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W 2025 r. skonczyta sie walka z inflacja,
a aktywnosé gospodarcza wzrosta

o 1,75 pkt. proc.

RPP obnizyta stopy procentowe
w 2025 r.

1,6 proc.

wynidst impet inflacji bazowej
(SAAR 3M) w listopadzie 2025 r.

» Miniony rok w polskiej gospodarce uptynat pod znakiem przejscia od walki z inflacja
do fazy ostroznej stabilizacji. Rada Polityki Pienieznej (RPP) szeéciokrotnie obnizata sto-

py procentowe, tacznie o 175 pkt. bazowych. Podjecie tych decyzji byto mozliwe przede

wszystkim w wyniku wyraznego ostabienia pres;ji inflacyjnej, czego wyrazem byt spadek r/r
inflacji CPI z 4,9 proc. w styczniu do 2,5 proc. w listopadzie, a takze poprawa perspektyw
jej ksztattowania w prognozach. W ostatnich miesigcach dynamika inflacji CPI systema-
tycznie zaskakiwata w doét, przyjmujac wartosci ponizej konsensusu rynkowego. Réwniez
inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, obnizyta sie r/r w listopadzie do
2,7 proc., a jej impet (SAAR 3M") wynidst 1,6 proc., spadajac po raz pierwszy od lutego
2019 r. ponizej 2 proc. Nalezy jednak pamietac, ze petny obraz wptywu obecnych obnizek
stop procentowych na tempo wzrostu cen ujawni sie z istotnym opdznieniem szacowa-

nym na ok. 8-9 kwartatéw.

» Mimo zaciesnionej polityki pienieznej, aktywnos¢ gospodarcza zaczeta stopniowo przy-
spieszac¢, czemu sprzyjat proces dezinflacji, utrzymujace sie dodatnie tempo ptac real-
nych oraz zwiekszajacy sie naptyw $rodkdw unijnych. Szacuje sig, ze tempo wzrostu PKB
w 2025 r. wyniosto okoto 3,5-3,6 proc., przy czym ozywienie objeto zaréwno sektor ustug,
jak i przemyst, a budownictwo zaczeto stopniowo wychodzi¢ ze stagnacji. Wyniki sfery
realnej w Il potowie roku okazaty sie pozytywne, a silny wzrost przyniosty inwestycje, ktore
przyspieszyty r/r do 71 proc. w Il kwartale. Po raz pierwszy od ponad roku dodatni wktad

we wzrost PKB miat takze eksport netto, mimo wzrostu dynamiki importu.

Wykres 1. Impet inflacji bazowej w Polsce (SAAR 3M, w proc. m/m)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych NBP.

7 Impet SAAR 3M obrazuje, jaki bytby roczny wzrost inflacji, gdyby tempo wzrostu z ostatnich trzech
miesiecy utrzymato sie przez caty rok.
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https://nbp.pl/podstawowe-stopy-procentowe-archiwum/
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https://bdm.stat.gov.pl/
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https://nbp.pl/wp-content/uploads/2023/06/Mechanizm-transmisji-polityki-pienieznej-w-Polsce.-Stan-wiedzy-w-2023.pdf
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-rachunki-narodowe/wstepny-szacunek-produktu-krajowego-brutto-w-3-kwartale-2025-r-,3,93.html

» Wraz z poprawa koniunktury krajowej znaczenia nabiera réwniez sytuacja gospodarcza
na swiecie, ktéra w kolejnych kwartatach moze dodatkowo wspieraé¢ aktywnosé gospo-
darczg w Polsce. Poprawiajgce sie perspektywy globalnej gospodarki, w szczegoélnosci
stopniowe ozywienie i odbudowa popytu w strefie euro, powinny sprzyja¢ wzrostowi po-
pytu zewnetrznego na polskie towary i ustugi. Tegoroczna skala ozywienia w strefie euro
okazata sie wyzsza niz wczesniejsze prognozy, a tempo wzrostu gospodarczego w 2025 .
szacowane jest na okoto 1,2 proc. oraz pozostaje zréoznicowane geograficznie. Dobre wyniki
w | potowie roku odnotowata takze gospodarka amerykanska, co byto czesciowo efektem
zwigkszenia zapasdéw w oczekiwaniu na wprowadzenie cet. Z kolei petne dane za Il poto-
we roku bedg dostepne z opdznieniem ze wzgledu na government shutdown. Dalsza skala
i kierunek oddziatywania na polska gospodarke bedzie jednak zaleze¢ od rozwoju sytuacji
geopolitycznej, tempa realizacji pakietu fiskalnego w Niemczech oraz ksztattu polityki
celnej USA.

(Piotr Kaminski)

Czesciowa konsolidacja srodkow na innowacje przemystowe
w nowym wieloletnim budzecie UE

1,98 bln EUR

ma wynies¢ budzet
dtugookresowy UE
na lata 2028-2034

451 mld EUR

przewidziano na wydatki zwigzane
z konkurencyjnoscia i badaniami

naukowymi

» W 2027 r. uptywa okres obowigzywania biezacych Wieloletnich Ram Finansowych UE
(WRF), a obecnie trwaja negocjacje nad nowymi WRF na lata 2028-2034. Laczna war-
tos¢ nowych WRF zaprezentowanych przez Komisje Europejska wynosi niemal 2 bln EUR
(1,98 bln EUR w cenach biezacych), co odpowiada srednio 1,26 proc. dochodu narodowego
brutto UE w latach 2028-2034 i oznacza nominalnie najwyzszy poziom wydatkéw w hi-
storii Unii. Nowe WRF zaktadaja zwiekszenie elastycznosci instrumentéw budzetowych, co
ma umozliwi¢ szybsze reagowanie na nieprzewidziane okolicznoéci oraz nowe priorytety
polityczne. Przewiduje sie réwniez uproszczenie mechanizmdw finansowania, poprawe do-

stepu do $rodkdéw oraz zwiekszenie skutecznosci ich wykorzystania (Komisja Europejska,

2025). W propozycji WRF strukture budzetu oparto na czterech filarach: 1) europejskim
modelu spotecznym oraz jakoéci zycia, 2) konkurencyjnosci, dobrobycie i bezpieczenstwie,

3) Globalnej Europie, 4) administracji.

» Z perspektywy wzmacniania konkurencyjnosci gospodarki UE duze znaczenie przy-
pisuje sie rozwojowi przemystu czystych technologii (clean tech). Sektor ten obejmuje
szeroki zbior technologii i rozwiazan przemystowych ukierunkowanych na redukcje emisji
i poprawe efektywnosci energetycznej, w tym nisko- i zeroemisyjne procesy w sektorach
energochtonnych, oraz caty tancuch czystej energii - od wytwarzania po jej koncowe wy-
korzystanie. Rozwdj przemystu czystych technologii zostat ujety przekrojowo w budzecie
jako instrument realizacji trzech celéow: wzmacniania konkurencyjnosci gospodarki UE,
zwigkszania bezpieczenstwa energetycznego i technologicznego oraz wspierania transfor-

macji energetycznej w ramach polityki klimatycznej (Komisja Europejska, 2025).

» Gtownym, choé¢ nie jedynym, narzedziem wsparcia czystego przemystu w UE ma by¢

Europejski Fundusz Konkurencyjnosci, ktorego celem ma by¢ koncentracja, uproszczenie

i przyspieszenie finansowania strategicznych technologii oraz mobilizacja inwestycji pu-
blicznych i prywatnych w kluczowych obszarach transformacji. Nowy fundusz ma skupi¢
rézne istniejgce dotychczas fundusze, m.in. InvestEU, w jednym miejscu, by skuteczniej
nimi dysponowaé z poziomu centralnego. Srodki funduszu maja zostaé przeznaczone na

wsparcie czystej transformacji i dekarbonizacji przemystu, transformacji cyfrowej, zdrowia
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https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:WEO(9.0.0)https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:WEO(9.0.0)
https://pie.net.pl/konkurencyjnosc-spojnosc-i-bezpieczenstwo-wsrod-10-kluczowych-wyzwan-dla-nowej-komisji-europejskiej/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52025DC0570
https://commission.europa.eu/publications/multiannual-financial-framework_en
https://commission.europa.eu/publications/multiannual-financial-framework_en
https://www.gov.pl/web/fundusze-regiony/komisja-europejska-zaprezentowala-wstepny-projekt-unijnego-budzetu-na-lata-2028-2034
https://commission.europa.eu/topics/budget/eu-budget-2028-2034-explained/driving-prosperity-competitiveness-research-and-innovation_en
https://commission.europa.eu/topics/budget/eu-budget-2028-2034-explained/driving-prosperity-competitiveness-research-and-innovation_en

i biotechnologii, a takze rolnictwa, bioekonomii oraz obrony i przestrzeni kosmicznej. Jed-
noczesnie wsparcie dla przemystu czystych technologii nie bedzie ograniczone wytacznie
do Europejskiego Funduszu Konkurencyjnosci, lecz — podobnie jak w obecnej perspekty-
wie finansowej — pozostanie rozproszone pomiedzy rézne instrumenty i koszyki budze-
towe w ramach WRF. Brak skupienia finansowania rozwoju czystego przemystu wytacznie
w ECF wynika z wielowymiarowego charakteru tego sektora, ktéry obejmuje obszary od
polityki spdjnosci i przemystowej, przez badania i energetyke, po kwestie bezpieczenstwa.
Dodatkowo, projekty z obszaru clean tech moga by¢ wspierane ze $rodkéw krajowych

w ramach wytycznych dotyczacych pomocy publicznej. Juz obecnie mechanizm CISAF

przewiduje instrumenty dedykowane dekarbonizacji przemystu oraz produkcji technologii

niskoemisyjnych.

Schemat 1. System finansowania innowacji w przemysle nowych technologii planowany
na lata 2028-2034
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

» Dotychczas Polska pozyskiwata srodki z unijnych funduszy centralnych w stopniu niz-
szym niz wynikatoby to z jej potencjatu. Udziat Polski w otrzymanym finansowaniu w ra-
mach programu na rzecz innowacji i badan naukowych Horyzont 2020 na lata 2014-2020
wyniost 748 mln EUR, co stanowito 1,21 proc. wszystkich srodkéow dla panstw UE-28. To
znacznie nizsza kwota niz w przypadku udziatu Polski w unijnym (z Wielka Brytania) PKB,
ktdry w 2019 r. wynidst 3,2 proc. Jednoczes$nie Polska i caty region Europy Srodkowo-

-Wschodniej osiggaty wskazniki sukcesu na poziomie ok. 13 proc., czyli nizsze niz érednia

UE siegajaca 16 proc. W kolejnej edycji tego programu na lata 2021-2027, czyli Horyzont
Europa, Polska osiggneta wyzszy udziat w pozyskanym finansowaniu (1,57 proc.), cho¢ az
trzykrotnie nizszy niz udziat w unijnym PKB (UE-27), ktory w 2024 r. wyniost 4,7 proc. Jesz-
cze gorszy wynik Polska osiggneta w projektach Europejskiej Rady ds. Badan Naukowych
(granty European Research Council — ERC). W niektdérych innych, cho¢ mniej prestizowych,
funduszach udziat Polski byt na nieco wyzszym poziomie, np. w ramach Wspélnoty Wiedzy
i Innowacji pod Europejskim Instytutem Innowacji i Technologii (EIT KIC) Polska uzyskata
udziat 2,36 proc., cho¢ przy wielokrotnie mniejszych kwotach (45 mln EUR).

» Z kolei w finansowanym z systemu EU ETS Funduszu Innowacyjnym, dedykowanym

czystym technologiom (i bedacym poza ramami WRF), Polska pozyskata 429 mln EUR,
czyli 3,3 proc. dofinansowania unijnego. Wsrod beneficjentdéw z Polski dominujg inicja-
tywy z ogromnym udziatem kapitatu zagranicznego: ponad potowa tej kwoty przypadta
na projekt spotki-cérki francuskiego koncernu Holcim, nastepcy Lafarge, 91 mln EUR dla
spotki-cérki koreanskiego producenta baterii LG Energy Solutions, 75 mln EUR dla pro-
jektu upadtego szwedzkiego koncernu Northvolt i 17 mln EUR dla hiszpanskiego WINDAR,
wspotinwestora z polskim podmiotem, na produkcje elementow wiez morskich elektrowni

wiatrowych.
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https://pie.net.pl/system-pomocy-publicznej-w-ue-wplywa-na-nierownomierny-rozwoj-panstw-czlonkowskich/
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» Fundusze centralne zwiazane z konkurencyjnoscia i innowacjami maja mie¢ wieksze
znaczenie w nowym budzecie. £gczna alokacja na konkurencyjnos¢ gospodarki europej-
skiej wyniesie 451 mld EUR, czyli niemal jedng czwartg catego WRF, z czego Fundusz Kon-
kurencyjnoséci ma dysponowaé kwota 234 mln EUR. Warto$¢ $rodkow Horyzontu Europa
wzrosnie dwukrotnie, z 86 mld EUR do 175 mld EUR, ale pozostang one ostatecznie poza
Funduszem Konkurencyjnosci, chociaz blisko z nim zwigzane. 131 mld EUR ma zosta¢ alo-
kowane do funduszy zwigzanych z odpornoscia, bezpieczenstwem i kosmosem, 67 mld
EUR na czysty transport i dekarbonizacje przemystu (w tym 41 mld EUR w ramach Fundu-
szu Innowacyjnego w porownaniu z ok. 15 mld EUR w obecnej perspektywie), 55 mld EUR

na kwestie cyfrowe oraz 23 mld EUR na zdrowie, biotechnologie i rolnictwo.

Wykres 2. Planowane alokacje srodkéw WRF 2028-2034 na konkurencyjnos¢ unijnej
gospodarki (w mld EUR)

200
160

120

Fundusz

175 Innowacyjn
80 / yiny
131

40
(515)
0
Odpornos¢, Cyfrowe Czysta Zdrowie,
bezpieczenstwo, przywodztwo transformacja biotechnologie,
przemyst i dekarbonizacja rolnictwo
obronny przemystu i bioekonomia
i kosmiczny
Horyzont Europa Europejski Fundusz Konkurencyjnosci

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych KE.

» Negocjacje szczegétow Wieloletnich Ram Finansowych beda sie toczy¢ intensywnie
w 2026 r. Dotychczasowe rozmowy wskazujg, ze trudno bedzie o zgode niektdrych panstw,
np. Holandii, Szwecji czy Finlandii, na instrumenty dtuzne. Jednoczes$nie Holandia czy
Austria deklarowaty che¢ ograniczenia wielkoéci unijnego budzetu. Panstwa Europy Srod-
kowej obawiajg sie planowanego potaczenia polityki spojnosci i wspdlnej polityki rolnej
w jedng pule $rodkow. Potrzeba stworzenia Europejskiego Funduszu Konkurencyjnoséci nie
wzbudza wiekszych kontrowersji, chociaz jego szczegdty juz tak. Dwa gtéwne postulaty
ze strony panstw cztonkowskich obejmuja mozliwo$¢ pozyskania wiekszego wptywu na
wydatkowanie srodkow przez KE, a cze$¢ panstw, w tym Polska, chciataby zapewnienia
zrownowazenia geograficznego wydatkowania srodkow. Warto przy tym zauwazyc¢, ze po
lipcowej publikacji propozycji WRF przez Komisje Europejska prace Rady nad poszczegol-

nymi elementami EFK przebiegaty bez wigkszych kontrowersji.

(Krzysztof Krawiec, Marek Wasinski)
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W 2025 r. odnotowano najwyzsza liczhe osob pracujacych
i spadek popytu na prace

17,36 mln

0soOb pracowato w Polsce
w Il kwartale 2025 r.

94,7 tys.

miejsc pracy byto wolnych w Polsce
w Il kwartale 2025 r.

7,4 proc.

0so6b zatrudnionych pracowato
w Polsce na niepetny etat
w Il kwartale 2025 r.

» W 2025 r. odnotowano najwyzsza liczbe osdéb pracujacych w Polsce. W IIl kwartale
tego roku, wedtug danych GUS, byto 17,361 mln os6b pracujacych. Byt to najwyzszy po-
ziom z dotychczasowych odczytow i wynik wyzszy o 0,5 proc. niz w tym samym okresie
ubiegtego roku. Poprzednio poziom 17,3 mln pracownikow zostat przekroczony na koniec

2023 r. — woéwczas wskaznik wynosit 17,323 mln oséb.

» W Polsce stopa zatrudnienia jest na wyzszym poziomie niz srednio w UE. W III kwartale
w grupie wiekowej 20-64 lata wskaznik ten wynosit w naszym kraju 79 proc. i byt wyzszy

o 3 pkt. proc. niz $rednia europejska. Nizszym odsetkiem charakteryzowaty sie np. Francja,
Austria czy Finlandia. Najwyzsza stopa zatrudnienia byta na Malcie (84,7 proc.), w Holandii
(83,4 proc.) i w Czechach (82,9 proc.).

» W 2025 r. zmniejszyta sie liczba wolnych miejsc pracy. Wedtug danych GUS, w Il kwar-

tale 2025 r. w Polsce wolnych pozostawato 94,7 tys. miejsc pracy. To o 17 proc. mniej

niz rok wczeéniej w analogicznym okresie. W 2025 r. w kazdym kwartale, za ktory sg juz
dostepne dane (na dane z IV kwartatu musimy jeszcze poczekac), liczba wakatdéw byta
mniejsza niz rok wczesniej. Podobnie udziat wolnych miejsc pracy? malat z kwartatu na
kwartat wpisujac sie tym samym w tendencje widoczne od 2021 r. W Il kwartale 2025 r.

ksztattowat sie on na poziomie 0,74 proc.

Wykres 3. Liczba pracujacych w gospodarce oraz liczba wolnych miejsc w Polsce
w latach 2021-2025
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

2 Odsetek wolnych miejsc pracy w liczbie miejsc pracy ogétem w gospodarce.
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» Wazrost odsetek oséb pracujacych w niepetnym wymiarze czasu. W 2025 r. udziat takich
pracownikow pierwszy raz przekroczyt 7 proc. w Il oraz Ill kwartale. W wartos$ciach nominal-
nych w okresie lipiec-wrzesien w 2025 r. na niepetny etat pracowato 1,3 mln oséb (7,4 proc.

0s0b zatrudnionych). W petnym wymiarze w tym czasie zatrudnionych byto 16 mln osob.

» W 2025 r. 47 proc. osdb, ktore zmieniaty prace potrzebowaty do dwéch miesiecy na
znalezienie nowego miejsca pracy. Z badania przeprowadzonego w lipcu 2025 r. dla
pracuj.pl wynika, ze kolejne 41 proc. oséb na znalezienie nowego pracodawcy potrze-
bowato od trzech do dwunastu miesiecy. Dotyczy to osdb, ktore w momencie badania
w ostatnich dwodch latach zmieniaty miejsce pracy. W miastach liczacych powyzej 500 tys.
mieszkancéw (Warszawa, Krakow, Wroctaw, £6dz i Poznan) nowag prace w maksymalnie

2 miesigce znalazto 54 proc. badanych.

(Jedrzej Lubasinski)

Sytuacja w firmach pod koniec roku gorsza
niz firmy przewidywaty na poczatku 2025 r.

24 proc.

firm wskazato, Zze ich przychody

w minionym roku wzrosty,

a 38 proc.

spodziewato sie tego

83 proc.

przedsigbiorstw odczuto wzrost

kosztéw prowadzenia biznesu,

a 78 proc.

spodziewato sie tego

67 proc.

firm nie odnotowato zmian
w zatrudnieniu i tyle samo

taki stan zaktadato

Tygodnik Gospodarczy PIE 31 grudnia 2025 r.

» Z badan PIE (w ramach MIK) wynika, ze firmy na poczatku 2025 r. spodziewaty sie, ze
ich sytuacja bedzie lepsza niz okazata si¢ w grudniu. Przede wszystkim liczyty na wyzsze
przychody. O ile w styczniu 2025 r. az 38 proc. firm przewidywato wzrost swoich przycho-
dow, to w grudniu juz tylko 24 proc. przyznato, ze taki wzrost nastgpit. Natomiast 35 proc.
przedsiebiorstw w grudniu wskazato, ze ich przychody spadty, a na poczatku roku takiego
spadku spodziewato sie tylko 15 proc. Cho¢ sytuacja dotyczy wszystkich firm, bez wzgledu
na wielkos¢ i branze, to tylko w duzych firmach na koniec roku utrzymata sie przewaga

firm, ktére odnotowaty wzrost przychodéw (32 proc.) nad tymi ze spadkiem (20 proc.).

Wykres 4. Zmiana sytuacji w firmach w 2025 r. - przewidywana w styczniu

i deklarowana w grudniu

Przewidywania firm ze stycznia Deklaracje firm w grudniu

Wynagrodzenia pracownikow
Przychody przedsiebiorstwa
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* Koszty funkcjonowania firmy znalazty sie na koncu zestawienia, poniewaz w tym przypadku ,wzrost”
jest sytuacja niepozadana.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania PIE (MIK).
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» W grudniu wiecej firm (bez wzgledu na wielkosé i branze) odnotowato spadek swej
rentownosci, niz zaktadato to na poczatku roku. O ile w styczniu 28 proc. obawiato sie, ze
w ciggu roku nastgpi spadek ich rentownosci, to w grudniu az 43 proc. przedsiebiorstw ten
spadek potwierdzito. Podobnie, o ile w styczniu 19 proc. firm spodziewato sie wzrostu swej
rentownosci, to juz faktyczny wzrost zadeklarowato w grudniu tylko 9 proc. Nic dziwnego,
gdyz jeszcze na poczatku roku 78 proc. firm liczyto sie ze wzrostem kosztéw prowadzenia
biznesu, ale juz w grudniu taki wzrost odczuto 83 proc. Ponad potowa przedsiebiorstw
w styczniu zaktadata, ze podniesie wynagrodzenia, a w grudniu az 65 proc. zadeklarowato,
ze faktycznie to zrobito. Wraz z wyraznym spadkiem rentownosci, w dtuzszej perspektywie
moze to prowadzi¢ do wiekszej presji na marze, poniewaz firmy czesciej podnosity ptace

pomimo trudniejszych warunkdéw rynkowych.

» Rynek pracy pozostaje wzglednie stabilny, ale inwestycje wzrosty nieco mniej niz firmy
zaktadaty. Na poczatku roku co piagte przedsiebiorstwo deklarowato wzrost zatrudnienia,
ale w grudniu juz tylko 13 proc. firm o$wiadczyto, ze faktycznie zwiekszyto swoje zatrud-
nienie (18 proc. wskazato na jego spadek). Firmy czesciej redukowaty etaty w ciggu roku,
niz to zaktadaty na jego poczatku. Niemniej na koniec roku 67 proc. firm wskazato, ze ani
nie zwiekszato zatrudnienia, ani nie zmniejszato. Taki sam odsetek w styczniu przewidy-
wat brak zmian w zatrudnieniu. Z kolei wzrostu wydatkow inwestycyjnych spodziewato sie
28 proc. firm, za$ w grudniu okazato sie, ze inwestycje zwiekszyto 23 proc. Inwestycje ra-
czej stabilizowaty sie, zamiast przyspiesza¢. W efekcie, zamiast prognozowanej ekspansji,
rok uptynat pod znakiem duzej ostroznosci i koncentracji przedsigbiorstw na utrzymaniu
dotychczasowej skali dziatalnosci. Wprawdzie grudniowy MIK wskazuje na przewage na-
strojow pozytywnych nad negatywnymi juz trzeci miesiagc z rzedu, to jednoczesnie firmy
raportuja ucigzliwoé¢ zatorow ptatniczych (43 proc. wskazan; wzrost m/m o 4 pkt. proc.).
PMI pod koniec roku utrzymuje stosunkowo stabilny poziom (cho¢ ponizej 50 pkt.), ale

firmy produkcyjne coraz czesciej odnotowujg spadki zatrudnienia, ograniczony popyt i ro-

snace koszty.

(Katarzyna Zybertowicz)

Rok 2025 uptynat w cieniu dyskusji o bance spekulacyjnej

w sektorze Al

19

fabryk Al ma byé uruchomionych
w UE

6,7

wynosi szacowany stosunek

inwestycji do przychodow z Al

» Rok 2025 uptywat pod znakiem narastajacych obaw o formowanie sie banki na ryn-
ku Al, trwajacego wyscigu miedzy tworcami najbardziej zaawansowanych modeli oraz
zawirowan wokoét regulacji Al. Coraz wieksze wydatki na infrastrukture centréw danych
(w tym szczegolnie procesory graficzne — GPU, przeznaczone do zastosowan zwigza-
nych z Al) zderzyty sie z obawami o skale praktycznych zastosowan i przyszte zyski.
W warstwie europejskich polityk publicznych obawy przed negatywnymi skutkami uza-
leznienia technologicznego od USA i Chin, a takze wyrazona wprost che¢ utrzymania

dominacji technologicznej pchnety Europe do dziatan wzmacniajacych wtasng produk-

cje i suwerennosé, cho¢ jednoczesnie przyczynity sie do odsuniecia w czasie niektérych

regulacji.

» Gdy w sierpniu 2025 r. Sam Altman w wywiadzie wspomniat, ze w branzy Al rosnie
banka inwestycyjna, a MIT opublikowato raport wskazujacy, ze tylko 5 proc. firm osiaga
zysk z wdrozenia tej technologii, przetozyto sie to na wzrost zainteresowania tematem

w mediach i internecie. W dyskusji pojawia sie wiele poréwnan do stynnej ,banki dotcom”
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z poczatku obecnego wieku, gdy na fali entuzjazmu wywotanego rozwojem internetu wielu
inwestorow wyktadato ogromne kwoty na firmy, ktore oferowaty jedynie obietnice zyskow

na bazie nowej technologii. Jednak, jak wskazywaliémy w jednym z podcastow PIE, sytu-

acja jest o tyle inna, ze inwestycje w infrastrukture (tzw. CAPEX, na tej warstwie skupia
sie wiekszo$¢ dyskusji o bance) dokonywane sg przez firmy dysponujace znacznym ka-
pitatem, a wzrost zadtuzenia nie grozi ich fundamentom. Wprawdzie eksperci szacuja,
ze stosunek inwestycji do przychodow z Al wynosi ok. 6,7, co sugeruje przekroczenie
poziomu ostrzegawczego, jednak wartos¢ ta zmniejsza sie w ostatnich miesiacach, co
sugeruje wieksza stabilnosc. Dyskusja o bance znajduje swoje odbicie w napieciach wo-
kot wyscigu w budowie coraz mocniejszych modeli. Tu z jednej strony mielismy ogto-
szenia kolejnych wersji Chata GPT, Gemini, Grok czy polskiego Bielika, z drugiej coraz
gtosniej podnoszone watpliwosci co do granicy mozliwosci duzych modeli jezykowych
(LLM).

Wykres 5. Czestotliwos¢ wyszukiwania haset ,,Al boom”, ,,Al buble” i ,,Al CAPEX”

w wyszukiwarce Google na swiecie w 2025 r.
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Uwaga: wartos¢ 100 oznacza najwieksza liczbe wyszukiwan w badanym okresie.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie Google Trends.

» Do wyscigu w budowie infrastruktury staneta tez Unia Europejska, ogtaszajac liste tzw.
fabryk Al oraz plany gigafabryk - jednostek, w ktérych maja by¢ zapewnione duze moce
obliczeniowe do trenowania modeli Al nowej generacji. Rozpoczeto to dyskusje o celu
tworzonych centréw obliczeniowych — wedtug niektorych ekspertéw Europa powinna sta-
wiaé na swoje silne strony i tworzy¢ wyspecjalizowane modele dajgce rozwigzania w kon-
kretnych $rodowiskach (np. w przemysle czy zdrowiu), a nie walczy¢ o prymat w duzych
modelach ogdlnego zastosowania. Szerszym kontekstem jest tez dyskusja o suwerennosci
technologicznej - budowanie zasobow w warstwie centréw danych moze skutkowac sil-

nym uzaleznieniem od jednego dostawcy procesordw.

» W Polsce brakuje firm bezposrednio wtaczonych w globalny wyscig inwestycyjny w Al,
jednak pozostate wspomniane dylematy w duzym stopniu dotycza naszego kraju. O ile

2026 r. najprawdopodobniej nie przyniesie rozstrzygniecia wszystkich watpliwosci, o tyle
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bedzie to czas na podjecie kluczowych decyzji w sprawie wykorzystania fabryk Al powsta-
jacych w Polsce, planowanej gigafabryki oraz podjecia konkretnych dziatan majacych na
celu upowszechnienie nowoczesnych cyfrowych technologii w gospodarce. Od lat powta-
rzamy tezy o zasobach w postaci dobrze wyksztatconych specjalistow, zasobéw danych
czy zréznicowanego sektora przemystowego. Oby w 2026 r. udato sie je przetozy¢ na kon-

kretne korzysci.

(Ignacy Swiecicki)

Czy niepewnos¢ moze hyé dobra dla gospodarki?

» Przetom starego i nowego roku to zwykle czas naznaczony niepewnoscia co do tego,
jak potocza sie kolejne miesiace, jakie zmiany przyniosa oraz czy i w jaki sposdéb moz-
na sie na te zmiany przygotowac. Niepewnos$¢ kojarzy nam sie zwykle negatywnie, nie
tylko w wymiarze osobistym, ale takze ekonomicznym i gospodarczym. Przedsiebiorcy

szczegoblnie dotkliwie odczuwajg niepewnosc¢ dotyczgacg zmieniajgcych sie przepisow

prawnych i szeroko pojetego otoczenia gospodarczego. Niepewnos$c¢ ta czesto przektada

sie na zmniejszong aktywnos¢ inwestycyjng i zatrudnienie, a takze zwiekszone oszczed-
nosci — zaréwno firm, jak i konsumentow, co w dtuzszym okresie powoduje spowolnienie

wzrostu gospodarczego.

» Tymczasem u progu nowego roku warto zwroci¢ uwage na pozytywny wymiar niepew-
nosci, zwtaszcza w kontekscie decyzji ekonomicznych. W teorii ekonomii (zwtaszcza nurtu
ekonomii ewolucyjnej) niepewnos¢ jest czynnikiem tzw. zachowan adaptacyjnych, ktore
zwiekszajg efektywnos¢ i odpornosc firm (a takze pojedynczych inwestoréw) na zmiany.
Chociaz na potrzebe budowania odpornosci i zwiekszania zdolnosci adaptacyjnych zaczeto
zwracac uwage w ostatnich latach naznaczonych globalnymi kryzysami, to klasyczna teoria
decyzji podejmowanych w warunkach niepewnosci autorstwa Armena Alchiana powstata
juz w 1950 r. W swoim stynnym artykule Alchian podwazyt zatozenie ekonomii gtdéwnego
nurtu o tym, ze w swoich decyzjach przedsigbiorcy kieruja sie celem maksymalizacji zysku,
poniewaz decyzje te naznaczone s3 brakiem petnej informacji, przez co nigdy nie moga

by¢ doskonale racjonalne.

» Eksperci zwracajg uwage na trzy obszary, w ktérych niepewno$é moze sktonic¢ firmy
do bardziej racjonalnych zachowan. Sa to: 1) wieksza ostrozno$¢ w wydatkach na rozwdj
i w ekspansji, 2) koncentracja na wiodacych produktach, rynkach i kompetencjach bez
ryzykownej dywersyfikacji w mniej rozpoznanych kierunkach, 3) wieksza dbatos$¢ i dosto-

sowanie do potrzeb klientow, ktorzy takze zmagajg sie z niepewnoscia.

» Badania pokazuja réwniez, ze niepewnos¢ rynkowa pobudza firmy do wdrazania inno-
wacyjnych rozwigzan, zaréwno w obrebie wewnetrznych proceséw zarzadzania, jak i w od-
niesieniu do oferowanych produktéw i ustug. Niepewnos¢ sktania tez firmy do zmiany
strategicznej orientacji z dtugookresowych zyskow na krétkookresowy wzrost. Zjawisko to

nazywane jest efektem oczekiwanych mozliwosci.

» Trzeba jednak zaznaczyc¢, ze wysoki poziom niepewnosci — zwtaszcza na szczeblu in-

stytucjonalnym - moze negatywnie oddziatywac¢ na mozliwosci adaptacyjne i innowacyjne

jednostek oraz przedsigbiorstw, co stanowi szczegdlne wyzwanie dla instytucji odpowie-

dzialnych za ksztattowanie otoczenia gospodarczego, by te w miare swoich kompetencji

Tygodnik Gospodarczy PIE 31 grudnia 2025 r. 10


https://pie.net.pl/wysokie-koszty-inwestycji-i-niepewnosc-sytuacji-gospodarczej-to-glowne-przyczyny-niskiej-stopy-inwestycji-polskich-firm/
https://pie.net.pl/wysokie-koszty-inwestycji-i-niepewnosc-sytuacji-gospodarczej-to-glowne-przyczyny-niskiej-stopy-inwestycji-polskich-firm/
https://pie.net.pl/tygodnik-gospodarczy-45-2025-13-listopada-2025/#tyg-mat-32134-7
https://pie.net.pl/tygodnik-gospodarczy-45-2025-13-listopada-2025/#tyg-mat-32134-7
https://academic.oup.com/book/56096
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1059056025002904#bib13
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976922000205

i mozliwosci dbaty o przewidywalnos$¢ i przejrzysto$¢ zmian w obowigzujacych regulacjach
oraz stabilno$¢ funkcjonowania podmiotéw gospodarczych, a nie zwiekszaty i tak juz wy-

soki poziom niepewnosci.

(Agnieszka Wincewicz-Price)

Autorzy: Piotr Kaminski, Krzysztof Krawiec, Jedrzej Lubasinski, Ignacy Swiecicki,

Marek Wasinski, Agnieszka Wincewicz-Price, Katarzyna Zybertowicz
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