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Spadek wartosci polskich inwestycji za granica w 2025 r.
wynikat gtownie z rozliczen wewnatrz grup kapitatowych

0 2,4 mld USD

spadto saldo pozyczek

i innych rozliczen finansowych
miedzy spotkami w ramach
grup kapitatowych

(tzw. instrumenty dtuzne)

w 2025 r.

0 24 proc.

wzrosta wartos¢ polskich
inwestycji za granica

po wytaczeniu instrumentéw
dtuznych w 2025 r.

1,6 mld USD

wyniosty polskie inwestycje
w udziatach zagranicznych spétek
w 2025 r.

» W 2025 r. polskie inwestycje bezposrednie za granica wyniosty, wedtug danych NBP,
2,3 mld USD wobec 4,2 mld USD rok wczesniej, czyli spadty o 45,5 proc. Tak duzy spadek
moze sugerowac, ze polskie firmy ograniczajg dziatalno$¢ za granica. Najwiekszy wptyw
na wynik miaty jednak zmiany w finansowaniu w ramach grup kapitatowych, m.in. poprzez
pozyczki czy odroczone ptatnosci za dostawy. Saldo tych operacji spadto z 2,1 mld USD
do -0,3 mld USD. Na tacznym wyniku zawazyt rowniez spadek reinwestowanych zyskéw
(o 0,9 mld USD), czyli zyskéw pozostawionych w zagranicznych spétkach. Jednoczesnie
wartos$¢ transakcji udziatowych, obejmujacych m.in. przejecia i dokapitalizowania, wzrosta
o 1,4 mld USD.

» Zmiana rozliczen wewnatrz grup kapitatowych miata dwie przyczyny. Po pierwsze, pol-
skie firmy-matki w mniejszym stopniu finansowaty swoje spotki zalezne. Po uwzglednieniu
sptat i innych rozliczen wartos¢ tego finansowania wyniosta 0,5 mld USD wobec 2,1 mld USD
rok wczesniej. Najwieksze ujemne salda odnotowano w relacjach z podmiotami w Norwegii
i na Litwie (tacznie 0,8 mld USD). Po drugie, zagraniczne spotki udzielaty pozyczek firmom-
-matkom lub kupowaty wyemitowane przez nich obligacje. Saldo tych operacji wyniosto
0,8 mld USD wobec niemal zera rok wczesniej. Na Litwie ujemnemu saldu rozliczen dtuz-
nych towarzyszyto 0,4 mld USD inwestycji w udziaty. Moze to czesciowo odzwierciedlaé

opisana w sprawozdaniu ORLEN Lietuva zamiane dtugu wobec ORLEN na kapitat.

Wykres 1. Instrumenty dtuzne zdecydowaty o spadku wartosci polskich inwestycji

bezposrednich za granica w 2025 r.
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Dane: roczne saldo polskich inwestycji bezposrednich za granica wedtug sktadnikéw (w mld USD).
Uwaga: dane nie obejmuja podmiotéw specjalnego przeznaczenia z siedzibg w Polsce.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych NBP.

» Po wytaczeniu instrumentow dtuznych odptyw kapitatu z tytutu polskich inwestycji
za granica wzroést z 2,1 mld USD w 2024 r. do 2,6 mld USD w 2025 r., czyli o 24 proc. Na te

kwote ztozyty sie transakcje udziatowe, obejmujace m.in. przejecia i dokapitalizowania
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(1,6 mld USD), oraz reinwestowane zyski (1,0 mld USD). Wartos$¢ tych pierwszych byta
druga najwyzszg w latach 2021-2025, a okoto 81 proc. ich tacznego salda przypadato na
Turcje, Litwe, Czechy i Niemcy. Reinwestowane zyski byty natomiast nizsze niz przed ro-
kiem — skurczyty sie z 1,9 mld USD do 1,0 mld USD, w duzej mierze wskutek strat spdtek

z polskim kapitatem dziatajacych w Czechach.

» Spadek wartosci polskich inwestycji bezposrednich za granica nie oznacza zatem sam
w sobie ani wycofywania sie firm z rynkéw zagranicznych, ani ostabienia ich aktywnosci
tamze. Nawet z wytgczeniem instrumentow dtuznych, proste poréwnanie do lat 2021-2023
moze byc¢ jednak mylace, poniewaz maskuje specyfike tamtego okresu. Wysokie wyniki
w latach 2021-2022 byty gtownie zastugg reinwestowanych zyskow i boomu surowcowego
(zyski koncentrowaty sie w goérnictwie i wydobyciu, a w ujeciu geograficznym — w Norwe-
gii), a w 2023 r. wysokich transakcji udziatowych skupionych przede wszystkim w handlu
detalicznym i kilku krajach (Czechy, Rumunia, Stowacja i Hiszpania). Przy wcigz niewielkiej
skali polskich inwestycji kilka grup kapitatowych lub aktywnos$¢ w jednej branzy moze
przesadzi¢ o wyniku catego roku. Dlatego ocena, czy polska ekspansja zagraniczna przy-
spiesza czy wyhamowuje wymaga obserwacji w dtuzszym horyzoncie oraz analizy zacho-

wan i decyzji finansowych poszczegdlnych firm.

(Dominik Kopinski)

Pesymizm firm nie oddaje zmian PKB

39 proc.

firm spodziewa si¢ pogorszenia
sytuacji gospodarczej kraju

w ostatnim kwartale 2026 r.

ponad 60 proc.

firm wskazuje niepewnosé
sytuacji gospodarczej jako bariere

silnie utrudniajaca dziatalnosci

» W kwietniu 2026 r. 46 proc. firm badanych w ramach Miesigcznego Indeksu Koniunktu-
ry (MIK) spodziewato sie, ze w Il kwartale sytuacja gospodarcza kraju pogorszy sie, a tylko
12 proc. — ze sie poprawi. Tymczasem w tym kwartale PKB Polski wzrést r/r o 3,9 proc.,

szybciej niz w | kwartale, a naktady brutto na $rodki trwate o 8,4 proc. Taki rozdzwiek

miedzy oczekiwaniami przedsiebiorcéw a danymi makroekonomicznymi powtarza sie od
lat i nie jest polska specyfika. Pesymizm dotyczacy sytuacji gospodarczej kraju nie wynika
z sytuacji samych firm — wtasne perspektywy oceniaja one znacznie lepiej — lecz z od-
czuwanej niepewnosci sytuacji gospodarczej. Przedsiebiorcy od lat czesciej spodziewaja
sie pogorszenia sytuacji gospodarczej kraju niz jej poprawy. W kazdym z dwunastu kwar-
talnych pomiarow MIK od stycznia 2024 r. odsetek firm oczekujacych pogorszenia w naj-
blizszych trzech miesigcach przewyzszat odsetek oczekujacych poprawy — réznica (saldo)
wahata sie od 5 pkt. proc. do 34 pkt. proc. W tym czasie rozwéj gospodarczy przyspieszat:

po niemal zerowym wzroscie w 2023 r. (0,1 proc.) PKB zwiekszyt sie o 3,0 proc. w 2024 r.

i 03,6 proc. w 2025 r. Nawet jesli rozumie¢ ,pogorszenie” jako spowolnienie wzrostu,

oczekiwania nie pasuja do danych: tempo wzrostu PKB zwolnito tylko w trzech z dziewie-
ciu kwartatéw, a najgtebszy pesymizm (-34 pkt. proc. w Il kwartale 2026 r.) odnotowano

w okresie przyspieszenia.

» Pesymizm firm wobec sytuacji gospodarczej w kraju nie wynika z kondycji samych
przedsiebiorstw. Prognozy dotyczace sytuacji wtasnej firmy sg znacznie bardziej wywa-
zone — w 2026 r. odsetki oczekujacych poprawy i pogorszenia byty niemal réwne (saldo od

-4 pkt. proc. do 0 pkt. proc.), a ponad potowa firm nie spodziewata sie zmian.

» Pazdziernikowe mikrodane MIK obrazuja, ze pesymizm dotyczacy sytuacji gospodarczej
kraju (39 proc. spodziewa sie pogorszenia w ostatnim kwartale 2026 r.) tylko w czesci jest

pochodna wynikow samych firm. Nawet wsrod firm, ktorym wzrosta sprzedaz, pogorszenia
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w kraju spodziewa sig¢ 31 proc., a poprawy 19 proc. Silniej z oceng sytuacji gospodarczej
kraju wigze sie niepewno$¢ co do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej: wéréd firm,
dla ktérych jest ona istotng barierg pogorszenia sytuacji gospodarczej w Polsce oczekuje
48 proc., wéréd pozostatych 26 proc. Mozna wnioskowad, ze przedsiebiorca ocenia sytu-
acje kraju przez pryzmat przede wszystkim kosztow pracy i energii oraz przewidywalnosci

przepiséw, a nie dynamiki PKB.

Wykres 2. PKB rost r/r w kazdym kwartale, a firmy stale czesciej oczekiwaty

pogorszenia niz poprawy sytuacji gospodarczej w kraju

Saldo oczekiwan firm na dany kwartat (w pkt. proc.)
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Dane: saldo oczekiwan przedsiebiorstw dotyczacych zmiany sytuacji gospodarczej kraju i wtasnej firmy
w najblizszych trzech miesigcach (odsetek firm oczekujacych poprawy minus odsetek oczekujacych
pogorszenia, w pkt. proc.) oraz realna dynamika PKB r/r (w proc.) w okresie | kwartat 2024 r. — IV kwar-
tat 2026 r.

Uwaga: oczekiwania mierzone w pierwszym miesigcu kwartatu (styczen, kwiecien, lipiec, pazdziernik)
i odnoszace sie do tego kwartatu zestawiono z dynamika PKB w tym samym kwartale. PKB niewy-
réwnany sezonowo, wedtug najnowszych dostepnych szacunkéw GUS; dane za Ill i IV kwartat 2026 r.
nie zostaty jeszcze opublikowane.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie badania MIK i danych GUS.

» Podobny rozdzwiek obserwuje sie w innych krajach. W amerykanskim badaniu dyrekto-

réw finansowych (CFO Survey) optymizm wobec wtasnej firmy w Il kwartale 2026 r. wyniost
70,7 pkt. na 100, a wobec gospodarki USA tylko 60,6 pkt. W badaniu Deloitte CFO Signals

z tego samego kwartatu czterech na dziesieciu dyrektorow finansowych ocenito gospodar-
ke zle, a dziewieciu na dziesieciu byto optymistami co do sytuacji wtasnej firmy. W stre-
fie euro EBC zwracat uwage, ze pod koniec 2025 r. PMI w przetwoérstwie przemystowym
spadt ponizej 50 pkt., podczas gdy twarde dane o produkcji przemystowej wskazywaty na

wzrost. Ankiety wsrdd firm regularnie rysuja bardziej pesymistyczny obraz niz statystyki
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makroekonomiczne. W literaturze zjawisko to nazywa sie luka optymizmu (optimism gap):
ludzie oceniaja wtasne perspektywy znacznie lepiej niz perspektywy kraju. Dotyczy to
takze firm. Z badan wykorzystujgcych dane niemieckiego instytutu ifo wynika, ze przed-
siebiorstwa silnie reaguja na informacje o sobie, a stabo na informacje o catej gospodarce

— autorzy nazwali to iluzjg wyspy (island illusion).

» Pesymizm przedsiebiorcow dotyczacy stanu gospodarki kraju nie zapowiada zmian PKB,
lecz odzwierciedla odczuwang niepewnos¢ sytuacji gospodarczej. Nie jest jednak bez zna-
czenia, bo przy wysokiej niepewnosci firmy odktadajg decyzje o inwestycjach czy zatrud-
nieniu, co w dtuzszym okresie moze ostabi¢ potencjat wzrostu gospodarki, nawet jesli nie
widac tego w biezgcych danych. Dla polityki publicznej oznacza to, ze sam przekaz o do-
brych danych nie poprawi nastrojow. Skuteczniej moze dziata¢ ograniczanie zrédet niepew-
nosci — realne konsultacje przepiséw, odpowiednie vacatio legis, rzadsze zmiany podatkéw

i sktadek — ktore przy niewielkim koszcie dla budzetu moga poprawi¢ klimat inwestycyjny.

(Katarzyna Debkowska)

Osob biernych zawodowo jest zhyt mato,
zeby uzupetni¢ braki na rynku pracy

455 tys.

wyniosta liczba biernych
zawodowo w wieku produkcyjnym

chcacych pracowac¢ w 2025 r.

887,9 tys.

wyniosta liczba zarejestrowanych
bezrobotnych w grudniu 2025 r.

2,1 mln

wynosi szacowany przez PIE
spadek liczby pracujacych
w Polsce do 2035 r.

» Wedtug OECD, aktywizacja oséb biernych zawodowo stata sie priorytetem w krajach
cztonkowskich w obliczu kurczenia sie zasobow pracy w wyniku zmian demograficznych.
Witgczanie na rynek pracy oséb, ktére nie pracuja i nie szukajg pracy moze tagodzic¢ nie-
dobory pracownikéw, ogranicza¢ wydatki na $wiadczenia i zmniejsza¢ nieréwnoséci. Czesé
tych osob napotyka jednak bariery zwigzane ze zdrowiem, niepetnosprawnoscia czy obo-

wigzkami opiekunczymi.

» W Polsce problem kurczenia sie liczby potencjalnych pracownikow jest szczegolnie
widoczny. W latach 2012-2022 liczba os6b w wieku produkcyjnym spadta o 2,4 mln, a we-

dtug szacunkow PIE, do 2035 r. liczba pracujgcych moze sie zmniejszy¢ o kolejne 2,1 min.

» Spadek liczby 0s6b na rynku pracy mozna czesciowo rownowazyé¢ aktywizujac bez-
robotnych lub biernych zawodowo, jednak obie te rezerwy maja wyrazne ograniczenia.
Bezrobotnych jest niewielu: w grudniu 2025 r. w urzedach pracy zarejestrowanych byto
887,9 tys. oséb. Znacznie liczniejsza jest grupa biernych zawodowo w wieku produkcyjnym
(ok. 3,7 mln), ale te grupe znacznie trudniej wprowadzi¢ na rynek pracy. Potrzebe siggania
takze po nig zaczynaja dostrzegac instytucje rynku pracy: od czerwca 2025 r. nowa ustawa
o rynku pracy i stuzbach zatrudnienia zobowigzuje urzedy pracy do docierania réwniez do

0s6b biernych zawodowo.

» Jednak szacunki PIE wskazuja, ze potencjat aktywizacji tej grupy jest ograniczony.
Sposrdd ok. 2,6 mln biernych zawodowo w wieku produkcyjnym, ktdrzy sie nie uczg, chec
podjecia pracy deklarowato w 2025 r. ok. 455 tys., czyli co szésta osoba bierna zawodo-
wo (obliczenia na podstawie danych BAEL). To wielkos¢ zblizona do szacunku OECD dla
2024 r. (ok. 460 tys.).

» Nie oznacza to jednoczesnie, ze wszystkie te osoby moga od razu podja¢ zatrudnienie.
Mniej wiecej potowa chcacych pracowac nie szuka pracy z powodu probleméw zdrowot-

nych lub niepetnosprawnosci albo obowigzkéw opiekunczych, a kolejne 20 proc. z powodu
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sytuacji rodzinnej lub powoddw osobistych. Wérdd mezczyzn ok. 40 proc. wskazuje chorobe
lub niepetnosprawnosé, a 27 proc. ma orzeczenie o niepetnosprawnosci. Wérod kobiet po-
nad jedna trzecia wskazuje obowigzki opiekuncze, a ok. 30 proc. ma w domu dziecko ponizej
5 lat. Poza rynkiem pracy od co najmniej 5 lat pozostaje 36 proc. kobiet i prawie co czwarty

mezczyzna z tej grupy, a odpowiednio 16 proc. i 12 proc. nigdy nie pracowato.

» Wedtug OECD, poziom biernosci zawodowej w Polsce jest nieco nizszy niz srednio
w krajach OECD, ale zr6znicowanie regionalne jest znacznie wieksze. Potwierdzaja to
nowe dane BAEL: w 2025 r. biernych oséb w wieku produkcyjnym byto 23 proc. w woje-
woédztwie podkarpackim, ok. 21 proc. w matopolskim, 20 proc. w slaskim i tylko 14 proc.
w mazowieckim. Wysoka biernos¢ nie zawsze jest rownoznaczna z duzymi rezerwami za-
sobow pracy. W trzech wojewddztwach potudniowej Polski pracowaé chce tylko co siodmy
lub 6smy bierny, ktory sie nie uczy, a w warminsko-mazurskim i zachodniopomorskim,

przy podobnie wysokiej biernosci, co czwarty lub piaty.

» W swietle powyzszych danych wida¢, ze w kontekscie szybko kurczacych sie zasobow
pracy, same dziatania aktywizacyjne moga nie by¢ wystarczajace. Rownolegle rosnie zna-
czenie wzrostu produktywnosci: z badan Darona Acemoglu i Pascuala Restrepo wynika,

ze w krajach szybciej starzejacych sie automatyzacja moze tagodzi¢ skutki zmian demo-
graficznych. Nie zastapi ona automatycznie brakujacych pracownikéw, ale przemawia za

taczeniem aktywizacji z dziataniami zwiekszajgcymi produktywnosc¢ gospodarki.

Mapa1. Wysoka biernos¢ nie oznacza duzych rezerw: na potudniu pracowaé chce

co siodmy bierny, na pétnocy co czwarty
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Dane: odsetek biernych zawodowo wséréd oséb w wieku produkeyjnym (kartogram) oraz odsetek chca-
cych pracowac wsérdd biernych, ktorzy sie nie ucza (kota), wedtug wojewddztw w 2025 r. (w proc.).

Uwaga: wiek produkcyjny obejmuje kobiety w wieku 18-59 lat i mezczyzn w wieku 18-64 lata. Odsetek
biernych (kartogram) obejmuje takze osoby uczace sie. Odsetek chcacych pracowac (wielko$¢ kota)
liczony jest wsrdd biernych, ktérzy sie nie ucza, czyli bez oséb wskazujacych nauke jako przyczyne
biernosci. Za chcacych pracowaé uznano osoby, ktére w ostatnich czterech tygodniach szukaty pracy,
ale nie spetniaty kryteriow osoby bezrobotnej, osoby, ktére te prace znalazty, ale czekaja na jej podje-
cie oraz osoby, ktére nie szukaty pracy, ale deklarowaty, ze chciatyby pracowaé. Dane érednioroczne,
wazone. W wojewoddztwach lubuskim, opolskim, $wietokrzyskim i podlaskim wyniki dla chcacych pra-
cowac opieraja sie na mniej niz 100 obserwacjach i nalezy je interpretowac ostroznie.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BAEL.

(Agata Mroz)
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Obecnos¢ terminow technologicznych w opisie firmy
nie oznacza jej innowacyjnosci

z 12,2 proc.

w 2013 r.

do 47 proc.

w 2025 r. wzrdst udziat startupow
z co najmniej jednym wskazaniem
technologii w opisie swojej

dziatalnosci (baza Dealroom)

ok. 6 proc.

wynosi udziat startupéw
z sygnatami mozliwego rozwoju

wtasnych technologii

» Analiza 6289 startupow obrazuje, ze tylko czes¢ firm wprost nazywa technologie, ktore
wykorzystuje'. W bazie doktadne dopasowanie terminéw ze stownika technologicznego
znaleziono dla ok. 18 proc. badanej grupy. W przypadku pozostatych startupéw nie zna-
leziono doktadnego dopasowania frazy ze stownika. Nie zawsze jednak musi to oznaczacé
brak dziatalnosci technologicznej — firmy moga opisywac swojg dziatalno$¢ innymi stowa-

mi lub oferowac rozwigzania nieuwzglednione w stowniku.

» Sli automatyzacja naleza do najczesciej pojawiajacych sie sygnatow technologicznych.
Hasto artificial intelligence odnotowano 659 razy, automation — 413 razy, a machine learn-
ing — 311 razy. Wérod kolejnych terminéw znalazty sie generative Al (103 dopasowania),
computer vision (84) i deep learning (62). Wyniki obrazuja, ze Sl pojawia sie w opisach firm
w roznych kontekstach - od generowania tresci i uczenia maszynowego po rozpoznawanie

obrazu i automatyzacje procesow.

» Technologie sa coraz czesciej widoczne w opisach mtodszych rocznikéw startupow,
ale nie musi to oznacza¢ proporcjonalnego wzrostu innowacyjnosci. Udziat firm z co naj-
mniej jednym doktadnym dopasowaniem do stownika wzroést z 12,2 proc. w 2013 r. do
34,3 proc. w latach 2023-2024 i 47 proc. w 2025 r. W niepetnym 2026 r. wyniost 51,7 proc.
Wzrost moze wynikac¢ zaréwno z wiekszej obecnosci technologii, jak i ze zmian w sposo-
bie opisywania dziatalnosci przez firmy czy kompletnosci danych. Dodatkowo ze wstepnej
analizy wynika, ze tylko czes¢ firm wykazuje sygnaty, iz moze rozwija¢ lub oferowaé wta-
sne rozwigzania technologiczne. Heurystyczna analiza opisow wykazata, ze tylko w czesci
startupow pojawiaja sie sygnaty mozliwego rozwoju technologii (ok. 6 proc. catej bazy)
badZz mocnego integrowania istniejacych rozwigzan (ok. 3,5 proc.)? Pozostate przypad-
ki sg bardziej niejednoznaczne, a wzmianki o technologii zawarte w opisach nie zawsze
pozwalaja jednoznacznie okresli¢ jej role. Firmy te moga wykorzystywac gotowe (cudze)
narzedzia, wdraza¢ rozwigzania innych dostawcow lub jedynie wspominac¢ o technologii
ze wzgledéw marketingowych. Jednak na podstawie dostepnych danych nie mozna roz-
strzygnac, ktore z tych sytuacji wystepujg. Sama obecnos$¢ terminow technologicznych nie
przesadza wiec ani o innowacyjnosci firmy, ani o tym, czy tworzy ona wtasnga technologie

badz rozwija istniejaca.

» Sl i automatyzacja sa najbardziej widoczne w stowniku technologicznym, ale analiza
semantyczna wskazuje rowniez na inne obszary dziatalnosci polskich startupow. Model
semantyczny uzyty do analizy startupéw bez potwierdzonego doktadnego dopasowania
stownikowego wyrdznit 30 grup tematycznych (widoczne na grafice). W tym warto wskazac

' Wykorzystane zostaty narzedzia modelowania tematycznego oraz stownik zawierajacy hasta techno-
logiczne i baze Dealroom polskich startupow z lat 2013-2026. Stownik zbudowano na podstawie: JRC
Weak signals in science and technologies, 2024 (w raporcie zidentyfikowano 221 wczesnych sygnatéw
technologicznych podzielonych na 12 grup tematycznych), a takze JRC EU in the global Artificial Intelli-
gence landscape, IDEAS Zatrzymac¢ najlepszych - trendy w ksztatceniu w obszarze sztucznej inteligencji
na poziomie doktoranckim i ASPI’s Critical Technology Tracker. Stownik stuzy do wychwytywania wcze-
snych kierunkéw rozwoju technologii. JRC okreéla je jako weak signals, tj. wczesne oznaki rozwoju,
ktére moga wskazywac na pojawianie sie nowych technologii. Stownik stanowi punkt odniesienia do
analizy danych z bazy Dealroom.

2 Uzyskane wyniki maja charakter orientacyjny i nalezy traktowac je jako przestanki, a nie jednoznacz-
ne potwierdzenie charakteru dziatalnosci firmy.
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wyrazniej wyodrebnione klastry firm dziatajacych w obszarze technologii medycznych
(C16 na grafice), zaawansowanych materiatéw i produkcji addytywnej (C17) oraz oprogra-
mowania i infrastruktury cyfrowej (C29), fintech — B2C (C10), fintech i oprogramowanie
w modelu SaaS - B2B (C03), gry komputerowe (C19)3. Pozostate analizowane klastry sa
bardziej rozproszone i obejmuja produkcje energii, w tym OZE, oprogramowanie dla przed-
siebiorstw i SaaS czy tez produkcje zywnosci.

Mapa 2. Poza Sl i automatyka wsrod polskich startupow widaé skupiska firm medtech,

robotycznych czy energetycznych
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Dane: mapa semantyczna startupdéw obrazujaca potencjalne specjalizacje wérod firm, ktérych nie
udato sie zidentyfikowaé za pomoca stownika technologicznego.

Uwaga: potozenie punktéw odzwierciedla podobienstwo semantyczne opiséow startupdw. Na mapie
przedstawiono startupy pogrupowane na podstawie podobienstwa znaczeniowego opisow, a nie wy-
tacznie wystepowania konkretnych stow. Kazdy punkt odpowiada firmie, a kolory i oznaczenia C01-C30
wskazujg 30 wyodrebnionych grup. Widoczne skupiska, m.in. C29 na gérze mapy, C10 po lewej stronie
oraz C27 w dolnej czesci, obrazuja, ze niektdre opisy sa do siebie bardziej podobne niz pozostate. Jed-
noczesnie czes¢ punktdéw znajduje sie w obszarach, w ktdérych grupy czesciowo sie mieszaja. Wyniki
sugeruja, ze w bazie moga istnie¢ zbiory firm o zblizonym profilu dziatalnosci, ktorych nie wychwytuje
doktadne dopasowanie stownikowe.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych z bazy Dealroom (2013-2026).

» Wykorzystany stownik technologiczny oraz dodatkowe wykryte klastry moga wskazy-
wac na potencjalne specjalizacje polskich startupow. Wypracowane narzedzia pozwalajg
przy tym zaréwno na identyfikacje specjalizacji wykraczajacych poza sam stownik tech-
nologiczny (a wiec potencjalnie bardziej przyszto$ciowych czy innowacyjnych), a takze na
oceneg, czy badane firmy faktycznie rozwijajg nowe technologie, czy korzystaja z juz ist-
niejgcych narzedzi (np. jako integratorzy). W kazdym przypadku moze to przektadac sie na
szanse gospodarcze — korzysci z nowych technologii beda odczuwalne tak w przypadku

ich rozwijania, jak i w przypadku upowszechniania, przynoszacego wzrost produktywnosci.

(Magdalena Lesiak)

® Obie metody analizy sie uzupetniaja: stownik identyfikuje firmy uzywajace konkretnych termindw,
natomiast model semantyczny pozwala wychwyci¢ podobienstwa znaczeniowe w opisach, takze wte-
dy, gdy firmy postuguja sie innym stownictwem.
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Boom Sl najpierw wspiera handel i inwestycje,
dopiero pozniej produktywnosé

4,5 proc.

wyniesie wzrost gospodarczy Azji
Wschodniej i Pacyfiku w 2026 r.,
m.in. dzieki eksportowi dobr

high-tech powigzanych z Sl

o0 12,1 proc.

SI moze zwigkszy¢ realne

PKB Polski do 2035 r.

W scenariuszu wysokiego wzrostu
produktywnosci (wobec 1,3 proc.

w scenariuszu niskim)

» Sl coraz wyrazniej wptywa na globalna koniunkture, ale jej pierwsze efekty widac¢
gtownie w inwestycjach i handlu, a nie w produktywnosci. MFW wskazuje, ze globalna
gospodarka pozostaje odporna mimo nowego szoku energetycznego, m.in. wtasnie dzieki
inwestycjom zwigzanym z Sl. Popyt na dobra high-tech zwigzane z Sl, jak procesory, chipy
pamieci, serwery czy systemy chtodzenia, znacznie poprawia wyniki gospodarek uczest-
niczacych w technologicznych tancuchach dostaw. Obecnie handel takim sprzetem odpo-

wiada niemal za potowe wzrostu swiatowych obrotéw towardw. W regionie Azji w 2026 r.

ten wzrost ma wynosi¢ 4,5 proc., a m.in. dla Malezji, Tajlandii i Wietnamu prognozy wzrostu
rowniez podniesiono. Boom S| dziata wiec najpierw jak impuls popytowy dla przemystu,

eksportu, centrow danych, energii i infrastruktury cyfrowe;j.

» Europa korzysta z boomu, ale stabiej niz Azja i USA. EBC wskazuje to we wrzesniowych
projekcjach jako jedng z przyczyn umiarkowanego wzrostu: PKB strefy euro ma zwiek-
szy¢ sie 0 0,9 proc. w 2026 r., 1,4 proc. w 2027 r. i 1,5 proc. w 2028 r. Popyt zagraniczny
dla strefy euro zostat zrewidowany w gore, ale jego wzrost koncentruje sie w dobrach Sl,
w ktérych strefa euro ma ograniczony udziat. Europejski eksport obejmuje m.in. maszyny
do produkcji potprzewodnikow, sprzet telekomunikacyjny i sieciowy oraz elementy infra-
struktury centrow danych. SI moze wiec wspiera¢ europejska gospodarke gtéwnie przez

inwestycje zwiekszajace wymiane handlowa, skala ta bedzie jednak ograniczona.

Wykres 3. S| moze potencjalnie zwiekszy¢ polskie PKB
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Dane: dodatkowy wzrost realnego PKB Polski od scenariusza bazowego w 2035 r. (w proc.).

Uwaga: E1 - umiarkowany wzrost efektywnosci technologicznej; E2 — wariant krajowych oszczednosci
i inwestycji; E3 — wariant z wyzszym naptywem FDI; E3+ — wariant silniejszego wzrostu efektywnosci
technologicznej. Wariant wysokiej mobilnosci pracy zaktada tatwiejsze przesuwanie pracownikow do
bardziej produktywnych zastosowan S, a wariant niskiej mobilnosci — wigksze ograniczenia w takim
dostosowaniu.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Banku Swiatowego.

» Dla Europy Srodkowej rozwéj Sl oznacza zaréwno zmiany na rynku pracy, jak i nowe

mozliwosci inwestycyjne. Bank Swiatowy wskazuje, ze okoto jedna pigta pracownikéw
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w rozwijajacych sie gospodarkach Europy i Azji Centralnej wykonuje zawody istotnie wy-
stawione na wptyw SlI, ale mniej niz 10 proc. firm wykorzystuje te technologie w dziatal-
nosci operacyjnej. Oznacza to, ze automatyzacja czesci zadan moze zmieniac sytuacje
na rynku pracy, cho¢ korzyséci z wyzszej produktywnosci pozostaja na razie ograniczone.
Region moze jednak korzysta¢ z boomu SI réwniez dzieki budowie centrow danych. W Pol-
sce wytwarza sie produkty nalezgce do 102 ze 164 grup potrzebnych do takich inwestyciji,
jednak przede wszystkim sg to sprzety o niskim zaawansowaniu technologicznym. Krajowe

firmy wtaczone w ten tancuch moga wiec zyskaé¢ na rosngcym popycie.

» Dla Polski skala korzysci z rozwoju Sl zaleze¢ bedzie raczej od tempa implementacji
rozwigzan Sl w gospodarce. Bank Swiatowy szacuje, ze S| moze zwiekszy¢ realny PKB Pol-
ski do 2035 r. 0 1,3 proc. w ostroznym scenariuszu niskiej mobilnosci pracy oraz o 12,1 proc.
w scenariuszu mobilnosci pracy i silniejszego wzrostu efektywnosci technologicznej. Skala
efektu zalezy od tempa inwestycji firm, adaptacji pracownikdéw oraz naptywu kapitatu.
Sama rozbudowa centréw danych nie zapewni jednak trwatego wzrostu wydajnosci kra-
jowych firm, ktére moga korzystac z S| niezaleznie od lokalizacji infrastruktury. O dtugo-
okresowych korzysciach dla Polski zdecyduje wiec nie tylko wielko$¢ inwestycji technolo-
gicznych, lecz przede wszystkim zdolno$¢ przedsiebiorstw do wykorzystania SI w swojej

dziatalnosci.

(Sebastian Sajnog)

Ekonomiczny Nobhel za badania nad stabilnoscia
makroekonomiczng

» Laureatami nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w 2026 r. zostali Robert Hall i Mi-
cheal Woodford. S3 oni autorami badan analizujgcych zagadnienie makroekonomicznej
stabilnosci gospodarczej. Dorobek Halla pomaga zrozumie¢ makroekonomiczne znaczenie
relacji miedzy racjonalnymi oczekiwaniami podmiotéw co do przysztosci a ich wptywem
na konsumpcje. Pozwala takze zrozumie¢ w jaki sposob konkurencja niedoskonata oraz
zjawiska zachodzgce na rynku pracy powodujg wahania koniunktury. Prace Woodforda
umozliwiajg zrozumienie zaleznos$ci makroekonomicznych, ktére okazaty sie szczegdlnie

istotne dla dziatania bankéw centralnych, zwtaszcza w kontekscie ich walki z inflacja.

» Hall swoje gtéwne prace tworzyt w latach 70. — okresie zatamania koniunktury, kryzysu
paliwowego i stagflacji. Byt to tez okres zatamania dominacji tradycyjnego keynesizmu
w ekonomii i polityce gospodarczej, w ktérym nikt nie byt w stanie udzieli¢ odpowiedzi,
jak wyjs¢ z dwczesnego kryzysu. Ekonomisci zaczeli powatpiewa¢ w sama mozliwoséé
skutecznego regulowania koniunktury przez narzedzia polityki gospodarczej. Wynikato to
m.in. z niejasnych mikropodstaw, tj. trudnosci w zrozumieniu, jak sfera makroekonomiczna
powiazana jest z dziataniami pojedynczych firm i gospodarstw domowych. Laureaci wta-
$nie te mikropodstawy rozwineli. Woodford to jeden z wazniejszych twércéw mikropod-
staw makroekonomicznego modelu nowokeynesowskiego — nurtu, ktéry stat sie jednym
ze sposobow przekroczenia niektérych niedostatkow tradycyjnego keynesizmu. Wspolna
zastuga obu laureatow byto pokazanie, ze mozliwe jest aktywne i skuteczne stabilizowanie
gospodarki przez polityke gospodarcza, ktéra potrafi uwzgledni¢ znaczenie oczekiwan dla

ksztattowania sie koniunktury.
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» Hall w swojej pracy z 1978 r. pokazat, jakie znaczenie maja racjonalne oczekiwania co
do przysztosci dla ksztattowania sie decyzji konsumenckich. Zgodnie z jego koncepcja,
ludzie planujg konsumpcje na podstawie tego, jak przewidujg swoéj dochdd na przestrzeni
swojego catego zycia (cho¢ nie byt on jedynym ani pierwszym autorem tej teorii). Pokazat
on na gruncie teoretycznym interesujacy makroekonomicznie obraz konsumenta, ktéry
dobrze planuje swoje wydatki, uwzgledniajac w procesie ksztattowania swoich oczeki-
wac co do przysztosci wszystkie dostepne mu informacje. Rezultat tego procesu stanowi
dla konsumenta podstawe dla podjecia decyzji o konsumpcji. Oznacza to, ze racjonalny
cztowiek ksztattuje swoje decyzje konsumenckie nie tylko na gruncie wtasnej sytuacji, np.
spodziewanej zmiany dochoddw, lecz takze bierze pod uwage to, jakie skutki moze miec
dana polityka gospodarcza. Dostosowuje swojg konsumpcje do spodziewanych zmian po-
datkow, stopy procentowej czy inflacji. Dlatego biezace zmiany dochoddw wywotuja tylko
ograniczone zmiany konsumpcji. Z kolei jej wieksze wahania sa nieprzewidywalne, bo wy-
nikaja z pojawienia sie zupetnie nowej informacji czy wydarzenia. Stanowi to ograniczenie
dla skutecznosci tradycyjnej polityki gospodarczej. Praca ta zyskata uznanie gtownie me-
todologiczne, bowiem Hall zaproponowat pewne rozwigzania algebraiczne dzi$ uznawane

za standardowe w modelach makroekonomicznych.

» Hall zajmowat sie takze stabilnoscia makroekonomiczna od strony teorii cyklu ko-
niunkturalnego. Pokazywat, ze wahania koniunktury wynikaja po czeéci z istnienia mono-
polistow, a poprawa koniunktury niekoniecznie wynika ze wzrostu produktywnosci samych
pracownikdw, lecz wtasnie z istnienia firm o znaczacej pozycji rynkowej dysponujacych

wczesniej niewykorzystywanymi mocami produkcyjnymi.

» Hall pokazywat tez znaczenie sztywnosci ptac w cyklu koniunkturalnym. Gdy pogarsza
sie koniunktura, ostabia sie pozycja pracownikdw, ktorzy powinni zgodzi¢ sie na nizsze
ptace, jesli chcg zachowac¢ zatrudnienie, wiec bezrobocie nie musi silnie wzrastac. Ale Hall

(m.in. w pracy z Milgromem) argumentowat, ze firmy zdaja sobie sprawe ze sztywnosci

ptac, wiec w okresie dekoniunktury raczej ograniczajg zatrudnianie nowych oséb, nie chcac
ryzykowac kosztu poniesionego na poszukiwanie dopasowanych do ich potrzeb pracow-
nikdw. W konsekwencji na rynku jest mniej ofert pracy, a bezrobocie ro$nie w wiekszym
stopniu niz przewiduja alternatywne teorie. Model Halla i Milgroma uwzgledniajacy sztyw-

nos¢ ptac jest dzi$ uznang koncepcja w obszarze makroekonomii rynku pracy.

» Rowniez u Woodforda znaczenie maja oczekiwania, tutaj jednak odniesione do dziatan
banku centralnego. W jego koncepcji zmiany stép procentowych nie dziataja jedynie po-
przez zmiany kosztu kredytow. Znaczenie ma to, jakiej stopy procentowej spodziewajg sie
konsumenci i firmy w przysztosci. Przyktadowo, jesli bank centralny podnosi stopy dzisiaj,
ale zapowiada szybki powroét do niskich poziomdw, reakcja gospodarki moze by¢ inna niz
wtedy, gdy bank centralny przekonuje podmioty rynkowe, ze restrykcyjna polityka utrzyma
sie przez dtuzszy czas. Dzieje sie tak, poniewaz decyzje o zakupie mieszkania czy inwe-
stycji w fabryke zalezg od kosztow finansowania w catym okresie (a zatem od przewidy-
wan przysztych stop procentowych). Ponadto, jesli bank centralny reaguje na inflacje zbyt
tagodnie, oczekiwania ludzi co do przysztej inflacji nie zmieniaja sie wystarczajaco silnie

i polityka nie jest skuteczna.

» Woodford rozwijat takze tzw. fiskalng teorie poziomu cen. Rzady bedace w ztej sytuacji
budzetowej, niemogace sptaci¢ swoich zobowigzan, nie zdecyduja sie na ogtoszenie ban-
kructwa w celu pozbycia sie swoich dtugdw, lecz raczej wybiorg droge ,,zjadania” ich przez
inflacje, czego zarazem oczekujg inne podmioty gospodarcze. W tej teorii odpowiedzig na

zagrozenie inflacyjne jest wiec dyscyplina budzetowa, a nie polityka monetarna.
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» W praktyce polityki gospodarczej na tej bazie znaczenie zyskato tzw. forward guidance,
czyli narzedzie banku centralnego polegajace na oficjalnym zapowiadaniu przysztej po-
lityki. Prace Woodforda pozwolity uzasadnic¢, ze polityka celu inflacyjnego jest gtéwnym
wyznacznikiem dziatania banku centralnego, ktéra od korica XX wieku przyjmowaty kolejne
banki centralne, w tym NBP. Chociaz dzi$ skutecznos¢ forward guidance bywa podwazana,
to jednak wcigz jest to powszechnie stosowane narzedzie.

» Prace Woodforda i Halla miaty znaczacy wktad w rozwéj narzedzi pozwalajacych ro-
zumieé, modelowaé i ksztattowac polityke gospodarcza, nakierowana na utrzymanie
stabilnosci gospodarki. Jako przedstawiciele bardzo ,tradycyjnego” podejécia z pew-
noscig mogli zosta¢ docenieni wczeséniej. Wspotczesnie oczekiwania sg waznym czyn-
nikiem, nie tylko dla makroekonomii, lecz takze szerzej w socjologii, psychologii czy
chocby badaniach decyzji prokreacyjnych lub w rozwijanym od kilku lat nurcie ekonomii
narracji. Tradycje racjonalnych oczekiwan spotyka natomiast krytyka formutowana z bar-
dzo wielu perspektyw?®. Dzi$ trudno przyja¢ nietatwe do empirycznej obrony zatozenie,
ze swiat jest do tego stopnia przewidywalny i zrozumiaty, by ludzie faktycznie mogli
racjonalnie przewidywac i ksztattowaé swoje decyzje, szczegblnie te o dtugotrwatych,
istotnych skutkach. Podnosi sie tez problem fundamentalnej niepewnosci (co zreszta
robit tez dawno temu Keynes), a takze btedéw poznawczych ograniczajgcych racjonal-
nos$¢ przewidywan (co jest krytycznym wnioskiem ekonomii behawioralnej i psychologii
ekonomicznej). Niekoniecznie podwaza to dorobek laureatéw, ale pozwala wskazac¢ na

znaczacy rozwdj nauk spotecznych.

(kukasz Baszczak)

Autorzy: tukasz Baszczak, Katarzyna Debkowska, Dominik Kopinski, Magdalena Lesiak,

Agata Mroz, Sebastian Sajnog

4 Woodford w jednej z prac pokazuje mozliwosci makroekonomicznych analiz bez zatozenia o racjo-
nalnych oczekiwaniach podmiotéw gospodarczych.
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