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Jesli dzisiejsze oczekiwania dotyczace przysziego popytu na sztuczng inteligencje,
rentownosci i trwatosci przewag liderow Al okaza sie zbyt duze, koszt korekty moze

uderzy¢ daleko poza Doline Krzemowa - w szeroki rynek i cate spoteczenstwo. Amerykanski
boom na sztuczng inteligencje to juz nie tylko wyscig technologiczny, lecz takze potezny
mechanizm koncentracji kapitatu, talentow i infrastruktury. Ten sam system, ktory wzmacnia
przewage USA nad reszta swiata, tworzy jednak coraz bardziej ztozony obieg wzajemnego
finansowania, zadtuzenia i rosnacych wycen.

Niniejszy artykut ukazat sie 21 pazdziernika 2026 r. na portalu dziennika ,Rzeczpospolita”.

Sztuczna inteligencja moze okazac sie z inwestycjami we wczesniejszych cyklach

najwazniejszg technologia naszych czasow. technologicznych. Najwieksze firmy

Jest zdolna radykalnie podnie$¢ produktywnosé, technologiczne inwestuja setki miliardéw

zmienic¢ sposéb funkcjonowania przedsiebiorstw, dolaréw rocznie w centra danych, chipy,

przyspieszy¢ badania naukowe i stworzy¢ zupetnie energetyke i chmure. Coraz wieksza czesc¢

nowe rynki. Wtasnie dlatego warto oddzieli¢ globalnego venture capital trafia do spétek

mozliwosci samej technologii od sposobu zwigzanych z Al, a najwieksze rundy finansowania

finansowania jej ekspansji. Dzi$ oba te wymiary koncentruja sie wtasnie w USA.

coraz silniej sie ze sobg splataja, tworzac system,

ktéry nie tylko przyspiesza upowszechnianie Al, ale Powstaje samonapedzajacy sie mechanizm.

tez zmienia globalny uktad sit gospodarczych. Najlepiej finansowane firmy moga kupowac¢
wiecej mocy obliczeniowej, przyciggac

Kapitatowy wir najlepszych specjalistow i trenowac wieksze

W Stanach Zjednoczonych powstaje wokét modele. Lepsza technologia przyciaga kolejnych

Al ekosystem o skali trudnej do poréwnania uzytkownikéw i inwestoréw, wyzsza wycena
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utatwia pozyskanie nastepnego kapitatu, a ten
pozwala jeszcze bardziej zwiekszac skale. W coraz
wiekszym stopniu jest to juz nie konkurencja
pomystow, lecz konkurencja bilansow.

To wiasnie dlatego rozwdj Al tak silnie wzmacnia
przewage Stanow Zjednoczonych. USA maja
jednoczesnie najgtebszy rynek kapitatowy,
najwiekszych dostawcéw chmury, dominujaca
pozycje w projektowaniu najbardziej
zaawansowanych procesoréw, najsilniejsze
laboratoria Al i ogromna baze klientéw
korporacyjnych. Kazdy z tych elementéw
wzmacnia pozostate. Im wiecej kapitatu trafia
do amerykanskiego ekosystemu, tym szybciej
ro$nie jego potencjat technologiczny, a wraz

z nim zdolno$¢ do przyciaggania kolejnego
globalnego kapitatu.

Kapital jako bariera wejscia

Ten proces nie dotyczy wytacznie pieniedzy.
Amerykanski ekosystem Al przycigga réwniez
talenty, energie, moce produkcyjne, infrastrukture
i przedsiebiorcow. Najlepsi specjalisci chca
pracowac tam, gdzie majg dostep do najbardziej
zaawansowanych modeli, najwiekszych
budzetéw i najlepszej infrastruktury. Producenci
potprzewodnikéw oraz dostawcy komponentéw
dostosowujg inwestycje do potrzeb kilku
najwiekszych klientdw, a operatorzy sieci
energetycznych i deweloperzy centréw danych
reaguja na zapotrzebowanie sektora, ktérego
zdolnos¢ inwestycyjna jest nieporownywalna

z wiekszoscig tradycyjnej gospodarki.

Ogromna dostepnos¢ kapitatu staje sie przy
tym nie tylko zrédtem przewagi, ale réwniez
barierg wejscia dla konkurentéw. Amerykanskie
firmy moga pozwoli¢ sobie na budowanie

infrastruktury z duzym wyprzedzeniem wobec
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dzisiejszego popytu, finansowanie wielu
konkurencyjnych projektéw jednoczesnie

i akceptowanie przez dtuzszy czas braku
rentownosci. Podnosza w ten sposéb skale
naktadéw potrzebnych do wejscia do pierwszej
ligi Al. Konkurent nie musi juz tylko stworzy¢
réwnie dobrego produktu. Musi by¢ gotéw
sfinansowac caty ekosystem konieczny do

jego rozwoju.

Ma to szczegdlne znaczenie dla Europy.

Moze ona dysponowac dobrymi uczelniami,
Swietnymi naukowcami i ambitnymi
przedsiebiorstwami, ale trudno konkurowac

z systemem zdolnym w ciagu kilku lat uruchomi¢
setki miliardow dolaréw. Stabos¢ europejskiego
rynku kapitatowego zaczyna wiec bezposrednio
przektadac sie na stabos¢ technologiczna.

Jesli najbardziej perspektywiczne europejskie
firmy znajduja kapitat na rozwdj przede
wszystkim w USA, znaczne obszary tworzonej
przez nie przysztej wartosci réwniez trafiajg do

amerykanskiego systemu.

W tym sensie nawet finansowe przeskalowanie
czesci boomu moze by¢ dla Stanéw
Zjednoczonych strategicznie korzystne. Pewna
grupa inwestoréw moze ostatecznie przeptaci¢,
ale zbudowane centra danych, infrastruktura
energetyczna, kompetencje i koncentracja
talentéw pozostana. Prywatny kapital, nawet jesli
cze$¢ jego decyzji okaze sie ex post nieracjonalna,
moze wiec finansowac¢ budowe trwatej przewagi
catej amerykanskiej gospodarki.

Al finansuje Al

Najbardziej charakterystyczng cecha obecnego
boomu nie jest jednak sama wysokos¢

wycen, lecz struktura przeptywu pieniedzy.

W klasycznym modelu gospodarczym klient pfaci
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producentowi, producent dostawcy, a pienigdz
wptywa do systemu z zewnatrz. W ekosystemie
Al coraz czesciej te same podmioty wystepuja
réwnoczesnie w kilku rolach.

Amazon inwestuje w Anthropic, a Anthropic
kupuje ogromne ilosci mocy obliczeniowej
Amazon Web Services (AWS). Microsoft przez
lata finansowat OpenAl, ktére nastepnie
korzystato z jego infrastruktury. Nvidia inwestuje
w przedsiebiorstwa, ktére buduja swoja
dziatalnos¢ na procesorach Nvidii. Inwestor

staje sie wiec jednoczesnie dostawca, a klient

- aktywem finansowym inwestora.

Ekonomiczna réznica jest istotna. Jezeli niezalezna
firma przemystowa zarabia miliard dolaréw

i wydaje go na rozwigzania Al, do systemu
wptywa miliard dolaréw nowego pieniadza. Jezeli
jednak firma technologiczna inwestuje miliard

w spo6tke Al, a ta nastepnie przeznacza duzg czes¢
tych srodkéw na zakup infrastruktury od swojego
inwestora lub jego partneréw, réwniez dochodzi

do realnej sprzedazy, ale zrédto popytu jest inne.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy uzywa juz
w odniesieniu do czesci tego zjawiska okreslenia
»Al circularity”. Nie chodzi o fikcyjne transakcje.
Serwery istnieja, chipy sa produkowane, a centra
danych powstaja naprawde. Problem polega

na tym, ze czes¢ popytu jest wzmacniana przez
kapitat pochodzacy od tych samych podmiotéw,
ktdre nastepnie korzystajg ze wzrostu
przychodéw i wycen catego ekosystemu.

Najwazniejsze pytanie - ile pieniedzy

na Al przychodzi z zewnatrz?

To wiasnie tutaj znajduje sie klucz do oceny
catego boomu. Nie chodzi o liczbe uzytkownikéw

modeli, liczbe zapytan czy wielko$¢ zamowien
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na GPU. Chodzi o pieniadze ptynace do systemu
od podmiotéw, ktoére nie sg jego inwestorami ani
dostawcami - przedsiebiorstw przemystowych

i ustugowych, administracji, ochrony zdrowia czy
gospodarstw domowych.

Jezeli za kilka lat przychody te beda liczone

w setkach miliardéw lub nawet bilionach
dolaréw, ogromna czes¢ obecnego programu
inwestycyjnego moze okazac sie racjonalna. Jezeli
jednak wzrost okaze sie wolniejszy, niz zaktadaja
dzisiejsze wyceny i wieloletnie zobowigzania
inwestycyjne, pojawi sie problem nie tyle zsama
technologia, ile z nadmiernie rozbudowana
struktura finansowa wokét niej.

Dlatego spor o to, czy Al jest ,banka”, wydaje

sie zbyt uproszczony. Wazniejsze jest pytanie

o relacje miedzy realnym popytem koricowym

a skalg kapitatu, ktéry zostat juz uruchomiony

w oczekiwaniu na przyszte przychody.
Technologia moze rozwija¢ sie znakomicie,

a mimo to czes¢ inwestycji moze zosta¢ dokonana
zbyt wczednie, w zbyt duzej skali albo przy zbyt
wysokich wycenach.

Dodatkowa niewiadoma pozostaje to, kto
ostatecznie przejmie ekonomiczne korzysci
wydac setki miliardéw dolaréw na budowe
infrastruktury i przesuwanie technologicznego
frontu, a jednoczesnie postep technologiczny
moze sprawic, ze w wielu zastosowaniach
podobny efekt bedzie mozna osiaggna¢ znacznie
taniej. Juz dzi$ widac presje ze strony chirskich
modeli, rozwigzan open-weight i mniejszych,
wyspecjalizowanych systeméw. Jedli klient
koncowy uzyska wystarczajgco dobry produkt
za utamek obecnych kosztéw, ogromny wzrost
wykorzystania Al nie musi przetozyc sie na
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rownie wysokg rentownos¢ firm, ktére poniosty
najwieksze naktady.

Dtug wchodzi do gry

Skala inwestycji jest juz tak duza, ze nie moze

by¢ finansowana wyfacznie z biezacych zyskéw
najwiekszych firm technologicznych. Do systemu
coraz szerzej wchodzg obligacje, private credit,
leasing infrastruktury, spo6tki celowe i ré6znego
rodzaju gwarancje korporacyjne.

To zmienia charakter ryzyka. Dopéki inwestycje
finansowane sg z wiasnej gotowki Microsoftu

czy Google'a, ich konsekwencje ponoszg przede
wszystkim akcjonariusze bardzo silnych bilansowo
przedsiebiorstw. Kiedy jednak centra danych

i infrastruktura sg budowane przy rosnagcym
wykorzystaniu dtugu, ryzyko zaczyna rozlewaé
sie na banki, obligatariuszy i fundusze kredytowe.
W okresie bardzo szybkiego wzrostu taki model
pozwala jeszcze mocniej przyspieszy¢ skalowanie,
ale przy znaczacym ostabieniu popytu dtug

moze zamieni¢ zwykta korekte inwestycyjna

w problem obejmujacy znacznie szersza cze$¢
systemu finansowego.

Od prywatnego boomu na Al

do pieniedzy zwyktych ludzi

Do pewnego momentu ryzyko boomu Al
pozostaje skoncentrowane w stosunkowo
waskiej grupie inwestoréw: funduszach venture
capital, private equity czy najwiekszych firmach
technologicznych. Wejscie na gietde OpenAl,
Anthropica i innych duzych prywatnych firm

Al moze ten proces dodatkowo rozszerzy¢,
poniewaz z czasem ich akcje moga trafi¢ do
gtéwnych indeksow, a za nimi do funduszy
pasywnych. Nie jest jednak potrzebne zadne
nowe IPO, aby miliony ludzi juz dzisiaj posiadaty
znaczaca ekspozycje na amerykanski boom Al.
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Znajduje sie ona bowiem w spétkach, ktére

od dawna tworzg rdzen najpopularniejszych
indekséw. Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta czy
Nvidia nalezg do najwiekszych pozycji szerokiego
rynku amerykanskiego i globalnego. Co wiecej,
przedsiebiorstwa silnie zwigzane z Al pojawiaja
sie rbwniez w strategiach, ktdre przecietnemu
inwestorowi mogg kojarzy¢ sie z dywersyfikacjg
od najbardziej wzrostowej czesci rynku. Nawet

w indeksach typu value mozna dzi$ znalez¢
Microsoft, Amazona, Mete czy Nvidie.

To pokazuje znacznie gtebsza zmiane. Charakter
przedsiebiorstwa moze zmienic sie szybciej

niz jego miejsce w tradycyjnej klasyfikacji
inwestycyjnej. Microsoft nadal jest dojrzatym,
niezwykle rentownym koncernem obecnym

w setkach szerokich funduszy, ale jednoczesnie
stat sie jednym z najwiekszych inwestoréw

i dostawcow infrastruktury dla Al. Podobne
procesy zachodza w przypadku Amazona,
Alphabetu czy Mety. Inwestor kupujacy ,szeroki
rynek” nie dokonuje wiec Swiadomego zakfadu
na Al, ale coraz wieksza cze$¢ przedsiebiorstw
stanowiacych ten rynek angazuje ogromne $rodki
wiasnie w ten sam technologiczny megatrend.

To zmienia réwniez znaczenie dywersyfikacji.
Portfel moze obejmowac setki lub tysigce spotek,
a mimo to jego najwieksze pozycje — oraz znaczna
cze$¢ oczekiwanego wzrostu ich zyskdw — moga
byc¢ uzaleznione od powodzenia tego samego
cyklu inwestycyjnego. Dywersyfikacja liczby
przedsiebiorstw nie musi wiec oznaczac¢ réwnie

duzej dywersyfikacji zZrédet ryzyka.

Na koncu tego mechanizmu znajduje sie czesto
zwykty pracownik odktadajacy na emeryture.
Nie musi kupowac akcji OpenAl, Anthropica ani
nawet $wiadomie wybiera¢ Nvidii. Wystarczy,
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ze regularnie inwestuje czes¢ wynagrodzenia

w szeroki fundusz amerykanskich lub globalnych
akgji, fundusz indeksowy albo fundusz typu
target-date. W ten sposéb ekspozycja na

boom Al staje sie czescia jego oszczednosci
niejako automatycznie, czesto bez petnej
$wiadomosci, jak silnie zmienita sie ekonomiczna
struktura przedsiebiorstw znajdujacych sie

w jego portfelu.

IPO nowych gigantéw Al moze ten proces jeszcze
pogtebic, ale rozszerzanie ekspozycji szerokiego
rynku na Al juz trwa. Nie odbywa sie wylacznie
poprzez dodawanie nowych spoétek do indeksow,
lecz réwniez poprzez stopniowg transformacje
najwiekszych istniejacych przedsiebiorstw

w uczestnikdw tego samego gigantycznego
cyklu inwestycyjnego.

Kiedy przewaga rynkowa staje sie
ryzykiem systemowym

Najbardziej niepokojacy scenariusz nie
wymaga technologicznej kleski Al. Wystarczy,
ze przychody zaczna rosna¢ wyraznie wolniej,
niz zaktadajg obecne plany inwestycyjne.
Wtedy laboratoria Al moga ograniczy¢ tempo
zamawiania nowych mocy, operatorzy centréw
danych zwolnig inwestycje, spadnie popyt na
chipy, a nizsze oczekiwania dotyczace przysztych
zyskow przetoza sie na wyceny.

W takim scenariuszu ujawni sie znaczenie
dzisiejszych wzajemnych powigzan. Spétki, ktére
w okresie boomu réwnoczesnie finansowaty
swoich klientéw, dostarczaty im infrastrukture

i posiadaty ich akcje, moga odczu¢ spowolnienie
kilkoma kanatami naraz. Do tego dochodzi
ryzyko zwigzane z finansowaniem dtuznym oraz
ekspozycja szerokiego rynku kapitatowego na
najwieksze spotki technologiczne.

Gdyby skala korekty byta odpowiednio duza, nie
pozostataby ona problemem Doliny Krzemowe;j.
Spadek wartosci najwiekszych przedsiebiorstw
przetozytby sie na szerokie indeksy, fundusze
inwestycyjne oraz portfele dlugoterminowych
oszczednosci gospodarstw domowych.
Jednoczesnie ograniczenie inwestycji dotknetoby
centra danych, energetyke, budownictwo i cate
otoczenie infrastrukturalne, ktére w ostatnich
latach zostato coraz silniej podporzadkowane
boomowi Al.

Paradoks amerykanskiej przewagi

W tym miejscu ujawnia sie jednak paradoks

- nawet czesciowe finansowe przeskalowanie
boomu Al moze pozostawi¢ Stanom
Zjednoczonym trwate korzysci strategiczne.
Jezeli za kilka lat cze$¢ dzisiejszych wycen okaze
sie przesadzona, centra danych mimo wszystko
zostang zbudowane, nowe moce energetyczne
powstang, kompetencje zostang zgromadzone,
a najwazniejsze firmy i talenty w jeszcze

wiekszym stopniu skoncentrujg sie w USA.

Inwestorzy mogg wiec zapfaci¢ zbyt wysoka cene,
a Ameryka jako gospodarka moze mimo to wyjs¢
z tego procesu silniejsza. To odréznia obecny
boom od prostej historii spekulacyjnej. Kapitat
nie finansuje wylacznie wzrostu cen aktywéw

- finansuje takze realng infrastrukture i zdolnosci
technologiczne, ktére moga pozostaé nawet

po gtebokiej korekcie.

Problem zaczyna sie wtedy, gdy koszty budowy
tej przewagi zostana roztozone znacznie

szerzej niz jej poczatkowe korzysci. Jesli zyski

z okresu boomu przypadna przede wszystkim
wiascicielom najwiekszych firm i wczesnym
inwestorom, natomiast straty po ewentualnej

korekcie poprzez rynek kapitatowy, dtug i system
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oszczednosci zaczng dotykac znacznie szerszych
grup spotecznych, spér o Al moze bardzo szybko
przestac by¢ sporem technologicznym.

Od ryzyka finansowego do politycznego
Al juz dzi$ budzi obawy zwigzane z przysztosciag
pracy. Gdyby po kilku latach ogromnego boomu
doszto do silnej korekty, ci sami ludzie, ktorzy
wczesdniej styszeli, ze sztuczna inteligencja moze
ostabic ich pozycje na rynku pracy, mogliby
jednoczesdnie zobaczy¢ spadek wartosci swoich
oszczednosci i problemy czesci gospodarki silnie
uzaleznionej od inwestycji technologicznych.

Wtedy nietrudno o powstanie politycznie
niebezpiecznej narracji — korzysci z boomu
zostaty sprywatyzowane, natomiast koszty jego

zatamania roztozono na cate spoteczenstwo.
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W skrajnym scenariuszu mogtoby wrecz powrdcic
pytanie znane z kryzysu finansowego 2008 .

- czy panstwo, chcac ochroni¢ oszczednosci
milionéw ludzi i zapobiec silnemu uderzeniu

w rynek pracy oraz stabilnos¢ systemu
finansowego, nie zostatoby ponownie zmuszone
do przejecia czesci kosztow zatamania. Nie jest to
prognoza nieuchronnego kryzysu, ale scenariusz,
ktoérego przy obecnej skali koncentracji kapitatu
nie powinno sie ignorowac.

Najwiekszym ryzykiem amerykanskiego boomu
Al nie jest wiec to, ze sztuczna inteligencja okaze
sie bezuzyteczna. Ryzykiem jest to, ze okaze sie
niezwykle uzyteczna, ale nie az tak dochodowa

i nie az tak szybko, jak zaktadajg biliony dolarow
kapitatu budujace dzi$ gospodarke wokot

jej rozwoju. @
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