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Naptyw cudzoziemcow nie ztagodzi wyludniania si¢ gmin

1,9 proc.

wynosi $redni udziat
cudzoziemcow w liczbie
mieszkancow gmin

wyludniajacych sie

3,7 proc.

wynosi $redni udziat
cudzoziemcow w liczbie
mieszkancow gmin

rosnacych demograficznie

o 215 tys.

os6b wzrosta liczba
cudzoziemcow w 2025 r
w stosunku do roku

poprzedniego
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» Na koniec 2025 r. w Polsce przebywato 38,8 mln os6b - wynika z nowego, ekspery-

mentalnego badania GUS opartego na tzw. sladach zycia, czyli aktywnosci odnotowanej

w co najmniej dwoch rejestrach administracyjnych. Wzrost wobec roku poprzedniego
zawdzieczamy niemal wytacznie cudzoziemcom - ich liczba zwiekszyta sie o 215 tys., do

2,3 mln, z czego 73 proc. to obywatele Ukrainy.

» Nowe dane obrazuja, ze cudzoziemcy koncentruja si¢ przede wszystkim w miastach
regionalnych i ich obszarach funkcjonalnych, a nie w gminach najsilniej dotknietych wy-
ludnianiem. W gminach, ktore w ostatnim dwudziestoleciu stracity ponad 20 proc. miesz-
kancow, cudzoziemcy stanowig $rednio 1,9 proc. populacji, podczas gdy w gminach rosna-

cych ich udziat jest ponad dwukrotnie wyzszy.

Wykres 1. Im silniej gmina sie wyludnia, tym mniejszy w niej odsetek cudzoziemcow

mn

Powyzej 20 proc. 10-20 proc. 5-10 proc. 0-5 proc. > 0 proc.

Spadek liczby ludnosci

Sredni udziat cudzoziemcéw w gminie (w proc.)
I Udziat cudzoziemcow wazony populacja (w proc.)

Dane: 5 grup gmin podzielonych wedtug zmiany liczby ludnosci w latach 2004-2024.

Uwaga: dla kazdej grupy pokazano: (1) $redni udziat cudzoziemcéw w gminach danej grupy (niewazona
$rednia arytmetyczna z odsetkdéw gminnych) oraz (2) taczny udziat cudzoziemcédw w populacji danej
grupy (wazony liczba ludnosci gmin), stan na 2025 r. Grupy wyznaczono na podstawie dtugookreso-
wego trendu depopulacji (2004-2024) celowo zestawionego z aktualnym rozktadem cudzoziemcow
(2025 r.), aby sprawdzi¢, czy dzisiejsza migracja odpowiada na strukturalny problem demograficzny
gmin, czy pozostaje od niego niezalezna.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

» Mechanizm ten jest zgodny z logika migracji zarobkowej: migranci podazaja przede
wszystkim za rynkiem pracy, a ten jest z reguty stabszy tam, gdzie ludzi ubywa najszyb-
ciej. Potwierdzity to tez wczesniejsze analizy naptywu uchodzZzcow wojennych z Ukrainy do
Polski prowadzone w IRWiR PAN. W przestrzennym rozktadzie zjawiska wida¢ takze wiek-
szy udziat cudzoziemcdw na zachodzie kraju, zwigzany z obecnosécig ukrainskiej diaspory
uksztattowanej od dekad. Tam, gdzie istnieje juz spotecznos$¢ migrantéw, koszt i ryzyko

migracji dla kolejnych przybyszdéw sg nizsze.



https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ludnosc/ludnosc/liczba-osob-przebywajacych-w-polsce-na-podstawie-tzw-sladow-zycia-stan-na-31-12-2025-r-,47,1.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ludnosc/ludnosc/liczba-osob-przebywajacych-w-polsce-na-podstawie-tzw-sladow-zycia-stan-na-31-12-2025-r-,47,1.html
https://www.irwirpan.waw.pl/dir_upload/site/files/IRWiR_PAN/Raport_NAWA.pdf#page=12.43
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» Cho¢ w wiekszosci przypadkéw migranci wybieraja silniejsze gospodarczo osrodki, ist-
nieja przyktady pokazujace, ze odpowiednio prowadzona polityka lokalna moze czesciowo
zmienic¢ ten mechanizm. Jednym z nich jest finskie Narpié — niewielka wyludniajgca sie
gmina rolnicza na potudniu kraju, w regionie znanym z upraw szklarniowych. Juz pod ko-
niec lat 80. XX wieku lokalne wtadze postanowity aktywnie przyjmowac migrantéw, zeby

utrzymac zywotnos¢ regionu i zapewnic¢ pracownikéw dla ogrodnictwa i szklarni. W efek-

cie Narpi6 wypada dzi$ najlepiej pod wzgledem jakosci zycia sposrod przebadanych gmin
wiejskich pozostajacych poza oddziatywaniem miast. Wieloletni spadek liczby ludnosci
ostatecznie wyhamowat, a w ostatnich latach zamienit sie w niewielki wzrost, cho¢ wcigz
daleko mu do poziomu sprzed dekad. Ten przyktad dowodzi, ze w sprzyjajacych warunkach
$wiadomie prowadzona polityka migracyjna moze sta¢ sie elementem strategii kontrolo-
wanego, inteligentnego kurczenia sie, o ile gmina odpowiednio wczesnie rozpozna swoja

przewage gospodarcza i stworzy warunki do trwatego osiedlania nowych mieszkancow.

» Takze w Polsce mozna znalez¢ gminy depopulacyjne przyciagajace cudzoziemcéow dzie-
ki swojej specjalizacji gospodarczej. Pierwszy typ stanowia gminy, ktérych przewaga wy-
nika z obecnosci duzego pracodawcy lub wyspecjalizowanej branzy. Miedzyrzec Podlaski
(woj. lubelskie), z dala od zachodniej diaspory, ma 11 proc. cudzoziemcow mimo ubytku
ludnosci siegajacego 12 proc. Dzieki kilku duzym zaktadom przemystowym (przemyst spo-
zywczy i maszynowy) oraz potozeniu na szlaku wschéd-zachdéd migranci znajdujg tam

stabilne miejsca pracy.

» Drugi typ to gminy turystyczne, w ktorych migracja odpowiada przede wszystkim na
sezonowy popyt na prace. Miedzyzdroje, mimo ubytku mieszkancéw siegajacego 8,5 proc.
w ostatnich dwudziestu latach, majg az 20 proc. cudzoziemcdw. Podobny wzorzec widac

w Dziwnowie, Mielnie czy Helu, ktory sam nalezy do siedmiu najszybciej wyludniajgcych

sie gmin w Polsce. Takie migracje pomagaja lokalnej gospodarce, ale nie musza przektadac
sie na trwata poprawe sytuacji demograficznej. Pracownicy sezonowi zaspokajaja biezace
potrzeby rynku pracy, lecz z definicji rzadziej wigzg swojg przyszto$¢ z miejscem zatrud-
nienia. W przeciwienstwie do niszy statej, nawet dobrze zaprojektowana polityka migra-
cyjna nie zastapi tego, co zadecydowato o sukcesie Narpid: przyciggania rodzin, tworzenia

warunkéw do osiedlania sie na state i ich integracji z lokalnag spotecznoscia.

» Z analizy nowych danych GUS wynika, Ze sama obecnos$¢ cudzoziemcéw nie bedzie
wiec uniwersalnym lekarstwem na kurczenie sie lokalnych spotecznosci. Migracja nie
rozktada sie bowiem zgodnie z mapa depopulacji, lecz zgodnie z mapa mozliwosci gospo-
darczych. Moze jednak wzmacnia¢ lokalny rozwéj tam, gdzie istnieje wyrazna specjalizacja
gospodarcza oraz dtugofalowa strategia przyciggania i integracji nowych mieszkancow.
Bez takich fundamentow préba tagodzenia depopulacji wytgacznie poprzez przycigganie

migrantow prawdopodobnie nie przyniesie trwatych efektow.

(Agata Mroz)



https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0743016722003230?via%3Dihub
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0743016722003230?via%3Dihub
https://wspolnota.org.pl/fileadmin/news/RANKINGI/2026/Ranking_depopulacja_gmin_w_latach_2009-2024_1-52.pdf#page=2.57
https://wspolnota.org.pl/fileadmin/news/RANKINGI/2026/Ranking_depopulacja_gmin_w_latach_2009-2024_1-52.pdf#page=2.57

Ostateczne odciegcie od importu rosyjskiego gazu do UE
jest szansa dla Polski

99 proc.

eksportu gazu ziemnego z Polski.
trafito do Ukrainy w 2025 r.

2-krotnie

wzrést import LNG do Polski
w latach 2021-2025
(z 41 TWh do 88 TWh)
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» W czerwcu 2026 r. ogtoszono, ze w Zatoce Gdanskiej powstanie drugi terminal FSRU
(Floating Storage Regasification Unit). Oznacza to, ze do 2030 r. Polska moze dyspono-
wac trzema terminalami LNG (Liquefied Natural Gas) o tacznej mocy regazyfikacji ponad
20 mld m® gazu ziemnego rocznie. Od 2016 r. eksploatowany jest Terminal LNG w Swino-
ujsciu, a w budowie jest pierwszy terminal FSRU w Gdansku, ktérego uruchomienie pla-

nowane jest na 2028 r.

» Rozwodj infrastruktury importu LNG, ktory zapoczatkowata inwestycja w $winoujski ter-
minal, motywowany byt przede wszystkim koniecznoscig zwiekszenia bezpieczenstwa
energetycznego kraju poprzez dywersyfikacje zrédet importu gazu i tym samym unie-
zaleznienia od kierunku rosyjskiego w tym zakresie. W latach 2021-2025 import LNG do
Polski wzrést ponad 2-krotnie (z 41 TWh do 88 TWh), co uwarunkowane byto przede
wszystkim zaprzestaniem importu gazu ziemnego z Rosji przez gazociag jamalski. Inna
kluczowa inwestycja infrastrukturalng ostatniej dekady byta budowa gazociaggu Baltic Pipe,
uruchomionego w 2022 r., ktory pozwala na import z Norwegii do Danii i Polski. Istniejacy
techniczny potencjat importu gazu ziemnego do Polski wynosi 32,9 mld m? rocznie, czyli

0 63 proc. wiecej niz wyniosto zuzycie tego surowca w Polsce w 2025 r.

Tabela 1. Rosnacy potencjat importu LNG do Polski moze uczyni¢ ja regionalnym hubem

gazowym

Przepustowos¢

Potencjalne zrodta dostaw do Polski (mld m?/rok)

Baltic Pipe (Norwegia-Dania-Polska) 10,0
Terminal LNG (Swinoujscie) 8,3
Niemcy 70
Stowacja 5,7
Litwa 1,9
Terminal FSRU (Gdansk) — uruchomienie planowane na 2028 r. 6,1
Terminal FSRU Il (Gdansk) — ogtoszony (mozliwe ukonczenie do 2030 r.) 6,1
Razem 45,1
Przepustowos¢

Potencjalne kierunki eksportu z Polski (mld m*/rok)

Ukraina 6,5
Stowacja 47
Litwa 2,4
Czechy 0,5
Razem 141

Dane: infrastruktura transgranicznego przesytu gazu ziemnego w Polsce w perspektywie do 2030 r.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Gaz-System i ENTSOG.



https://www.gov.pl/web/energia/powstanie-trzeci-terminal-lng-w-polsce
https://gasdashboard.entsog.eu/

» Budowa kolejnego terminalu FSRU w Gdansku, ktorego mozliwosci regazyfikacyjne
maja wynies¢ do 6,1 mld m? rocznie, znaczaco zwigkszy potencjat Polski jako regionalnego
hubu gazowego. Cho¢ Polska w 2022 r. uruchomita transgraniczne potaczenia ze Stowacja

i Litwa, dotychczas kluczowym i niemal jedynym kierunkiem eksportu pozostaje Ukraina.

W 2025 r. Gaz-System odnotowat rekordowy eksportu gazu w rodzimym systemie prze-

sytowym - catoroczny przesyt osiagnat 2 mld m3, z czego 99 proc. wyeksportowano do
Ukrainy. Eksploatacja potgczen ze Stowacja i Litwa byta dotychczas minimalna. Stowacja
pozostaje zalezna od importu surowca z Rosji (poprzez Turkstream), a Litwa posiada wta-

sny terminal LNG.

» W kolejnych latach znaczenie Polski jako kraju tranzytowego moze wzrosna¢. Bedzie
to wynikac¢ zaréwno z przyjetych przez UE regulacji zaktadajacych catkowite wycofanie
importu rosyjskiego gazu do konca 2027 r., jak i utrzymujacego sie popytu na gaz w pan-
stwach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére beda poszukiwaé alternatywnych zrédet do-
staw. W tych warunkach infrastruktura LNG oraz potgczenia transgraniczne moga zwiek-
szy¢ role Polski jako regionalnego hubu gazowego i gtownego korytarza dostaw surowca

do panstw regionu.

(Marianna Sobkiewicz)

Globalny kapitat startupowy kieruje sie w strone technologii
wykorzystujacej Sl od podstaw i technologii obronnych

0o 218 proc.

wzrosto finansowanie
startupow opartych na SI
w latach 2021-2025

33.

miejsce zajmuje Polska
na s$wiecie pod wzgledem
rozwoju ekosystemu

startupowego
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» Kapitat w globalnym ekosystemie startupow coraz wyrazniej koncentruje sie w ob-
szarach technologii wykorzystujacej Sl od podstaw oraz technologii obronnych. Wskazuje
na to dynamika liczby rund finansowania startupéw w fazie skalowania dziatalnosci oraz

wyjscia z inwestycji.

» Laczne finansowanie startupow opartych na Sl wzrosto o 218 proc. w latach 2021-2025,
a jednoczesnie finansowanie firm technologicznych zmniejszyto sie o 36 proc. w tym sa-

mym okresie. Z danych zawartych w raporcie pt. The Global Startup Ecosystem Report 2026

wynika, jak poszczegdlne segmenty globalnego ekosystemu startupéw przechodzg z fazy
wzrostu (skalowania) do fazy dojrzatosci, mierzonej liczbg wyjs¢ z inwestycji (sprzedaz,
IPO). Na podstawie liczby rund finansowania i liczby wyjs¢ z inwestycji mozna podzieli¢
globalny ekosystem startupdw na trzy piecioelementowe grupy: lideréw wzrostu, sektory
rozwijajace sie oraz sektory w fazie spowolnienia. Do pierwszej grupy najszybciej rozwija-
jacych sie sektorow przyciggajacych kapitat nalezg startupy zbudowane od podstaw wokot
sztucznej inteligencji (Al-Native), z obszaru technologii obronnych oraz fintechy. Oprécz
nich do grona obecnych gtéwnych beneficjentow globalnych przeptywow kapitatu nalezg

tez startupy z segmentu Sl i analizy danych oraz cyberbezpieczenstwa.

» Druga grupe stanowig startupy, ktore utrzymuja stabilne zainteresowanie inwestorow
na etapie wczesnego rozwoju i pozyskujg nowe finansowanie, jednak wzrost aktywnosci
inwestycyjnej nie przektada sie na wzrost liczby wyj$¢ z inwestycji. W analizowanych sek-
torach liczba wyjsé z inwestycji nieznacznie spadta, co moze wskazywac np. na wydtuze-
nie cyklu rozwoju tych startupow. Dotyczy to segmentow: blockchain, zielone technologie

energetyczne, technologie edukacyjne, reklamowe i rolnicze.



https://gasdashboard.entsog.eu/
https://www.gaz-system.pl/pl/dla-mediow/komunikaty-prasowe/2026/styczen/12-01-2026-rekordowy-rok-2025-w-gaz-system.html
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2026/01/26/russian-gas-imports-council-gives-final-greenlight-to-a-stepwise-ban/
https://startupgenome.com/report/the-global-startup-ecosystem-report-2026/introduction
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Wykres 2. Globalny ekosystem startupow przesuwa sie w kierunku technologii

wykorzystujacej Sl od podstaw i technologii obronnych
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Zmiana liczby wyj$¢ z inwestycji (w proc.)

Dane: procentowe zmiany liczby nowych rund finansowania na etapie rozwoju oraz liczby wyjs¢ z in-
westycji w poszczegolnych segmentach z globalnego ekosystemu startupéw - poréwnanie okreséw
2020-2021i 2024-2025.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych z raportu pt. The Global Startup Ecosystem
Report 2026, Startup Genome.

» Do trzeciej grupy zaliczono startupy, ktére tracg dynamike inwestycyjna, co moze wska-
zywac na ostabienie zainteresowania inwestoréw badz wydtuzenie procesu komercjalizacji.
Dotyczy to przede wszystkim sektora cyfrowych mediéw, gier komputerowych oraz gospo-
darki wodnej, a takze w mniejszym stopniu biotechnologii oraz zaawansowanej produkcji

i robotyki.

» Polska zajmuje 33. miejsce na swiecie pod wzgledem rozwoju ekosystemu startupo-

wego (na podstawie globalnego indeksu ekosystemu startupow 2026 r.), a zachodzace
zmiany sa podobne do trendoéw globalnych - w szczegélnosci, jesli chodzi o rosnaca role
Sl. Potwierdzenie tego mozna odnalez¢ w dostepnych danych z bazy Dealroom - polski
ekosystem startupow znajduje sie w fazie przejsciowej transformacji, SI nie dominu-
je iloéciowo (wsérdéd dostepnych tagow tematycznych w opisie startupdw ok. 10 proc.
dotyczyto Sl), ale jest premiowana kapitatowo (spétki z obszaru S| otrzymujg srednio
ok. 2 razy wyzsze finansowanie niz pozostate). W efekcie mozna zaobserwowac¢ poste-
pujaca koncentracje finansowania w obszarze Sl, co sugeruje zmiane preferencji inwe-
storéw i wzrost znaczenia technologii opartych na S| w strukturze polskiego ekosystemu

startupowego.

(Magdalena Lesiak)



https://www.startupblink.com/reports

ETF zyskuja state miejsce w portfelach bankéw centralnych

ok. 2,7 bln EUR

wyniosta wartos¢ aktywow
europejskiego rynku ETF

na koniec maja 2026 r.

79,7 mld PLN

osiggneta wartosc¢ portfela ETF NBP
na koniec 2025 r., czyli 10 razy

wiecej niz w 2023 r.
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» Europejski rynek ETF rozwija si¢ w rekordowym tempie. Na koniec maja 2026 r. obejmo-
wat 2625 funduszy o aktywach wynoszacych 2,7 bln EUR. Produkty pasywne odpowiadaty
za 97 proc. rynku, a 76 proc. aktywow przypadato na fundusze akcyjne. W 2025 r. naptywy
do europejskich ETF osiagnety rekordowe 326 mld EUR. Wedtug Bloomberg Intelligence,
globalne aktywa zgromadzone w tych funduszach moga wzrosna¢ do ok. 35 bln USD
w 2035 r., co oznaczatoby utrzymanie dwucyfrowego tempa rozwoju rynku takze w na-
stepnej dekadzie. Rosnaca skala rynku, wysoka ptynnos¢ i mozliwoé¢ uzyskania szerokiej,
pasywnej ekspozycji sprawiaja, ze po ETF siegaja juz nie tylko inwestorzy prywatni i fun-

dusze, lecz takze banki centralne.

» Banki centralne wykorzystuja ETF w réznych celach: od dywersyfikacji rezerw po in-

terwencje stabilizujace rynek. Czeski Bank Narodowy wymienia fundusze gietdowe wsrod
instrumentow zarzadzania rezerwami, a Bank Korei lokuje cze$¢ aktywow w ETF obligacji
korporacyjnych, cho¢ obie instytucje nie ujawniajg osobno wartosci tych pozycji. Najwiek-
szy portfel zbudowat Bank Japonii, ktéry od 2010 r. kupowat akcyjne ETF jako instrument
polityki pienieznej. Zgromadzone jednostki miaty we wrzeéniu 2025 r. warto$¢ ksiegowa
37 bln JPY (okoto 200 mld EUR), a ich sprzedaz w zaktadanym tempie 330 mld JPY rocznie

potrwa ponad sto lat. Znacznie ostrozniejsze pozostajg EBC i Fed. EBC ulokowat w ak-

cyjnych ETF zgodnych z celami klimatycznymi 3 proc. wtasnego portfela inwestycyjnego

(23,1 mld EUR na koniec 2025 r.), natomiast Fed siegnat po fundusze obligacji korporacyj-

nych jedynie podczas pandemii i sprzedat caty portfel do sierpnia 2021 r.

Wykres 3. NBP zwigksza zaangazowanie w ETF
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Dane: warto$¢ portfela ETF w rezerwach walutowych NBP w latach 2022-2025 (w mld PLN).
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych NBP.

» ETF staty sie w dwdch ostatnich latach istotnym sktadnikiem rezerw walutowych NBP.
Bank po raz pierwszy wykazat je w 2023 r., gdy wartos¢ portfela wyniosta 7,9 mld PLN.
Obejmowat on wowczas fundusze akcyjne replikujace indeksy z USA, strefy euro, Wielkiej
Brytanii, Kanady i Australii, m.in. S&P 500, Euro STOXX 50 i FTSE 100. Nowoscia byty jednak
same ETF, a nie ekspozycja NBP na gietdy. Juz w 2022 r. bank inwestowat na tych rynkach



https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/irpn/download/rpn_1_2026.pdf
https://www.japantimes.co.jp/business/2025/09/19/economy/bank-of-japan-september-rates/
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/shared/pdf/ecb.crfd2026_NMPPs.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/shared/pdf/ecb.crfd2026_NMPPs.en.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200323b.htm
https://nbp.pl/o-nbp/sprawozdawczosc-finansowa-nbp/sprawozdanie-finansowe-narodowego-banku-polskiego/
https://static.nbp.pl/bip/majatek/Sprawozdanie_finansowe_NBP_2023.pdf

poprzez kontrakty equity index futures. Wejscie w ETF oznaczato zatem rozszerzenie spo-
sobu budowania ekspozycji akcyjnej: obok instrumentéw pochodnych NBP zaczat dys-
ponowac jednostkami funduszy indeksowych, ograniczajgc réwnoczesnie zaangazowanie

i obroty w kontraktach terminowych.

» Na koniec 2025 r. ETF stanowity juz 7,4 proc. wszystkich aktywéw NBP i blisko
12 proc. jego gtéwnych zagranicznych aktywow inwestycyjnych. Ich wartos¢ wzrosta do
79,7 mld PLN. Od 2025 r. Bank inwestuje nie tylko w ETF replikujace indeksy akcyjne, ale
takze w indeksy amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym, rezy-
gnujac przy tym z bezposrednich inwestycji na tym rynku. Dywidendy z ETF zwiekszyty sie
z 11,9 mln PLN w 2023 r. do blisko 1,4 mld PLN w 2025 r., a sprzedaz jednostek przyniosta
2,77 mld PLN zrealizowanego wyniku cenowego. Skumulowane dodatnie réznice z wyceny
siegnety 10,7 mld PLN, cho¢ wzrostowi dochodowosci towarzyszy wieksza zmiennos$¢ —
roczne odchylenie standardowe stop zwrotu akcyjnej czesci portfela wyniosto 9,1 mld PLN.
Tym samym ETF zaczynajg miec istotny wptyw zarowno na wynik finansowy, jak i profil

ryzyka NBP.

» Dla bankow centralnych ETF sa atrakcyjne, poniewaz pozwalaja szybko uzyskac sze-
roka i zdywersyfikowana ekspozycje bez koniecznosci samodzielnego wyboru oraz ob-
stugi setek pojedynczych papierow. Pasywna konstrukcja, przejrzystos¢ i duza ptynnoséé
najwiekszych funduszy utatwiaja takze rebalansowanie portfela oraz ograniczaja koszty

operacyjne zarzadzania rezerwami.

(Sebastian Sajnog)

Mniej komunikacji, wiecej akcji? Polityka Forward Guidance
bankow centralnych ulega zmianom

5,83 pkt. proc.

wyniosta najwigksza pojedyncza
pomytka banku centralnego
Nowej Zelandii (RBNZ)

w prognozowaniu wysokosci
stop procentowych

(prognoza z 01.2008,

horyzont — 7 kwartatow)

0,1 pkt. proc. ->
1,75 pkt. proc.

wynosi $redni btad bezwzgledny
prognozy stopy RBNZ

(w zaleznosci od horyzontu
czasowego — od biezacego
kwartatu do dwéch lat)

Tygodnik Gospodarczy PIE 9 lipca 2026 r.

» Znaczenie Forward Guidance (FG) w dziataniach bankéw centralnych zmalato od pan-
demii. FG to polityka komunikowania przysztych decyzji co do stdép procentowych'. Wia-
rygodne informowanie o przysztych ruchach moze wptywac na biezgce zachowania, a tym
samym pomoc kontrolowa¢ inflacje i koniunkture bez faktycznych zmian stép procento-

wych (Eggertsson, Woodford, 2003). Pionierem tej polityki byt bank centralny Nowej Ze-

landii (RBNZ), ktéry w 1997 r. zaczat publikowaé niewigzgce prognozy swoich przysztych
decyzji. Obecnie rola FG wydaje sie jednak malec¢, a nowy prezes Fed — Kevin Warsh - jako

pierwszy odmédwit opublikowania swoich prognoz gospodarczych.

» Skutecznosc¢ Forward Guidance jest dyskusyjna. Z jednej strony, w wielu pracach au-
torzy sugeruja, ze polityka FG ma istotny wptyw na rynki oraz aktywnos$¢ gospodarcza
(np. Campbell i in., 2012; Woodford, 2012; Del Negro i in., 2015). W skrajnej interpretacji

mogta ona praktycznie catkowicie zastgpi¢ decyzje o stopach procentowych, na co wska-
zywali m.in. byty Prezes Banku Anglii Mervyn King czy byty przewodniczacy Rady Guber-

natoréow Systemu Rezerwy Federalnej Ben S. Bernanke. Z drugiej strony, banki centralne

1 Formalnie wyroéznia sie dwa rodzaje polityki Forward Guidance: odysejska (bank centralny samozobo-
wiazuje sie do realizacji komunikatu) oraz delficka (niezobowiazujaca prognoza swoich przysztych de-
cyzji). Za szczegdlny rodzaj polityki Forward Guidance mozna tez uzna¢ ogoélne komunikowanie funkcji
reakcji (tzn. prognozy warunkowe - jak mocno i szybko bank zareaguje na hipotetyczny wzrost inflacji,
a w jaki sposob na recesje PKB).
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czesto wycofywaty sie ze swojej komunikacji i tamaty obietnice, zwtaszcza w okresach wy-
sokiej niepewnosci, gdy FG powinno dziata¢ najmocniej (np. Lagarde w 2020 r., EBC w lipcu
2022 r., Fed w 2022 r., EBC w pazdzierniku 2022 r.). Z kolei rynki finansowe obstawiaty
decyzje przeciwne do komunikacji banku centralnego, aktywnie dziatajac wbrew FG banku
(np. Schnabel, 2022).

» FG banku Nowej Zelandii nie dostarczata istotnych przewag w prognozowaniu stop
procentowych. Przeprowadzone przez nas poréownanie skutecznosci oficjalnych prognoz
RBNZ do najprostszych modeli szeregéw czasowych przy pomocy testow Mariano-Diebolda
obrazuje, ze prognozy RBNZ byty kierunkowo poprawne i nieznacznie skuteczniejsze, ale
réznica ta praktycznie nigdy nie byta istotna statystycznie. Btad prognoz RBNZ byt sto-
sunkowo niewielki w perspektywie kilku kwartatow, natomiast prognozy stopy procentowe;j
za 2-3 lata roznity sie srednio nawet o 2-3 pkt. proc. od danych faktycznych. W zwigz-
ku z tym ich wartos$¢ dla formutowania oczekiwan co do przysztych poziomoéw stoép jest
dyskusyjna.

Wykres 4. Prognozy RBNZ nie s3a istotnie skuteczniejsze niz proste modele szeregow

czasowych

90-dniowa -> OCR

Stopa procentowa (w proc.)
w

2000 2010 2020

— Stopa polityki Forward Guidance

Dane: zrealizowana stopa (90-dniowa do 2016 Q4, nastepnie OCR) oraz kolejne rundy projekcji RBNZ,
2000-2026.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych RBNZ.

» Wybor Kevina Warsha na prezesa Fed wpisuje sie w tendencje ograniczania FG. Warsh
jest zwolennikiem strategicznego przegladu niekonwencjonalnych instrumentéw polityki
pienieznej — w tym ograniczenia Forward Guidance, a takze luzowania ilosciowego. Ana-
logiczng niechec¢ do FG prezentowat takze sekretarz skarbu USA i dawny mentor Warsha,
Scott Bessent. Zasugerowat, ze w czasie jego kariery finansowej najstynniejsze narzedzie
FG byto wykorzystywane gtownie jako ,,antywskaznik” przysztych decyzji. Za zmniejsze-
niem roli FG na rzecz wiekszej elastycznosci decyzji o stopach opowiedzieli sie takze m.in.

gtowny ekonomista MFW oraz Ch. Waller z Fed.

» W praktyce oznacza to przesuniecie akcentéw na znacznie ogélniejsze komunikowanie
tzw. funkcji reakcji, czyli mniej zobowigzujacego informowania o ogélnym nastawieniu
i warunkach, w jakich mozna spodziewa¢ sie zmiany stop procentowych. Decyzje Warsha
nie wydayja sie by¢ rewolucja, a raczej czescia wiekszego trendu. W istocie EBC zdecydo-

wat sie na podobny ruch przeszto trzy lata temu, od kiedy komunikuje, ze ,[jego] decyzje



https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-statement/2020/html/ecb.is200312~f857a21b6c.en.html
https://www.reuters.com/markets/europe/ecb-set-25bps-rate-hike-july-slim-majority-say-should-do-50-economists-2022-07-15/
https://www.reuters.com/markets/europe/ecb-set-25bps-rate-hike-july-slim-majority-say-should-do-50-economists-2022-07-15/
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr221027_1~c8005660b0.pl.html#:~:text=Recalibration%20will%20help%20address%20unexpected%20and%20extraordinary,for%20period%20up%20to%2022%20November%202022%3B
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https://www.youtube.com/live/KWKvOruDjd4
https://www.reuters.com/world/china/bessent-applauds-reduction-fed-guidance-says-dot-plot-should-be-abandoned-2026-06-24/
https://www.reuters.com/world/imf-chief-economist-says-fed-reduction-rate-guidance-is-entirely-appropriate-2026-06-26/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/waller20260706a.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.mp221215~f3461d7b6e.pl.html

bedg zaleze¢ od danych i zapadaé z posiedzenia na posiedzenie”. Tym samym przeciera

szlak do ograniczenia komunikacji bankow centralnych z rynkiem, w tym dla nowego pre-

zesa Fed.

(Marcin Klucznik, Adam Witek)

Szwedzki prekursor OKI znacznie zwigckszyt partycypacje
gospodarstw domowych w rynku kapitatowym

» 4 lipca br. Sejm uchwalit ustawe o Osobistych Kontach Inwestycyjnych (OKI), nowym
4,2 mln instrumencie oszczednosciowo-inwestycyjnym, ktérego uruchomienie planowane jest na
Szwedéw posiada konta ISK 1 stycznia 2027 r. Jego podstawowym walorem jest zwolnienie zgromadzonych aktywow

(odpowiedniki polskich OKI) z podatku, o ile nie przekrocza progu 100 tys. PLN w przypadku aktywow inwestycyjnych
(np. akcji) i 25 tys. PLN w przypadku aktywow oszczednosciowych (np. lokat). Podatek

51 prOC od zyskow kapitatowych nie bedzie miat w tym przypadku zastosowania, za$ aktywa

przekraczajace okreslone limity zostang objete nowym podatkiem od wartosci aktywow?,

oszczednosci Szwedow a nie od osiggnietego zysku.

ulokowanych jest w akcjach
» Nowy instrument ma stuzy¢ rozwojowi rynku kapitatowego w Polsce poprzez przesu-
niecie oszczednosci gospodarstw domowych z formy gotowkowej i lokat w strone akcji
i funduszy. Wtasnie taki efekt udato sie osiagnaé w Szwecji za pomocga analogicznego roz-

wiazania (/nvesteringssparkonto — ISK) wdrozonego przez tamtejszy rzad w 2012 r.

Tabela 2. Odsetek oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce gromadzonych
w gotowce, na lokatach i w obligacjach jest wiekszy niz srednia dla strefy
euro o 27 pkt. proc. i blisko 4-krotnie przewyzsza poziom szwedzki

Wyszczegdlnienie Polska Szwecja Strefa euro
y g ] ($rednia)

Gotowka, lokaty, obligacje 74 21 a7
Akcje posiadane bezposrednio oraz za

. . . 15 46 16
posrednictwem dedykowanych produktow
}stystklej akcje posiadane bezposrednio 15 51 o1
i posrednio
Udziaty w funduszach inwestycyjnych - 14 19
niepienieznych
Umowy ubezpieczenia na zycie 3 10 20

Dane: struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, Szwecji i strefie euro (proc. oszczed-
nosci).

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie raportu pt. Households’ long-term savings and stock
market participation in Europe.

2 Stawka nowego podatku ma wynies¢ 19 proc. wartoéci stopy referencyjnej NBP obowigzujacej
31 pazdziernika roku poprzedzajacego rok podatkowy, ale nie mniej niz 0,1 proc. Przy aktualnej stopie
referencyjnej NBP na poziomie 3,75 proc. w skali rocznej stawka podatku od wartosci aktywow wynio-
staby: 3,75 proc. x 19 proc. = 0,71 proc.
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» Dzieki ISK Szwecja ma obecnie jeden z najwyzszych na swiecie odsetkéw oséb in-
westujacych na gietdzie. Inwestowanie na rynku akcji uznaje sie dzi$ wrecz za element

szwedzkiej kultury. Szwedzkie gospodarstwa domowe lokujg w akcjach ponad poto-

we swoich oszczednosci finansowych, co stanowi dwukrotnos$¢ $redniej dla strefy euro.
W 2025 r. ok. 40 proc. Szwedow posiadato konta ISK.

» Autorzy raportu OECD wyjasniaja, ze wysoka partycypacja szwedzkich gospodarstw
domowych w rynku kapitatowym jest efektem dtugofalowej polityki panstwa obejmu-
jacej dziatania na przestrzeni kilku dekad. Program ISK zaliczaja jednak do najwiekszych
sukcesdw w tym obszarze, poniewaz potgczyt on zachety podatkowe z uproszczeniami
formalnymi i obnizeniem progu wejscia (w Szwecji ISK moga miec tez dzieci). Nie bez
znaczenia jest réwniez wysoki stopien cyfryzacji ustug publicznych i rozwéj cyfrowych

platform inwestycyjnych, ktére dodatkowo uproscity proces dokonywania inwestycji.

» Autorzy raportu wskazuja tez, ze wzrost partycypacji Szwedow w rynku kapitatowym
wynika z wysokiego poziomu ich wiedzy i Swiadomosci finansowej, zwracajac uwage na
wysokie (9.) miejsce Szwecji w rankingu OECD/INFE. Warto zauwazy¢, ze Polska zajeta
w tym zestawieniu znacznie wyzsze 3. miejsce, jednak w kategorii postaw dotyczacych
zarzadzania finansami otrzymata mniej punktow (57 wobec 67), co odzwierciedla istotne

réznice kulturowe.

» Doswiadczenie Szwecji pokazuje rowniez, ze skala zainteresowania ISK to efekt sze-
roko zakrojonej kampanii informacyjno-edukacyjnej z udziatem instytucji rzadowych,
bankow i NGO. Kampanie te znalazty podatny grunt w szwedzkim spoteczenstwie, w kto-
rym programy edukacyjne zwiekszajace $wiadomosé¢ finansowa rozwijane sa od kilku-
nastu lat.

» Przeprowadzenie akcji edukacyjno-informacyjnej wydaje si¢ zatem kluczowe dla
upowszechnienia OKI w Polsce. Badania wiedzy finansowej wskazuja na dos¢ dobry
poziom teoretycznej i ogolnej wiedzy ekonomicznej Polakéw, jednak niski poziom par-
tycypacji w rynku kapitatowym (74 proc. oszczednosci gromadzonych w gotowce, na
lokatach i obligacjach) swiadczy o braku wiedzy i gotowosci do podejmowania mniej
zachowawczych dziatan na rzecz powigkszania kapitatu. Dziatania Narodowej Sieci na
rzecz Edukacji Finansowej oraz mtodziezowych organizacji pozarzgdowych moga by¢
zrodtem dobrych praktyk. Potrzebna jest jednak takze komunikacja odnoszgca sie do
specyficznych dla Polski barier, jak brak zaufania do instytucji publicznych i brak na-
wykow oszczedzania. Dodatkowym wyzwaniem komunikacyjnym bedzie jasne wyja-
$nienie, czym OKI rézni sie od istniejacych instrumentow oszczedzania i inwestowania
(IKE, IKZE, PPK) oraz do kogo jest skierowane. Sama zacheta fiskalna moze okaza¢ sie

niewystarczajaca.

(Karolina Malinowska, Agnieszka Wincewicz-Price)
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Polskie firmy doceniaja wartos¢ szkolenia pracownikow

firm deklaruje inwestycje
w rozwdj kompetencji

pracownikow

firm deklaruje, ze potrafi
skutecznie pozyskac

i utrzymac talenty

firm budowlanych
narzeka na problemy
z niedostepnoscia

pracownikow
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» Az 44 proc. firm inwestuje w rozwoj kompetencji pracownikéw — wynika z badania
MIK przeprowadzonego na poczatku czerwca 2026 r. Wyraznie czesciej takie dziatania
podejmuja duze podmioty (58 proc.), najrzadziej decyduja sie na to mikrofirmy (40 proc.).
Branza, ktora przyktada najwiekszg wage do szkolen jest budownictwo (54 proc.). Na in-
westycje w kapitat ludzki najrzadziej decyduje sie natomiast branza produkcyjna (37 proc.)
i TSL (38 proc.).

Wykres 5. Firmy budowlane najczesciej inwestuja w swoich pracownikow

Ogotem 44
31
Duze 58
28
Srednie 48
38
Mate 42
28
Mikro 40
29
Budownictwo 54
38
i 47
Ustugi
g 36
Handel 44
28
TSL 38
29
Produkcja 37
23
0 10 20 30 40 50 60

I Inwestycje w szkolenia Umiejetno$¢ pozyskania i utrzymania talentow

Dane: udziat firm, ktére zadeklarowaty, ze ponosza inwestycje w szkolenia oraz posiadajg umiejetnosé
pozyskania i utrzymania talentéw (w proc.).

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie badan MIK.

» Nieco ponad 3 na 10 firm deklaruje, ze potrafi skutecznie pozyskac i utrzymac talenty
— wynika z czerwcowego badania MIK. Co ciekawe, w tym przypadku to $rednie firmy le-
piej niz duze oceniajg swoje zdolnoséci w utrzymaniu pracownikéw (38 proc. vs. 28 proc.).
Podobnie jak w przypadku inwestycji w szkolenia, pozyskanie i utrzymanie pracowni-
kow réwniez najczesciej deklaruja firmy budowlane i ustugowe, a najrzadziej produkcyjne.
Wsréd firm budowlanych wyzszy niz w innych branzach odsetek podmiotéw inwestuja-
cych w kapitat ludzki i potrafigcych utrzymac pracownikéw moze wynikac z tego, ze ze

wzgledu na deficyt specjalistow na rynku firmy sg zmuszone szkoli¢ swoich pracownikow,

aby uzupetni¢ luki kompetencyjne i utrzymaé pozycje na rynku. Potwierdzaja to réwniez

badania MIK, w ktoérych to firmy budowlane najczesciej ze wszystkich branz narzekaja

12


https://mik.pie.net.pl/
https://mik.pie.net.pl/
https://mik.pie.net.pl/
https://www.home.saxo/pl-pl/learn/guides/investment-theme/should-you-invest-in-the-construction-industry-the-role-of-labor-shortages-and-costs
https://biuroprasowe.manpowergroup.pl/396918-wzrost-inwestycji-w-sektorze-budownictwa-i-nieruchomosci-jak-branza-radzi-sobie-z-rosnacym-zapotrzebowaniem-na-specjalistow

Tygodnik Gospodarczy PIE 9 lipca 2026 r.

na problemy zwigzane z niedostepnoscia pracownikéw (w czerwcu skarzyto sie na to az

63 proc. firm budowlanych).

» Problemy z pozyskaniem i utrzymaniem wykwalifikowanych pracownikéw znajduja
potwierdzenie rowniez w badaniu PIE z grudnia 2025 r. Ponad potowa przedsiebiorcéw
wskazywata na trudnosci z pozyskaniem pracownikéw o odpowiednich kompetencjach.
W zwigzku z tym potowa firm deklarowata poniesienie wydatkdéw na rozwdj kompetencji
pracownikow, a ponad 60 proc. miato takie plany na 2026 r. Jednoczesnie warto zauwa-
zy¢, ze firmy nie decyduja sie na inwestycje w kapitat ludzki tak czesto jak deklarujg —
by¢ moze odstraszajg je wysokie koszty. Rosnace koszty pracownicze zarowno w badaniu
MIK, jak i w badaniu 1000 firm byty jedna z najczesciej wskazywanych barier dziatalnosci

przedsiebiorstw.

» Szkolenia pracownikéw sa obecnie jednym w warunkoéw przyciagniecia i zatrzymania
wartosciowych pracownikéw. Pracownicy zostaja dtuzej w firmach, ktore inwestuja w ich

rozwoj. Firmy, ktére ktada duzy nacisk na rozwoj kapitatu ludzkiego maja o 57 proc. wyzsza

retencje i 0 23 proc. wyzsza mobilno$¢ wewnetrzna niz firmy o stabej kulturze uczenia sie.
Jednoczesénie, w zwigzku z tym, ze stworzenie pracownikom mozliwosci rozwoju zawodo-
wego buduje ich przywigzanie do firmy, w takich przedsiebiorstwach rosnie zaangazowa-
nie pracownikéow. Przektada sie to na wzrost ich produktywnosci, ktéry z kolei poprawia
rentownos¢ firmy. Niestety, nie we wszystkich polskich firmach stosuje sie strategiczne

podejsécie do rozwoju kadr oparte na kompleksowym podej$ciu do rozwoju pracowni-

kéw. Czesé pracodawcow, mimo dostrzegania znaczenia trendow, nie planuje inwestycji
w rozwoj kompetencji. Mozliwymi powodami niedostatecznych inwestycji w kapitat ludzki,
mimo dostrzegania skali problemu, moga by¢: niecheé¢ do ponoszenia kosztéw, brak do-
brych danych o kompetencjach wtasnych pracownikéw, nieumiejetno$¢ zmierzenia zwro-
tu ze szkolen. Jednoczes$nie nie zawsze firmy potrafig znalez¢ dobrych szkoleniowcow

w waskich, nowych dziedzinach (Al). Czes¢ firm moze tez rozwazac¢ redukcje zatrudnienia

w miare zwiekszania skali korzystania z nowych technologii.

(Anna Szymanska)

Autorzy: Marcin Klucznik, Magdalena Lesiak, Karolina Malinowska, Agata Mroz,
Sebastian Sajndg, Marianna Sobkiewicz, Anna Szymanska, Agnieszka Wincewicz-Price,
Adam Witek
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https://www.scribd.com/document/714476362/LinkedIn-Workplace-Learning-Report-2024
https://www.forbes.com/sites/kevinkruse/2024/04/05/linkedin-learning-report/
https://www.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/RaportBKL_26-06.pdf
https://www.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/RaportBKL_26-06.pdf
https://www.weforum.org/publications/the-future-of-jobs-report-2025/digest/
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