informacja+o+wynikach+rekrutacji+na+studia+na+rok+akademicki+2015%2f2016&u=a1aHR0cHM6Ly93d3cuZ292LnBsL2RvY3VtZW50cy8xMDY4NTU3LzEwNjkwNjEvMjdhOTY1MjM5M2YwYWQ2N2FhOTNmMTZiMDRkZDkxMjcucGRmLzI3MGYzY2ExLWViZDUtYTczMi1lNGQ5LWZhMjlmM2EwNmUxMj92ZXJzaW9uPTEuMA

informatyka (26,2 tys.) i pielegniarstwo (22,6 tys.). W poréwnaniu z sytuacjg sprzed dziesie-
ciu lat zmniejszyta sie popularnos¢ informatyki oraz finanséow i rachunkowosci. Natomiast
wyraznie zwiekszyta sie liczba kandydatow wybierajgcych psychologie i kierunek lekarski
(na uczelniach nadzorowanych przez MNiSW). Pielegniarstwo i fizjoterapia pojawity sie

w pierwszej dziesigtce najpopularniejszych kierunkow dopiero 3-4 lata temu.

» Najwiecej kandydatow na jedno miejsce ubiegato sie o przyjecie na orientalistyke-ja-
ponistyke (22,2), kierunek lekarsko-dentystyczny (18,0), Business and Management (17,7)
i Data Science w biznesie (16,3). Studia zwigzane z jezykiem i kulturg Dalekiego Wchodu
(koreanistyka, sinologia, japonistyka) cieszg sie popularnoscia juz od kilku lat. Jednocze-
$nie uczelnie oferujg stosunkowo niewiele miejsc na tych kierunkach, co przektada sie na

wysoki wskaznik kandydatow przypadajacych na jedno miejsce.

» Wybor kierunku nie zawsze podyktowany jest wysokoscia zarobkéw, ktére mozna osia-
gnac po skonczeniu danego kierunku. Wedtug danych na temat wynagrodzen absolwentéw
zgromadzonych w bazie Ekonomicznych Losow Absolwentow (ELA), kierunkami, ktore
przyciagaty najwiecej osob i jednoczesnie zapewniaty zarobki powyzej éredniej byty: kie-
runek lekarski, informatyka, pielegniarstwo, budownictwo i logistyka. Jednoczes$nie nie

wszystkie popularne kierunki studiow wpisujg sie w deficyty obserwowane na rynku pracy.

Kierunkami popularnymi i jednoczes$nie odpowiadajacymi deficytowym zawodom na pol-

skim rynku pracy sa pielegniarstwo oraz finanse i rachunkowosc¢.

Wykres 4. Liczba osdb przyjetych na uczelnie nadzorowane przez MNiSW
w roku akademickim 2025/2026 (w tys.) i udziat poszczegélnych

typow uczelni (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MNiSW.

(Anna Szymanska)
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Neoliberalizm wykreowat now3 globalng klase srednia
- recenzja ksiazki Branko Milanovicia pt. The Great Global
Transformation. National Market Liberalism in a Multipolar

World

» Publikacja pt. The Great Global Transformation. ... (wydawnictwo Allen Lane, 2025) nie-
przypadkowo nawigzuje do klasycznego dzieta Karla Polanyiego. W obydwu tych ksigzkach
w centrum stoi wolnorynkowy, globalny kapitalizm. O ile jednak Polanyi krytykowat rynko-
wy fundamentalizm jako niemozliwg do zrealizowania i szkodliwg dla spoteczenstwa uto-
pie, o tyle Milanovi¢ ktadzie nacisk na to, w jaki sposdb globalny neoliberalizm, krélujacy
niepodzielnie od lat 80. XX wieku, zawierat w sobie zalgzki dzi$ obserwowanej transfor-
macji — wzrostu gospodarczego znaczenia Azji, powstania nowej elity zwanej homoploutig

oraz odejsécia od globalnego na rzecz narodowego liberalizmu rynkowego.

» Neoliberalizm, obok rozwoju Chin i innych gospodarek azjatyckich, przyczynit sie zarow-
no do powstania nowej globalnej klasy $redniej kosztem czeséci klasy $redniej Zachodu,
jak i do uksztattowania homoploutii. Ta nowa elita obejmuje osoby nalezace do gornych
10 proc. dochoddw jednoczesnie z pracy i z kapitatu, co stanowi odejscie od klasyczne-
go kapitalizmu, w ktérym wtasciciele kapitatu rzadko pracowali zawodowo. To sprawia,
ze homoploutii blizej do samoreprodukujacej sie arystokracji niz porzadku, w ktérym dla
klasy sredniej widoczny byt horyzont awansu. W USA do homoploutii nalezy ok. 3 proc.
spoteczenstwa, a w Hiszpanii, Wtoszech czy Niemczech 2-2,5 proc. W Chinach réwniez
doszto do zmiany struktury elit. Jeszcze w 1988 r. wiekszo$¢ wsrdd najbogatszych 5 proc.
spoteczenstwa zawdzieczata swe dochody pracy dla panstwa. Trzy dekady pdzniej wigcej

niz potowa czerpata swe dochody z sektora prywatnego.

» Przedstawione wyzej zmiany wewnetrzne nie ttumaczg w petni zmian w polityce za-
granicznej. Tu — jak zauwaza Milanovi¢ — pomocne sg teorie imperializmu. Dzisiejsza ry-
walizacja USA-Chiny przypomina te sprzed 1914 r. Opiera sie na nieréwnej dystrybucji
dochodu narodowego, ale rowniez na chwiejgcym sie porzadku dotyczgcym zagranicznych
inwestycji napedzanych nadwyzkami i wysokimi marzami. Rézna jest jednak stawka — nie
chodzi juz o kontrole kolonialnego handlu, lecz o mozliwo$¢ ustalania zasad globalizacji

i ich modyfikowania, gdy przestajg stuzy¢ dominujacej potedze.

» Nieréwnosci majg wymiar zarowno wewnetrzny, jak i globalny. Mimo wzrostu znaczenia
Azji, pozycja dochodowa zachodnich elit pozostata stabilna, natomiast spadta rola zdekla-
sowanej klasy sredniej. Pogorszenie globalnej pozycji konsumpcyjnej wzmacnia resenty-
ment wobec establishmentu, z ktérego korzysta Trump. Milanovi¢ twierdzi, ze amerykanski
»pivot na Azje” wynikat nie tylko z rosnacej potegi Chin, lecz takze z zagrozenia pozycji elit
wytonionych w epoce neoliberalnej globalizacji. W efekcie to czynniki wewnetrzne — nie-
réwna dystrybucja i zwigzane z nim gniew klasy $redniej oraz obawy elit o wtasng pozycje

- napedzaja rywalizacje dwodch dzisiejszych mocarstw.

» Rzecz w tym, ze globalny neoliberalizm opierat sie na dominacji Stanéw Zjednoczonych
i byt porzadkiem hierarchicznym. Chiny nie chcg jednak przyja¢ pozycji podporzadkowa-
nej i rzucity wyzwanie systemowi. Jak jednak twierdzi Milanovi¢, cel Chin (ale tez Rosji nie
zgadzajacej sie na obecny porzadek) jest defensywny - jest nim mozliwos¢ realizowania
wtasnego porzadku w skali lokalnej. O ile jednak ideologiczne czy kulturowe elementy

neoliberalizmu moga zostac zastgpione, o tyle wedtug Milanovicia neoliberalna ekonomia
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wcigz silnie stoi na nogach. | dlatego, wobec braku spdjnej ideologiczno-gospodarczej
alternatywy, z prawdopodobienstwem bedzie praktykowana w skali panstw narodowych

i lokalnych sojuszy.

> Ksigzka okazuje sie najciekawsza nie tyle na poziomie gtéwnej narracji, momentami
ztozonej z nie do konca spojnych elementdw, ile w warstwie szczegotdw: analizie global-
nych pozycji dochodowych, diagnozie wspotczesnej klasy menadzerskiej i jej ideologii czy
odwotaniach do teorii imperializmu i nierébwnego rozwoju. Jednoczesnie Milanovi¢ zdaje
sie klasyfikowac panstwa gtéownie wedtug PKB per capita, pomijajac strukture gospodarki
czy kontrole tancuchéw wartosci. W tym drugim spojrzeniu wzrost znaczenia innych kra-
jow, jak np. Indonezji czy Wietnamu, moze okazac sie nietrwaty, chociazby w przypadku
powaznego kryzysu gospodarczego (ktory z natury bardziej uderza w peryferie). Mimo tych
zastrzezen ksigzka, liczaca okoto 200 stron i petna erudycyjnych niuanséw, zdecydowanie
zastuguje na kilka wieczordéw lektury.

(Filip Lesniewicz)

Autorzy: tukasz Baszczak, Jakub Ciunel, Marcin Klucznik, Julian Kocerka,

Filip Leéniewicz, Jan Strzelecki, Anna Szymanska, Wojciech Zelisko
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Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historig
siegajaca 1928 roku. Instytut przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje
dotyczace kluczowych obszaréw gospodarki oraz zycia spotecznego w Polsce,
z uwzglednieniem sytuacji miedzynarodowej. Jego obszary badawcze
to przede wszystkim makroekonomia, energia, gospodarka swiatowa,
gospodarka cyfrowa, ekonomia behawioralna oraz procesy spoteczne.
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