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Edukacja daje wysoki zwrot finansowy, ale nie wszystkim

10,5 proc.

wynosi szacowana premia
ptacowa za kazdy dodatkowy
rok edukacji w Polsce

o 32 pkt.

spadt wynik Polski w zakresie
umiejetnosci matematycznych
uczniow miedzy 2018 r. a 2025 r.
(orientacyjna réznica kompetencji
odpowiadajaca 8-10 miesigcom

nauki)

26 proc.

wynosi odsetek polskich
uczniow, ktdrzy nie osiggneli
podstawowego poziomu

umiejetnosci matematycznych

» Edukacja jest znaczaca i optacalna inwestycja dla kazdego cztowieka. Wedtug Banku
Swiatowego, kazdy dodatkowy rok nauki podnosi przecietne zarobki o okoto 10 proc. (mie-
rzac dla wszystkich panstw $wiata), a w Polsce 0 10,5 proc.'. Jest to $rednia premia, a nie
gwarantowany efekt. Zwrot rézni sie miedzy panstwami i zalezy m.in. od jakosci ksztatce-

nia, popytu na umiejetnosci, sytuacji na rynku pracy oraz mozliwosci dalszego uczenia sie.

Wykres 1. Edukacja w Polsce przynosi wyzszy zwrot finansowy niz w wielu wiekszych

gospodarkach swiata
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Dane: szacunkowy zwrot z edukacji w wybranych duzych gospodarkach éwiata, rozumiany jako pro-
centowa roznica w wynagrodzeniach miedzy osobami o podobnych charakterystykach, ktére réznia sie
dtugoscia edukacji o jeden rok.

Uwaga: na wykresie przedstawiono dane dla panstw o nominalnym PKB przekraczajacym 1 bln USD
(brak danych o zwrocie z edukacji dla Arabii Saudyjskiej).

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Banku Swiatowego (2024).

» Globalny spadek poziomu kompetencji uczniow widoczny w opublikowanych niedawno
wynikach PISA zwieksza ryzyko, ze zwrot z edukacji bedzie w przysztosci nizszy. W grupie
23 krajow OECD, ktoére uczestniczg w PISA od pierwszej edycji w 2000 r., srednie wyniki
15-latkdw w 2025 r. byty najnizsze w historii. Polska wypadta na tym tle relatywnie do-
brze (powyzej $rednich dla UE i OECD). W naszym kraju nie oznacza to jednak powrotu do
wyzszego poziomu notowanego w okresie sprzed pandemii COVID-19. W zakresie umie-
jetnosci matematycznych wynik Polski spadt z 516 pkt. w 2018 r. do 484 pkt. w 2025 r.,
w rozumieniu czytanego tekstu z 512 pkt. do 482 pkt., a w rozumowaniu w naukach

przyrodniczych z 511 pkt. do 495 pkt. W poréwnaniu z 2022 r. zmiany nie sg statystycznie

1 Do oszacowania zwrotu z edukacji wykorzystane zostato réwnanie Mincera.
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istotne, dlatego w Polsce mozna mdwic¢ o stabilizacji po wczesniejszym spadku, a nie

o odbudowie wynikow.

» Nizsze wyniki w testach kompetencji mozna orientacyjnie przelicza¢ na mniejsza licz-

be lat nauki w ekwiwalencie edukacyjnym. W literaturze miedzynarodowej przyjmuje sie,

ze roznica 30-40 pkt. w PISA odpowiada efektowi okoto jednego roku nauki. Spadek wy-
niku Polski w zakresie umiejetnosci matematycznych o 32 pkt. miedzy 2018 r. a 2025 r.
odpowiada wiec orientacyjnie réoznicy w kompetencjach, jaka przecietny uczen zdobywa
podczas ok. 8-10 miesiecy edukacji. Nie oznacza to dostownie utraconego czasu w szkole
ani bezposredniej prognozy zarobkdw, wskazuje jednak na mniejszy zasob kompetencji,

z ktorym czes¢ mtodych ludzi wechodzi w dorostosé.

» Polska wypada lepiej niz wiekszos¢ krajow UE pod wzgledem odsetka uczniow, ktorzy
nie osiagaja podstawowego poziomu kompetencji, ale skala problemu nadal jest znaczaca.
W zakresie umiejetnosci matematycznych ponizej poziomu 2. PISA? znalazto sie 26 proc.
polskich 15-latkéw, w rozumieniu czytanego tekstu — 24 proc., a w rozumowaniu w na-
ukach przyrodniczych - 20 proc.®. Poziom 2. jest uznawany za minimum pozwalajace na
wzglednie samodzielne funkcjonowanie we wspotczesnym spoteczenstwie. Oznacza to,
ze niemal co czwarty 15-latek moze miec¢ trudnosci z rozwigzywaniem problemdw, oceng
informacji i samodzielnym uczeniem sig, czyli kompetencjami waznymi zaréwno w dalszej

edukacji, jak i na rynku pracy.

» Wyniki PISA potwierdzaja, ze pochodzenie spoteczne nadal silnie réznicuje osiaggnie-
cia uczniow, cho¢ Polska ma przecietny poziom nierownosci edukacyjnych®. W latach
2022-2025 wyniki uczniow z najnizszego kwartyla ESCS® praktycznie nie zmienity sie, na-
tomiast w najwyzszym kwartylu spadty o 17 pkt. w rozumieniu czytanego tekstu i 11 pkt.
w zakresie umiejetnosci matematycznych. W efekcie luka miedzy uczniami z grup o naj-
wyzszym i najnizszym statusie nieco sie zmniejszyta. Aby jednak mowi¢ o wyréwnywaniu
szans, konieczna bytaby poprawa wynikéw w grupie ucznidow o najnizszym statusie, ktdéra
ma tez najwyzszy potencjat zwiekszenia zwrotu z edukacji. Duze réznice wystepuja takze

miedzy typami szkote.

» Polityka edukacyjna powinna zwieksza¢ liczbe uczniéw korzystajacych z wysokiego
zwrotu z edukacji. Wyniki badania PISA wskazuja na potrzebe ograniczania nierownosci
edukacyjnych, w tym m.in. wérdéd ucznidw z rodzin o najnizszym statusie spoteczno-
-ekonomicznym, uczniow technikéw i szkdt branzowych. Aktualnym wyzwaniem jest tez
korzystanie przez ucznidéw z narzedzi cyfrowych, w tym sztucznej inteligencji. Jak pisze-
my w kolejnym tekscie, wyniki uczniéw sg silnie skorelowane z korzystaniem z tego typu

narzedzi.

(Cezary Przybyt)

2 W PISA wyniki uczniéw przedstawiane sg na szesciostopniowej skali umiejetnosci (od 1 do 6), w kto-
rej kolejne poziomy odpowiadaja rosngcemu stopniowi trudnosci zadan i ztozonoséci wymaganych
kompetencji.

3 Srednie dla UE wynosza odpowiednio 35 proc., 34 proc. i 27 proc.

4 W Polsce status spoteczno-ekonomiczny wyjasniat od 9,4 proc. do 11,5 proc. zréznicowania wynikow
uczniow.

5 ESCS (Index of Economic, Social and Cultural Status) to stosowany w badaniu PISA wskaznik sta-
tusu spoteczno-ekonomicznego domu rodzinnego ucznia. Powstaje z potaczenia informacji na temat
wyksztatcenia rodzicow, ich pozycji zawodowej oraz zasobdéw dostepnych w domu, jak ksiazki czy
warunki do nauki.

¢ Przyktadowo - $redni wynik w obszarze umiejetnosci matematycznych wynidst 526 pkt. w liceach,
471 pkt. w technikach i 384 pkt. w szkotach branzowych | stopnia.
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Wedtug wynikow PISA 2025, polscy 15-latkowie sa w czotowce
wykorzystujacych Sl w nauce

55 proc.

polskich 15-latkéw korzysta
z narzedzi SI w nauce

przynajmniej raz w tygodniu

46 proc.

15-latkéw $rednio w OECD
korzysta z narzedzi S| w nauce

przynajmniej raz w tygodniu

ok. 30 pkt.

wynosi roznica w wynikach
testu z przyrody pomiedzy
uczniami niekorzystajacymi
z narzedzi S| w nauce

a uczniami korzystajacymi

z tych narzedzi codziennie

lub prawie codziennie

(przy sredniej 482 pkt.)

» 55 proc. polskich uczniéw korzysta ze sztucznej inteligencji (SI) przynajmniej raz w ty-
godniu do wspomagania sie w nauce, a 62 proc. uczyto sie w szkole weryfikowania tresci
generowanych przez narzedzia SI. W badaniach PISA 2025, poza pomiarem umiejetnosci
uczniow (w wieku 15 lat), analizowane byto uzywanie przez mtodych ludzi sztucznej inte-
ligencji. We wszystkich krajach OECD érednio 46 proc. uczniéw korzysta z S| przynajmniej
raz w tygodniu do pomocy w nauce. Natomiast 19 proc. ucznidéw z krajow OECD korzysta
w tym celu z narzedzi S| codziennie lub prawie codziennie, za$ dla polskich uczniéw ten

odsetek wynosi 27 proc.

» Wsrod innych celow uzywania Sl do zadan szkolnych przez uczniéw badane byto stresz-
czanie tekstu zadanego do przeczytania w szkole, zrobienie wstepnego rozeznania w no-
wym temacie oraz pisanie szkicow tekstow zadanych do napisania w szkole. Przy kazdej
z tych prac uczniowie z Polski czesciej korzystajg z Sl niz $rednio réowiesnicy z OECD.
Ponadto, w Polsce odsetek ucznidw, ktérzy twierdza, ze nigdy lub prawie nigdy nie korzy-
stajg z SI do wykonywania szkolnych zadan wynosi tylko ok. 10 proc., czyli o 4 pkt. proc.

mniej niz srednio w OECD.

Wykres 2. Uczniowie z Polski korzystaja z SI ponadprzecigetnie czesto podczas

wykonywania réznych szkolnych prac
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Dane: odsetki ucznidw, ktoérzy przynajmniej raz w tygodniu korzystaja z narzedzi SI do wykonywania
réznego typu prac zadawanych w szkole - dla uczniéw z Polski i tacznie dla krajow OECD.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych z badania PISA (OECD, 2026).

» W poréwnaniu ze srednimi wynikami krajow OECD, korzystanie z S| w czterech wymie-
nionych wyzej celach przektada sie w nieliniowy sposéb na wyniki w nauce — w 2025 r.

zmierzono te relacje wzgledem wynikéw uzyskiwanych z przedmiotow przyrodniczych.
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Najlepsze wyniki w nauce uzyskali uczniowie, ktérzy nigdy lub prawie nigdy nie uzywaja
S| do streszczania tekstow, do ogolnego zbadania tematu czy do pisania szkicow tekstow.
Najwyzszy $redni wynik z przyrody uzyskali uczniowie, ktorzy korzystajg z SI do pomocy
w nauce raz lub dwa w tygodniu. Jednak najgorsze wyniki sg udziatem mtodych ludzi,
ktorzy korzystajg najczesciej z Sl (codziennie lub prawie codziennie) oraz tych, ktérzy
uzywajg Sl rzadko (kilka razy w roku). Réznice w wynikach z przyrody miedzy uczniami
pogrupowanymi wedtug czestotliwosci korzystania z S| wynoszg ok. 25-30 pkt. pomiedzy
uczniami nieuzywajacymi w ogole S| a uzywajacymi S| prawie codziennie (przy $rednim
wyniku z przyrody w krajach OECD wynoszacym 482 pkt.), z wyjatkiem korzystania z Sl

do pomocy w uczeniu sie.

» Wystepuje niewielki negatywny zwigzek miedzy intensywnoscia wykorzystania Sl przez
uczniow a ich wynikami z nauk przyrodniczych (mierzac korelacje na poziomie panstw).
Istnieje on jednak tylko w czesci panstw i nie wystepuje w Polsce. Polscy uczniowie sg
nieco powyzej sredniej w wynikach PISA z przyrody oraz powyzej sredniej w czestotliwosci

wykorzystywania S| do nauki’.

» Autorzy raportu OECD zastrzegaja, ze z przytoczonych danych nie powinno si¢ wyciagaé¢
whnioskow o zaleznosciach przyczynowych. Wsréd badanych krajow mamy do czynienia
z réznicami w systemach i jakosci nauczania, a analizowane kategorie subiektywnej oce-
ny wykorzystania S| przez ucznidow nie daja jednorodnej miary poréwnawczej. Dodatkowo,
kierunek zaleznosci miedzy umiejetnosciami ucznidw i czestotliwoscig korzystania z SI
nie jest jednoznaczny: stabsi uczniowie moga korzystac¢ z Sl czesciej. Okazuje sie tez,
ze czestsze uzywanie SI ma pozytywny zwiazek z ciekawoscia $wiata i autonomicznym
ustanawianiem celéw, a zatem nie musi oznacza¢ wytacznie ,wyreczania sig¢” technologia
w procesach nauczania. Badanie PISA 2025 stanowi wiec ciekawy obraz skali wykorzysta-
nia S| przez ucznidw, ale istnieje potrzeba pogtebionych i kontekstowych badan wyjasnia-

jacych wptyw tej technologii na procesy i wyniki nauczania.

(kukasz Baszczak)

Ostrzezenia przed S| wzmacniaja pozycje
firm rozwijajacych te technologie

» Najwieksze firmy Al zaczynaja dostarcza¢ wyniki matematyczne, ktore jeszcze niedaw-
no byty poza zasiegiem modeli jezykowych. Anthropic poinformowat, ze Claude w 11 dni
sformalizowat istniejacy dowdd wielkiego twierdzenia Fermata. Tworzac 13 mln linii kodu
i ok. 30 tys. twierdzen posrednich, Claude dokonat tzw. autoformalizacji — to znaczy mo-
del zamienit ztozony dowdd matematyczny na formalny zapis mozliwy do automatycznej
weryfikacji w jezyku Lean. Zadanie, ktére ludziom mogtoby zaja¢ lata, SI wykonata w 11 dni,
automatyzujac formalizacje i weryfikacje dowodu. Kilka dni pdzniej OpenAl ogtosito roz-
wigzanie przez ok. 10 tys. wspdtpracujacych agentéw jednego z Probleméw Milenijnych
dotyczacego réwnan Naviera-Stokesa. Wynik OpenAl wymaga jeszcze petnej oceny $éro-
dowiska matematycznego, ale skala obu osiagnie¢ obrazuje duze mozliwosci modeli do

pracy naukowej.

7 Przy czym korelacja ta jest nieistotna statystycznie w przypadku Polski.
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88 godz.

zajeto agentom OpenAl
znalezienie rozwigzania jednego

z Problemoéw Milenijnych

13 mln

linii kodu liczyta przygotowana
przez Anthropic formalizacja

wielkiego twierdzenia Fermata

na ponad 10 proc.

Evan Hubinger z Anthropic
oszacowat prawdopodobienstwo,
ze S| doprowadzi do zagtady

ludzkosci w najblizszej dekadzie

» Rownolegle z doniesieniami o przetomach w matematyce pracownicy firm rozwijaja-
cych modele coraz gtosniej ostrzegaja przed ich dramatycznymi skutkami. Evan Hubinger,
lider badan w Anthropic, ocenit prawdopodobienstwo zagtady ludzkosci spowodowanej
przez S| w ciagu dekady na ponad 10 proc. Jakub Pachocki, petnigcy funkcje gtéwnego
naukowca (Chief scientist) w OpenAl, ostrzega, ze S| moze coraz szybciej napedzac swdj
wtasny rozwdj (tzw. rekursywne samodoskonalenie), co moze wywotac nieprzewidziane,
potencjalnie bardzo niebezpieczne skutki. Odwotujac sie do tych ryzyk Dario Amodei —
zatozyciel i szef firmy Anthropic — wezwat branze do spowolnienia prac nad modelami,
wprowadzenia standarddéw bezpieczenstwa oraz koordynacji miedzynarodowej. W podob-
nym tonie wypowiada sie Sam Altman, ktéry zapowiedziat dostep dla zewnetrznych ewa-

luatoréw w OpenAl.

» Tego typu ostrzezenia mozna traktowac przynajmniej na dwa sposoby - jako element
gry rynkowej lub jako realne wezwanie do dziatania. W tym drugim kierunku idzie Prze-
wodniczgca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen, zapowiadajgc w swoim dorocznym
wystapieniu wspotprace z wiodacymi osrodkami rozwijajacymi Sl przy tworzeniu stan-
dardow ewaluacji i bezpieczenstwa przysztych modeli. Odwotuje sie przy tym wprost do
propozycji Amodeia. W tym przypadku mozna méwi¢ o kontynuacji linii wypracowanej przy
tworzeniu Aktu o sztucznej inteligencji — w europejskim podejsciu tego typu technologie
musza przechodzi audyty ryzyka i ogranicza¢ potencjalne negatywne skutku jeszcze zanim
one faktycznie wystapia. Podjecie propozycji Amodeia jest tez na reke Unii Europejskiej,
pozostajacej w tyle w wyscigu rozwojowym Sl, skupiajgcej sie na utrzymaniu swojego zna-

czenia regulacyjnego w opozycji do administracji amerykanskiej.

» Drugie podejscie kaze widzie¢, zaré6wno w doniesieniach o odkryciach matematycznych,
jak i ostrzezeniach przed S, (paradoksalng) droge do wzmocnienia przekazu o wyjatko-
wej sile technologii i firm, ktore ja rozwijaja. W badaniach nad technologicznym hype’em
podobny mechanizm okresla sie jako criti-hype. Polega on na ostrzeganiu przed skutkami
technologii w celu wzmocnienia przekonania o jej ogromnych mozliwosciach. Informacja,
ze Sl moze zagrozi¢ ludzkosci sugeruje, ze firmy rozwijaja wyjatkowo potezng technologie.
Nie jest to zjawisko nowe. Takie obawy i ostrzezenia pojawiaty sie juz podczas fali apeli
o wstrzymanie rozwoju najbardziej zaawansowanych modeli w 2023 r., przy czym ptynety
zaréwno od niezaleznych badaczy, jak Yoshua Bengio, jak tez od lideréw firm konkuruja-
cych na rynku Sl, co od poczatku utrudniato oddzielenie autentycznych obaw o bezpie-

czenstwo od intereséw strategicznych.

» Ten mechanizm ma pomaga¢ w uzasadnianiu wysokich wycen tych przedsiebiorstw
oraz wzmacnianiu ich pozycji w dyskusji o regulacjach. Im bardziej przetomowa i poten-
cjalnie niebezpieczna ma by¢ SI, tym tatwiej przekonywac inwestoréw o jej ogromnym po-
tencjale, co nabiera dodatkowego znaczenia w sytuacji, gdy zaréwno OpenAl, jak i Anthro-
pic przygotowuja sie do wejscia na gietde. Jednoczesénie ostrzeganie przed ryzykiem moze
uzasadniac¢ regulacje, ktore paradoksalnie mogg sprzyjac¢ najwiekszym firmom. Kosztowne
audyty, obowigzki raportowania, ograniczenia dostepu do mocy obliczeniowej czy licencjo-
nowanie sg tatwiejsze do spetnienia przez lideréw rynku, a dla mniejszych konkurentow
moga stanowi¢ istotng bariere wejscia. Wezwania do spowolnienia rozwoju SI moga by¢
réwniez interpretowane jako proba ograniczenia tempa inwestycji i kosztownego wyscigu

o coraz wiekszg moc obliczeniowa.

» Nietatwo jasno rozdzieli¢ powyzsze motywacje i jednoznacznie okresli¢, czy gtosy
ostrzezen traktowac z petng powaga, czy jednak z pewnym dystansem. Kierunek dziatan
jest jednak jasny — zarowno modele, jak i zastosowania S| powinny podlega¢ ogranicze-
niom regulacyjnym, podobnie jak wszystkie inne technologie. Wazne jednak, aby standardy

bezpieczenstwa byty projektowane przez instytucje niezalezne od firm tworzacych S| oraz
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byty proporcjonalne do rzeczywistych mozliwosci powstajacych modeli. W przeciwnym
razie bezpieczenstwo S| moze stac¢ sie nie tylko sposobem ograniczania ryzyka, lecz takze

narzedziem ochrony pozycji lideréw rynku.

(Krystian tukasik, Ignacy Swiecicki)

Z raportu Draghiego UE wdrozyta gtownie to,
co mozna sfinansowaé¢ ze wspolnego budzetu

15,7 proc.

wynidst udziat w petni
wdrozonych zalecen raportu
Draghiego w lipcu 2026 r.
(60 z 383)

37 mld EUR

wynosi realny przyrost
wartosci inwestycji w UE
w latach 2023-2025 wobec
750-800 mld EUR rocznie

postulowanych w raporcie

» Wedtug Komisji Europejskiej, 90 proc. flagowych inicjatyw Kompasu Konkurencyjno-

sci wynika z rekomendacji raportu Draghiego. Z szacunkéw European Policy Innovation

Council (EPIC) wynika, ze do lipca 2026 r. w petni wdrozono 60 z 383 zalecen (15,7 proc.),

a 98 wdrozono czesciowo. Oznacza to, ze przy dotychczasowym tempie catkowite wpro-

wadzenie wszystkich pozostatych zalecen zajetoby okoto 11 lat®.

» Lista 60 wdrozonych rekomendacji obrazuje, ze postep ominat obszary, ktére w rapor-
cie okreslono jako najgtebsze zrédta stabosci Europy. Ponad jedna trzecia wdrozen (22)
dotyczy surowcow krytycznych, a 10 z nich to dziatania zapisane w rozporzadzeniu przy-
jetym jeszcze przed publikacjg raportu®. Tymczasem zadne z 15 zalecen dla rynku energii
jako catosci, zadne z 12 dotyczacych chmury, obliczen wielkiej skali i sztucznej inteligencji
oraz zadne z 24 dla motoryzacji nie zostato wdrozone w petni. Chociaz minety juz dwa
lata od publikacji raportu, w ktérym wskazano wysokie ceny energii i op6znienie techno-
logiczne jako wyjasnienia luki produktywnosci, nadal zaden z tych obszaréw nie zostat

w zasadzie objety regulacjami.

» Roznice w tempie wdrazania poszczegoélnych rekomendacji wynikaja ze sposobu po-
dziatu kompetencji miedzy panstwami cztonkowskimi a instytucjami UE. Zalecenia
Draghiego mozna podzieli¢ na trzy grupy. Pierwsza wymaga pieniedzy z budzetu UE lub
Europejskiego Banku Inwestycyjnego: fundusze, programy, gwarancje, wspoélne zakupy.
Przyktadem jest SAFE albo Europejski Bank Wodoru. Te dziatania wymagaja tylko decyzji
Komisji i Rady UE. Druga grupa wymaga nowych wspolnych przepiséw, na co musiatyby
sie zgodzi¢ panstwa cztonkowskie. Chodzi m.in. o harmonizacje regut rynku, uprawnien
nadzorczych, zmiany w prawie konkurencji; wyréwnanie opodatkowania energii (co wyma-
ga jednomyslnosci). Trzecia to strategie, plany i partnerstwa miedzynarodowe. Z pierwszej

grupy w petni wdrozono 20 proc. zalecen, z drugiej — 11 proc., z trzeciej — 18 proc.

» Rbézne tempo realizacji zalecen z raportu Draghiego i jej zalezno$¢ od kompetencji
instytucji UE wida¢ takze w odniesieniu do wskaznikow gospodarczych. Nie udato sie
znaczgco podnies¢ stopy inwestycji i zwiekszy¢ produktywnosci. Draghi szacowat, ze UE

potrzebuje 750-800 mld EUR dodatkowych inwestycji rocznie, a wiec stopa inwestycji po-

winna wzrosngc¢ z 22 proc. do okoto 27 proc. PKB. Tymczasem wedtug Eurostatu, w latach

8 Zalecenia roznia sie skala i dtugoscia procedury legislacyjnej, a tempo nie jest state: miedzy wrze-
$niem 2025 r. a styczniem 2026 r. odsetek petnych wdrozen wzrdst o 7,5 pkt. proc., a miedzy styczniem
a lipcem 2026 r. o0 0,6 pkt. proc.

® Rozporzadzenie o surowcach krytycznych (CRMA) obowiazuje od maja 2024 r. Bez tych 10 dziatan
odsetek petnych wdrozen wynosi 13,4 proc. Zbior EPIC obejmuje rozdziaty sektorowe raportu (energia,
surowce, cyfryzacja, przemyst energochtonny, czyste technologie, motoryzacja, obronnosé, przestrzen
kosmiczna, farmacja, transport), bez rozdziatow horyzontalnych o finansowaniu, jednolitym rynku
i umiejetnosciach.
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2023-2025 wartos¢ inwestycji w UE wzrosta realnie o 31 mld EUR, ale ich udziat w PKB
obnizyt sie z 22,1 proc. do 21,4 proc.”. Produktywnos$¢ pracy na godzine wzrosta w UE
w tym okresie o 1,7 proc., w USA o 5,2 proc.". Przyspieszeniu ulegty dziatania, za ktérymi
staty wspolne pienigdze i twarde terminy: wydatki obronne panstw cztonkowskich wzrosty
z 1,6 proc. PKB w 2023 r. do 2,2 proc. w 2025 r., a udziat Rosji w unijnym imporcie gazu
spadt z 19 proc. w 2024 r. do 13 proc. w 2025 r.

Wykres 3. Najmniejsze postepy zrobiono w obszarach, ktére podlegaja kompetencji

panstw cztonkowskich, ale sektor obronny wybija sie pod wzgledem dziatan UE

Finansowanie UE (fundusze,

A 21,4
EBI, ETS, zamowienia)

17,10

12,9

Regulacja i harmonizacja UE

Koordynacja, strategie,
partnerstwa, dziatania krajowe

0 20 40 60 80 100

I Wdrozone w petni I Wdrozone czesciowo W toku B Bez dziatania

UE ogdtem
41,3

Obronnos¢

Przemyst energochtonny
54,8

Czyste technologie
Y € 53,8

Transport
51,2

Motoryzacja
50,0

Surowce krytyczne
47,4

Przestrzen kosmiczna
33,3

Cyfryzacja i technologie
29,8

Farmacja
27,8

Energia
21,7

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Wrzesien 2025 I Styczen 2026 I Lipiec 2026

Dane: status zalecen Draghiego wg typu instrumentu i sektora, lipiec 2026 r. (proc. zalecen danego
typu).
Zrédto: obliczenia wasne PIE na podstawie mikrodanych EPIC, stan na lipiec 2026 r.

° Po wytaczeniu Irlandii, ktérej dane zaburzaja transfery wtasnosci intelektualnej, z 22,0 proc. do
21,3 proc.

" UE: realna produktywnos$¢ na godzine pracy (Eurostat, nama_10_Lp_ulc); USA: produkcja na godzine
w sektorze przedsiebiorstw pozarolniczych (BLS); miary nie sg w petni porownywalne.
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» Przewodniczaca KE Ursula von der Leyen w swoim wystapieniu pt. State of the European
Union zapowiedziata che¢ dalszego wdrazania i dopetniania zalecen z raportu Draghiego,
jak i Enrico Letty dotyczacych jednolitego rynku. Stawia nacisk przede wszystkim na jed-
nolity rynek, w ktorym drzemie najwiekszy potencjat dalszego pogtebiania wspotpracy
i wzrostu produktywnosci. MFW szacuje, ze bariery w handlu wewnatrz UE odpowiadaja
wysokosci 44-procentowych cet dla towarow i 110-procentowych dla ustug, a ich obni-
zenie do poziomu barier, ktore istnieja miedzy stanami USA, podniostoby w dtugim okre-
sie produktywnos¢ niemal o 7 proc. Ich usuniecie wymaga jednak zmian w przepisach
krajowych i ich harmonizacji, wdrazanych dotad najwolniej. Ponad potowa rekomendacji
Draghiego ma, wedtug Institut Montaigne, wej$¢ do negocjacji legislacyjnych w nastepnych
12 miesigcach. O tym, czy zalecenia z drugiej potowa raportu zostang wykonane zdecyduje
wiec gotowos¢ panstw cztonkowskich do przyjecia wspdlnych regut. W tym kontekscie
von der Leyen podkreslita konieczno$¢ zwalczenia tzw. goldplatingu, czyli zwigkszania
wymagan regulacyjnych na poziomie krajowym, ponad standardy na poziomie europejskim.

To zas fragmentaryzuje rynek i spowalnia mozliwosci korzystania z niego.

(Aleksandra Sojka, Marek Wasinski)

Mniej niewyptacalnych firm, ale skala zadtuzenia wigksza

o0 1,6 proc.

zmniejszyta sie r/r liczba
niewyptacalnosci firm

w | potowie 2026 .

52 proc.

przedsigebiorcéw deklaruje
posiadanie srodkéw finansowych
pozwalajacych na funkcjonowanie
dziatalnosci powyzej trzech

miesigcy

o 15 proc.

spadty r/r wydatki na sptate
zadtuzenia (m.in. raty kapitatowe
i odsetki zaptacone bankom)

w | potowie 2026 r.

» W I potowie 2026 r. liczba niewyptacalnosci firm spadta r/r blisko o 2 proc. do 2632
przypadkow (z 2674 w 2025 r.) — wynika z raportu Coface. Zmniejszyta sie zaréwno liczba
restrukturyzacji (o 1,7 proc.), jak i liczba postepowan upadtosciowych (0,5 proc.). Restruk-
turyzacje odpowiadaja za 92 proc. wszystkich postepowan, co wskazuje, ze firmy siegaja
po instrumenty naprawcze zanim problemy sie nasila. Jednoczesnie dane BIG InfoMonitor
obrazuja, ze na koniec czerwca 2026 r. liczba dtuznikow zmniejszyta sie r/r o 0,25 proc., ale
taczna kwota ich zalegtosci wzrosta w tym czasie o 6 proc., do ok. 47 mld PLN. Oznacza
to koncentracje zalegto$ci w mniejszej grupie przedsigbiorstw oraz wzrost ich przecietnej
wartosci. Wzrost wartosci zadtuzenia nie oznacza automatycznie wszczecia postepowa-
nia restrukturyzacyjnego lub upadto$ciowego. Réwnolegle przedsiebiorstwa niefinansowe
zatrudniajgce co najmniej 10 osdéb odnotowaty poprawe rentownosci obrotu brutto do
6 proc., a ich zysk wzrdst o 19 proc. — wynika z danych GUS. Mimo to nie mozna mowic

o jednoznacznej poprawie ptynnosci finansowej firm.

» Odsetek firm deklarujacych we wrzesniu posiadanie srodkow finansowych pozwalaja-
cych im na zapewnienie ciagtosci funkcjonowania przez ponad 3 miesiace zmniejszyt sie,
w poréwnaniu z sierpniem, do 52 proc. — poziomu zblizonego do $redniej z catej | poto-
wy roku — wynika z najnowszego badania Miesiecznego Indeksu Koniunktury (MIK). Jed-
noczesnie wskaznik ptynnosci finansowej | stopnia obnizyt sie r/r nieznacznie niespetna
o 1 pkt. proc. do 46 proc., podczas gdy wskazniki Il i Ill stopnia wzrosty odpowiednio do
109 proc. i 154 proc. Zmienita sie struktura ptynnosci finansowej: przedsiebiorstwa dyspo-
nuja relatywnie wiekszym buforem w postaci naleznosci i zapaséw (wzrost r/r po 9 proc.)
niz najbardziej ptynnych aktywow (o 7 proc.). Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek
wzrosty r/r niemal o 3 proc., a wydatki na obstuge zadtuzenia spadty r/r o 15 proc. Firmy
nie redukuja zadtuzenia, ale jego biezaca obstuga stata sie¢ mniej obciazajaca. Spadek wy-
datkow na obstuge dtugu, mimo wzrostu jego salda, moze czeéciowo wynikac¢ z nizszych
kosztow finansowania, ale nie mozna oddzieli¢ wptywu stép procentowych od zmian

w sptatach kapitatu.

Tygodnik Gospodarczy PIE 17 wrzeénia 2026 r. 9


https://www.coface.pl/publikacje-ekonomiczne-i-analizy/raport-niewyplacalnosci-firm-w-polsce-po-ii-kwartale-2026-r
https://media.big.pl/dlug-trendy
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-niefinansowe/wyniki-finansowe-przedsiebiorstw-w-1-polroczu-2026-r-wyniki-ostateczne,43,2.html
https://mik.pie.net.pl/

Wykres 4. Liczba zadtuzonych i niewyptacalnych firm spadta r/r w | potowie 2026 r.

Liczba niewyptacalnosci ~ -1,6
Liczba zadtuzonych firm -0,25
taczna warto$é zalegtosci 6,0
Srednia zalegto$¢ na jednego dtuznika 6,4

Dane: zmiana r/r liczby niewyptacanych firm, zadtuzonych przedsigbiorstw, ich taczna warto$¢ zale-
gtosci oraz érednia wartos$¢ na jednego zadtuzonego.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie raportu Coface i BIG InfoMonitor.

» W | potowie 2026 r. w budownictwie liczba niewyptacalnych firm wzrosta r/r
0 13 proc. — jest to jedyny sektor, w ktérym zwiekszeniu skali niewyptacalnosci towa-
rzyszyta poprawa rentownosci brutto (do 5,2 proc.). Moze to wskazywac na silne we-
wnetrzne zréznicowanie sektora, poniewaz poprawa wynikéw finansowych nie obejmuje
wszystkich firm i wspotwystepuje z pogorszeniem sytuacji wsrdd czesci przedsiebiorstw.
Jest to tez spodjne z danymi o zalegtosciach, w ktérych budownictwo nalezy do sektorow
o duzym udziale firm z problemami ptatniczymi. W transporcie, handlu i przetworstwie
przemystowym spadkowi liczby niewyptacalnosci towarzyszyta poprawa rentownosci.
Ponadto handel, mimo malejacej niewyptacalnosci, ma najwiekszy udziat zaréwno wérod
firm z zalegto$ciami finansowymi (22 proc.), jak i w ich tagcznej kwocie (20 proc.). Moze
to wskazywac raczej na skale dziatajacego w niej sektora niz na pogarszajaca sie kon-

dycje firm handlowych.

» Spadek liczby niewyptacalnych firm nie oznacza jednoznacznej poprawy kondycji ca-
tego sektora przedsiebiorstw. Z jednej strony, wzrasta rentowno$¢ i zmniejszyta sie licz-
ba zadtuzonych oraz niewyptacalnych firm. Z drugiej zas$ zwiekszaja sie taczna warto$é
zalegtosci i zadtuzenie kredytowe. Moze to wskazywac¢ na rosngce zréznicowanie sytu-
acji przedsiebiorstw: wiekszos¢ firm korzysta z poprawy wynikéw finansowych, natomiast
problemy ptatnicze i niewyptacalno$¢ koncentruja sie w mniejszej grupie podmiotdw, ale
ich skala jest wieksza. Dobrym przyktadem jest budownictwo, w ktérym mimo poprawy
wskaznikéw finansowych liczba niewyptacalnych firm nadal rosnie.

(Aleksandra Wejt-Knyzewska)
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Rynek obligacji nie reaguje na coraz mniejsza roznice
stop procentowych miedzy NBP a EBC

1,25 pkt proc.

wyniosta réznica miedzy stopami
procentowymi NBP a EBC,

ktére wynosza odpowiednio

3,75 proc. i 2,50 proc.

po podwyzce

z 10 wrzesnia 2026 r.

204,1 mld PLN

wyniosta wartos¢ polskich
obligacji skarbowych

w portfelach inwestorow
zagranicznych na koniec lipca
2026 r., czyli 0 2,1 mld PLN mniej
niz rekordowa wartos$¢

z maja 2026 r. wynoszaca

206,2 mld PLN

» Europejski Bank Centralny (EBC) ponownie podniost stopy procentowe. 10 wrzesnia

Rada Prezeséw EBC zdecydowata o podwyzszeniu wszystkich trzech stép procentowych
o 25 pkt. bazowych. Powodem kolejnej podwyzki jest konflikt na Bliskim Wschodzie, ktory
nadal generuje presje inflacyjng oraz perspektywe inflacji powyzej celu w $rednim okre-
sie. W sierpniu inflacja HICP w strefie euro wyniosta 3,3 proc., a gtdbwnym zrodtem wzro-
stu byty ceny energii (14,3 proc. r/r). Dzien wczesniej RPP utrzymata stope referencyjna
NBP na poziomie 3,75 proc. W efekcie réznica miedzy stopami zmalata z 1,5 pkt. proc. do
1,25 pkt. proc.

Wykres 5. Spadek dysparytetu stop nie przetozyt sie na trwaty odptyw inwestorow
zagranicznych z polskiego rynku obligacji
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— Udziat inwestoréw zagranicznych (lewa os) — Dysparytet stép (prawa o$)

Dane: udziat inwestoréow zagranicznych w polskich obligacjach skarbowych (o$ lewa) i dysparytet stop
NBP-EBC (0$ prawa) w okresie 11.2024 r. — 06.2026 r. (w proc.).

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Ministerstwa Finansow, NBP i EBC.

» Prostym wnioskiem z takiej zmiany dysparytetu stop mogtoby by¢ zmniejszenie atrak-
cyjnosci polskiego dtugu dla zagranicznych inwestorow, jednak w grze byto znacznie wie-
cej czynnikéow. W maju 2026 r. na chwile przed podniesieniem stép przez EBC, udziat

inwestoréw zagranicznych w krajowych Skarbowych Papierach Wartosciowych wzrést do

12,8 proc., a wartosc¢ ich portfela wzrosta do 206,2 mld PLN. Po podwyzce o 25 pkt. bazo-
wych w czerwcu, udziat zagranicznych inwestoréw spadt do 12,2 proc. (wartos¢ portfela
199 mld PLN). Pomimo zbieznos$ci czasowej ze zmiang dysparytetu, nie nalezy wyciggac
pochopnych wnioskow o przyczynach zaistniatej sytuacji. Juz w lipcu udziat inwestoréw
zagranicznych wzrést ponownie o 0,3 pkt. proc., mimo niezmienionego w tym okresie dys-
parytetu. Jednoczesnie rosty rentownosci polskich obligacji skarbowych, co zwiekszato
dochodowos$¢ papierow dla nowych inwestoréw i mogto cze$ciowo kompensowac wptyw

relatywnie mniejszej przewagi stop procentowych w Polsce. Zaleznos$¢ ta nie pozwala
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jednak na jednoznaczne wskazanie przyczyn wzrostu zaangazowania zagranicy, zwtaszcza
ze na decyzje inwestoréw wptywaty takze warunki globalne, w tym podwyzszona awersja

do ryzyka po zatamaniu sie rozejmu na Bliskim Wschodzie.

» Obecny konsensus rynkowy zaktada stabilizacje stop procentowych NBP co najmniej
do konca roku, a zatem najprawdopodobniej utrzymanie roznicy w stopach procentowych
na obecnym poziomie. Prosty schemat oparty na samych stopach procentowych suge-
rowatby state zaangazowanie, a nawet odptyw inwestorow zagranicznych od polskich
obligacji skarbowych w PLN, ze wzgledu na stata réznice stop i eskalacje geopolityczna.
Natomiast, jak pokazuje sytuacja z lipca, to inne aspekty, jak np. rentownos¢, apetyt na
ryzyko, inflacja czy kursy walut mogg mie¢ wazniejszy wptyw na popyt na rynku dtugu niz

sam dysparytet stop procentowych.

(Piotr Kaminski, Wojciech Leoszkiewicz)

Autorzy: tukasz Baszczak, Piotr Kaminski, Wojciech Leoszkiewicz, Krystian tukasik,
Cezary Przybyt, Aleksandra Sojka, Ignacy Swiecicki, Marek Wasinski,
Aleksandra Wejt-Knyzewska
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