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Wstep

Roczny raport o zagranicznych inwestycjach bezposrednich w Polsce i polskich inwesty-
cjach bezposrednich za granica zostal przygotowany na podstawie danych statystycznych
opracowanych przez Narodowy Bank Polski. Dane pochodza z formularzy przekazywanych
do NBP przez rezydentéw, ktdrych dotyczy obowiazek sprawozdawczy. Statystyki zawarte
w formularzach obejmuja trzy odrebne kategorie inwestycji bezposrednich: stany, transak-
cje oraz dochody. Szczegétowos¢ danych pozwala na analize wieloaspektowych powigzan
gospodarczych Polski z zagranicg; informacje te sa w szczegdlnosci wykorzystywane do
przygotowywania bilansu platniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej.

Raport prezentuje dane i dostarcza informacje o inwestycjach bezposrednich wedtug instru-
mentéw oraz w przekroju branzowym i geograficznym, zgodnie z zasada kierunkowosci.
Ujecie kierunkowe ma na celu dostarczenie informacji odzwierciedlajacych kierunek kon-
troli i wplywu oraz dzieli inwestycje bezposrednie na zagraniczne inwestycje bezposrednie
w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica. Ten sposOb prezentacji danych r6zni
sie od przyjetego w bilansie platniczym i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, gdzie
inwestycje bezposrednie sa ujete w podziale na aktywa i pasywa zagraniczne.

Dane kierunkowe sa réwniez klasyfikowane i analizowane wedlug kraju siedziby podmiotu
dominujacego (UIC — ultimate investing country) i ukladu regionalnego. Wykorzystywane sa
takze do wyliczenia i prezentacji dochodowosci inwestycji. Tym samym raport wykracza
poza podstawowy zakres ustalony w standardach miedzynarodowych. Uwzglednienie tych
tematdw jest odpowiedzia na rosnace zainteresowanie problematyka inwestycji bezposrednich
ze strony analitykéw proceséw gospodarczych.

Dodatkowo raport zawiera informacje o inwestycjach bezposrednich w calej gospodarce swia-
towej w porodwnaniu z poprzednim rokiem. Podstawa sporzadzenia tej czesci jest roczny raport
przygotowany przez Konferencj¢ Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD -
United Nations Conference Trade and Development).

Wyjasnienia dotyczace metody prezentacji danych zawarto w Nocie metodycznej, stanowiacej
czes$¢ raportu. Pojecia uzywane w raporcie zostaly oméwione w Stowniku pojeé, bedacym

cze$cig Noty metodyczne;j.

W opracowaniu wykorzystano dane dostepne na dzien 1 wrzesnia 2025 roku.

Narodowy Bank Polski



Synteza



Synteza

Wedlug raportu UNCTAD! 2024 rok przyni6st kontynuacje spadkéw napltywu inwestycji
bezposrednich o 11% do 1,5 bln USD (wylaczajac tzw. kraje posredniczace). Najwazniejszymi
determinantami spadku naplywu kapitatu zagranicznego byly: niepewnos¢ gospodarcza
i polityczna oraz zaostrzone warunki finansowania inwestycji. Warto jednak podkresli¢, ze
spadek globalnych inwestycji nie byt taki sam we wszystkich krajach. Gospodarki krajow
rozwinietych ogétem doswiadczyly spadku naplywu inwestycji 0 22% (wylaczajac tzw. kraje
posredniczace), jednak dynamika byla zr6znicowana regionalnie — naplyw inwestycji do USA
i Kanady si¢ zwigkszyl, natomiast do Europy silnie si¢ obnizyl. Z kolei w przypadku krajow
rozwijajacych si¢ naplyw ten pozostal na zblizonym poziomie.

Sytuacja Polski byta podobna do tej w krajach europejskich. Naptyw inwestycji do Polski
w 2024 roku znaczaco si¢ obnizyl. W poréwnaniu z 2023 rokiem zmniejszyt si¢ mniej wiecej
0 55%, a skala spadku byla znacznie wyzsza niz w przypadku paristw rozwinietych.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski w ujeciu rocznym zmniejszyt sie ze
125,7 mld zt w 2023 roku do 56,5 mld zt w 2024 roku, co skutkowato spadkiem tego naplywu
w relacji do produktu krajowego brutto z 3,7% do 1,6%. Zdecydowana wigkszo$¢ inwesty-
cji miala forme reinwestycji zyskéw (56,4 mld z}). Na drugim miejscu znalazl si¢ napltyw
kapitalu zagranicznego ukierunkowanego na nabycie akgcji i innych udziatéw kapitatowych
(24,4mld z}). Saldo naplywu inwestycji w kategorii instrumentéw dluznych byto natomiast ujemne
(24,3 mld z}), co wynikato ze splat kredytéw i pozyczek wobec nierezydentéw przez podmioty
bezposredniego inwestowania.

Z punktu widzenia kraju pochodzenia kapitalu w 2024 roku najwigksze inwestycje bezpo-
srednie naplynely do Polski z Holandii (12,2 mld z}), Luksemburga (10 mld z}) oraz Niemiec
(8,9 mld z}).

Na koniec 2024 roku catkowity stan inwestycji bezposrednich dokonanych przez podmioty
zagraniczne w Polsce wyniést 1 399,5 mld zt i byt 0 1,4% (20 mld zl) wyzszy niz na koniec
poprzedniego roku. Zlozyly si¢ na to inwestycje w postaci akcji i innych form udziatéw kapi-
talowych (1 163,1 mld z}) oraz instrumentéw dluznych (236,4 mld zt). Najwickszymi inwesto-
rami bezposrednimi w Polsce byly firmy holenderskie (251,6 mld z}), niemieckie (235,2 mld z})
oraz luksemburskie (180,5 mld zi).

Biorac pod uwage kraj, z ktérego pochodzi podmiot dominujacy w grupie kapitatowej, to na
koniec 2024 roku do najwazniejszych paristw, z ktérych pochodzili tego rodzaju inwestorzy,
nalezaly: Niemcy (265,4 mld z}l), Stany Zjednoczone (121 mld z}) oraz Francja (114,1 mld z}).
W pierwszej dziesigtce znalazla si¢ réwniez Polska. Wartos¢ polskich inwestycji w Polsce

1 World Investment Report 2025: International Investment in the Digital Economy.
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Synteza

zrealizowanych za posrednictwem podmiotdw specjalnego przeznaczenia z innych parnistw
wyniosta 60,4 mid zl.

W 2024 roku podmioty z udzialem kapitalu zagranicznego zlokalizowane w Polsce osiagnely
dochody z inwestycji bezposrednich w wysokosci 135,2 mld zl. Oznacza to zmniejszenie
dochodéw o blisko 5 mld zt w ujeciu rocznym oraz spadek udziatu tych dochodéw w PKB
z 4,1% w 2023 roku do 3,7% w 2024 roku. Do obnizenia dochodéw w duzej mierze przyczy-
nilo sie pogorszenie sytuacji przedsigbiorstw zwigzane ze stabsza koniunktura gospodarcza
i w rezultacie spowodowalo spadek dochodowosci inwestycji z 11,4% w 2023 roku do 9,8%
w 2024 roku.

Wsréd kategorii sktadajacych sie na dochody inwestoréw bezposrednich od kapitatu uloko-
wanego w Polsce na pierwszym miejscu znalazly si¢ zadeklarowane dywidendy (63,6 mld z}).
Druga pozycje zajely reinwestowane zyski (56,4 mld zt), natomiast na trzecim miejscu upla-
sowaly sie odsetki (15,2 mlid z}).

W ujeciu geograficznym najwyzsze dochody z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich
w Polsce zostaly zadeklarowane przez podmioty majace inwestorow z Holandii (32,7 mid z}),
Niemiec (22,1 mld z}) i Francji (15,1 mld z}). Gdyby jednak dochody przypisa¢ do kraju,
w ktérym siedzibe ma podmiot dominujacy, wéwczas struktura geograficzna si¢ zmienia.
Pierwsze miejsce zajely Niemcy (25,4 mld z}), a nastepne Francja (13,4 mld z}). Trzecie miejsce
przypadlo Stanom Zjednoczonym (12,6 mld zl).

Polskie inwestycje bezposrednie za granica

W 2024 roku odplyw polskiego kapitatu za granice wyhamowat w poréwnaniu z poprzednim
rokiem o niemal 45% (11,6 mld z}). Polscy rezydenci zainwestowali w innych krajach 14,7 mld zL
Zlozyly si¢ na to salda transakcji w formie instrumentéw dluznych (8,8 mld z}), reinwestycje
zyskéw (6,1 mld z1) oraz akgji i innych form udziatéw kapitalowych (-0,2 mld z}).

Najwiecej kapitatu odplyne¢to do Norwegii (2,7 mld zl), Wielkiej Brytanii (2,5 mld z}), Holandii
(1,7 mld z}t) oraz Republiki Czeskiej (1,5 mld z}), natomiast w przeciwnym kierunku oddzia-
lywalo ujemne saldo transakcji w Liechtensteinie (2,6 mld zl), Rumunii (-1,9 mld z}) oraz
Francji (-1 mld z}).

Na koniec 2024 roku calkowity stan inwestycji polskich inwestoréw za granica po raz kolejny
wzrést w ujeciu rok do roku i wynidst 164,5 mld zt (wzrost o 4,2%; 6,7 mld z1). Niemal trzy
czwarte tej kwoty stanowita wartos$¢ akcji i innych udzialéw kapitatlowych (119,2 mld zb),
natomiast pozostala czes¢ to catkowity stan instrumentéw dtuznych (45,7 mld z1). Najwicksze
aktywa polskich inwestoréw byly zlokalizowane w Luksemburgu (24,9 mld z}), Republice
Czeskiej (19,2 mld z}), Wielkiej Brytanii (10,5 mld z}) i Niemczech (10,1 mld zi).

W 2024 roku dochody wygenerowane przez podmioty bezposredniego inwestowania za gra-
nica nie zmienily si¢ istotnie w poréwnaniu z poprzednim rokiem (11,4 mid zt w 2024 roku
i 11 mld zt w 2023 roku). W klasyfikacji krajéw pod wzgledem wielkosci dochodéw osia-
ganych przez te podmioty dominuja: Norwegia (1,7 mld zl), Luksemburg (1,4 mld z})
i Holandia (1,1 mld zi).

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2024 roku
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie
w Polsce

W 2024 roku nastapito wyhamowywanie naplywu inwestycji bezposrednich do Polski.
Na jego zmniejszenie zlozyly sie, po pierwsze, spadek transakcji zwigzanych z reinwestycjami
zyskéw oraz akcjami i innymi formami udzialéw kapitatowych, a po drugie, poglebienie
ujemnego salda transakcji w formie instrumentéw diuznych.

Na koniec 2024 roku catkowity stan inwestycji bezposrednich dokonanych przez podmioty
zagraniczne w Polsce byt nieznacznie wyzszy niz na koniec poprzedniego roku. Okoto 80%
tej kwoty stanowita warto$¢ akcji i innych form udzialéw kapitatowych, natomiast pozostata
cz¢s$¢ to wycena instrumentéw dluznych.

Dochody podmiotéw z udzialem kapitatu zagranicznego ulokowanych w Polsce nieznacznie
si¢ obnizyly w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Wynikalo to ze spadku reinwestowanych
zyskéw. W przeciwnym kierunku zmienita si¢ wartos¢ dywidend i odsetek, jednak skala ich
wzrostu nie zrekompensowala spadku reinwestowanych zyskow.

1.1. Transakcje zagranicznych inwestoréow bezposrednich

W 2024 roku do Polski naptyneto 56,5 mld zt w formie zagranicznych inwestycji bezposred-
nich. W skali roku strumien inwestycji bezposrednich zmniejszyl si¢ 0 55,1% (69,2 mld z}).
W szczegdlnosci przejawialo sie to w silnym spadku naptywu kapitatu w formie akcji i udzia-
Iéw. GIéwnym powodem tego spadku mdégt by¢ wzrost kosztow pracy i cen energii skutkujacy
zmianami planéw strategicznych przedsiebiorstw w zwiazku z polityka klimatyczna paristw
Unii Europejskie;j.

Struktura transakcji w ostatnich latach pozostawala stabilna. Od wielu lat najbardziej
wyrdznialy si¢ reinwestycje zyskow podmiotéw bezposredniego inwestowania ulokowanych
w Polsce (56,4 mld z1), aczkolwiek ich warto$¢ w ujeciu rok do roku zmniejszyta sie 0 21%
(15 mld z1). Kontynuacja tendencji spadkowej salda transakeji w formie reinwestycji zyskow
wiazala si¢ z jednej strony z wyzsza niz w poprzednim roku wartoscia zadeklarowanych
dywidend, wyptacanych z rekordowo wysokich zyskéw z 2023 roku (63,6 mld zt w 2024 roku
i 53,3 mld zt w 2023 roku), z drugiej natomiast — ze stabszymi wynikami finansowymi? pod-
miotéw sprawozdawczych (120 mld zt w 2024 roku i 124,7 mld zt w 2023 roku).

Saldo transakcji w formie akgcji i innych form udziatléw kapitatlowych wyniosto 24,4 mld zk.
W poréwnaniu z poprzednim rokiem spadto ono o 60,4% (0 37,2 mld z1). Na wysokos¢ salda
wplyneta mniejsza liczba duzych transakeji, ktére wystapity w 2023 roku, a nie powtdrzylty
sie¢ w 2024 roku, zwigzanych z objeciem nowych udzialéw przez nierezydentéw.

2 Liczone zgodnie z definicja zysku (straty) z dzialalnosci biezacej (ang. current operating performance concept).

Narodowy Bank Polski



Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

Saldo transakcji w formie instrumentéw dluznych po raz kolejny byto ujemne. Wyniosto
24,3 mld zti w poréwnaniu z 2023 rokiem pogle¢bilo sie 0-17,1 mld z}. Oznacza to przyspiesze-
nie splaty kredytéw i pozyczek udzielonych w poprzednich latach polskim podmiotom przez
nierezydentéw, co mozna wiaza¢ z wysokimi kosztami obstugi zadluzenia, wynikajacymi
z wysokich stép procentowych.

Wykres 1. Transakcje z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach
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I Akcje i inne formy udziatow kapitafowych BB Reinwestycje zyskow Instrumenty diuzng === Ogélem

Udzial naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w PKB wynidst w oma-
wianym roku 1,6% i zmniejszyl si¢ w stosunku do 2023 roku o 2,1 punktu procentowego.
O jego wysokosci zadecydowato jednoczesne zmniejszenie salda transakcji i wzrost produktu
krajowego brutto (w cenach biezacych). Udzial ten uksztattowal si¢ na zblizonym poziomie
jak w okresie spowolnienia gospodarczego w latach 2012-2013.

Wykres 2. Relacja salda transakgeji z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce do
PKB w cenach biezacych w latach 20002024

20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

W strukturze geograficznej inwestycji bezposrednich naptywajacych do Polski dominowaty
podmioty z Holandii (12,2 mld z}), Luksemburga (10 mld z}), Niemiec (8,9 mld z}) i Francji
(5,2 mld z}). Byli to rezydenci paristw, ktére do tej pory zainwestowaly w Polsce najwigkszy
kapital. Eaczny naplyw kapitatu z tych czterech krajéw stanowil okolo 64,2% salda transakcji

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2024 roku
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Rozdziat 1

ogolem, a najwazniejsza ich kategoria byly reinwestycje zyskéw (wynoszace odpowiednio dla
powyzszych panistw: 11,8 mld z1, 5,5 mld z}, 11,8 mld zti 5,5 mid z}).

W poréwnaniu z poprzednim rokiem nastapilo istotne przegrupowanie w czotéwce zagra-
nicznych inwestorow bezposrednich. W 2024 roku, w odréznieniu od poprzedniego roku,
w gronie najwigkszych inwestoréw nie znalazly si¢ podmioty z Wielkiej Brytanii i Irlandii.
Wynikalo to z jednorazowych transakcji zawartych przez nierezydentéw Wielkiej Brytanii
i Irlandii w 2023 roku, ktdre nie powtdrzyly si¢ w 2024 roku.

Wykres 3. Transakcje z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2024 roku
w podziale geograficznym
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B Akcje i inne formy udziatow kapitatowych — IEEE Reinwestycje zyskow Instrumenty dtuzne 4 Ogodtem

Struktura branzowa zagranicznych inwestycji bezposrednich naptywajacych do Polski zmie-
nita sie w 2024 roku w ujeciu rok do roku. Najwickszym udzialem wyrdzniala si¢ sekcja
zwigzana z przetwodrstwem przemystowym (sekcja C), ktéra w poprzednim roku byla druga,
tuz za dzialalnoscia profesjonalna, naukowa i techniczna (sekcja M). Drugie miejsce zajely
podmioty z sekcji informacji i komunikacji (J), ktére w 2023 roku zajmowaly czwarte miej-
sce. Na trzecim miejscu utrzymata si¢ dziatlalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa (sekcja K).

W 2024 roku wszystkie gtéwne branze odnotowaly spadek salda transakcji. W przypadku
sekcji zwiazanej z przetworstwem przemystowym (sekcja C) transakcje wyniosty 12,9 mld zt
i byly 0 48,6% (12,2 mld z}) nizsze niz rok wczesniej. Na saldo tych transakcji ztozyly sie: rein-
westycje zyskow, ktdére uksztattowaly sie na poziomie 20,3 mld zl, 0 20,7% (5,3 mld z}) nizszym
niz w poprzednim roku, oraz poglebienie ujemnego salda transakcji w formie instrumentéw
dhuznych, wynoszacego -11,4 mld z1 (-6,7 mld zt w 2023 roku), co oznacza silne oddtuzanie sie
podmiotéw z tej sekcji. Naptyw kapitalu w formie akcji i innych form udziatéw kapitalowych
wyniést 4 mld zt i byt o 35,8% (2,2 mld z}) nizszy niz w poprzednim roku.

Wielkos¢ inwestycji bezposrednich naptywajacych do sekcji zwigzanej z informacja i komu-

nikacja (sekcja J) wyniosta 8,1 mld zt i obnizyla sie w ujeciu rok do roku o 58,1% (11,3 mld zi).
Przyczynit sie do tego w gléwnej mierze spadek salda transakcji w formie akcji i innych form

Narodowy Bank Polski



Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

udzialéw kapitatowych do 0,2 mid zt (10,4 mld zt w 2023 roku), co miato zwiazek z jednorazo-
wymi naptywami w 2023 roku, ktdre nie powtorzyly sie w 2024 roku. Naplywy w pozostatych
kategoriach instrumentéw wyniosly: 6,7 mld zl w formie reinwestycji zyskow oraz 1,2 mld zt
w formie instrumentéw diuznych (w 2023 roku bylo to odpowiednio: 5,9 mld zti 3,1 mid z}).

W dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej (sekcja K) inwestorzy zagraniczni ulokowali
kwote 7,4 mld zl, ktéra byla 0 63% (12,7 mld z}) nizsza niz rok wczesniej. Najwigkszy spadek
odnotowano w przypadku transakcji w formie akgji i innych udziatéw kapitatowych; wyniést
on 70,1% (spadek do 2,4 mld zl) w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Drugie miejsce zajety
reinwestycje zyskow, ktére po spadku o 54% zamknely sie kwota 5,8 mld zL. Saldo naptywéw
w formie instrumentow dluznych bylo ujemne i wyniosto -0,8 mld zt (-0,6 mld zt w 2023 roku).

Wsréd omawianych branz szczegdlng uwage zwracaja ujemne salda transakcji w formie
instrumentéw dluznych odnotowane w sekcjach: handel hurtowy i detaliczny; naprawa
pojazdéw samochodowych i motocykli (sekcja G) oraz dzialalnos¢ profesjonalna, naukowa
i techniczna (sekcja M). Salda te sa wynikiem splaty kilku duzych pozyczek dtugotermino-
wych inwestorom zagranicznym.

Wykres 4. Transakcje z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2024 roku
w podziale na rodzaje dziatalnosci gospodarczej
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I Akcje i inne formy udziatow kapitatowych — IEEE Reinwestycje zyskow Instrumenty diuzne @ Ogdtem

A - Rolnictwo, lesnictwo, lowiectwo i rybactwo; B — Gérnictwo i wydobywanie; C — Przetworstwo przemy-
stowe; D35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, par¢ wodna i powietrze do uktadéw
klimatyzacyjnych; E — Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami; F — Budownictwo; G — Handel hurtowy
i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli; H — Transport i gospodarka magazynowa;
I - Dzialalnos$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi; J — Informacja i komunikacja;
K - Dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; L — Dzialalno$¢ zwigzana z obsluga rynku nieruchomosci;
M - Dzialalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; N — Dzialalno$¢ w zakresie ustug administrowania
i dzialalno$¢ wspierajaca; O - Administracja publiczna; P - Edukacja; Q — Opieka zdrowotna; R — Dzialalnos¢
zwigzana z kulturg, rozrywka i rekreacja; S — Pozostala dzialalno$¢ ustugowa.

W 2024 roku, podobnie jak w poprzednim, odnotowano wzrost liczby transakcji zwiazanych
z fuzjami i przejeciami (M&A — mergers and acquisitions) z udzialem inwestoréw zagranicz-
nych. Jednoczesnie poglebito si¢ ujemne saldo tych transakcji i w 2024 roku uksztaltowato
si¢ na poziomie -10,6 mld zt wobec -1,8 mld z} w 2023 roku.
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Wykres 5. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce z wyszczegdlnieniem fuzji i przejec
w latach 2011-2024
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Uwaga: Warto$¢ inwestycji bezposrednich, innych niz fuzje i przejecia, jest rowna wartosci transakeji
og6tem z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce pomniejszonej o transakcje fuzji i przejec.
Zaliczane s3 do nich m.in. inwestycje typu greenfield czy podwyzszenie kapitatu.

Ramka 1. Globalne przeptywy kapitalu w 2024 roku

W 2024 roku naptyw! bezposrednich inwestycji zagranicznych wynidst 1,5 bin USD (dane
UNCTAD?) i byl nieznacznie wyzszy niz w poprzednim roku (wykres R1.1). Gdyby jednak
wylaczy¢ przeptyw kapitalu odnotowany w tzw. krajach posredniczacych (m.in. Holandia,
Luksemburg, Irlandia; conduit economies), to dane przedstawiatyby spadek napltywu
inwestycji bezposrednich o 11%, co wskazuje na duza niepewno$¢ w tym obszarze i stoi
w kontrascie do poprawiajacej si¢ m.in. dynamiki swiatowego wzrostu gospodar-
czego. Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze wielko$¢ naplywu inwestycji bezposrednich
w 2024 roku znalazla sie¢ ponizej poziomu sprzed pandemii COVID-19 w 2020 roku.

W ujeciu geograficznym gospodarki krajow rozwinietych doswiadczyly wzrostu naptywu
inwestycji (0 8% do 641 mld USD). Za te¢ dynamike odpowiadaty zwigkszone przepltywy
przez tzw. kraje posredniczace. Odejmujac te przeplywy, naplyw inwestycji zagranicz-
nych w krajach rozwinigtych byt nizszy 0 22% niz w poprzednim roku. Dynamika ta byla
jednak zréznicowana regionalnie. O ile naplyw inwestycji do USA i Kanady zwigkszyt sie
0 23%, to w przypadku Europy obserwujemy spadek o 58%, a Unii Europejskiej — 0 44%.
Z kolei naplyw inwestycji bezposrednich do gospodarek rozwijajacych sie w 2024 roku
pozostal na zblizonym poziomie do poprzedniego roku (867 mld USD) i stanowit 57%
calosci globalnego naptywu inwestycji.

W 2024 roku obserwowano bardzo duzy spadek naplywu inwestycji bezposrednich do
wielu krajéow Europy. W szczegblnosci dotyczyto to duzych gospodarek takich jak Niemcy,
Wielka Brytania, Francja, Wlochy czy Hiszpania. Odnotowano takze spadek liczby oglasza-
nych inwestycji typu greenfield w calej Unii Europejskiej o 7% (z kolei w Stanach Zjednoczonych
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nastapit wzrost liczby takich projektéw o 22%). Jednoczesnie w UE mialo miejsce kilka
znaczacych transakgji fuzji i przeje¢ w branzy telekomunikacyjnej czy energetyczne;j.

Najwigkszym odbiorca inwestycji bezposrednich w 2024 roku pozostaly Stany Zjednoczone,
przyciagajac blisko 20% wszystkich swiatowych inwestycji. W Chinach, Hongkongu oraz
Singapurze ulokowano ponad 25% wartosci wszystkich inwestycji bezposrednich, nato-
miast w krajach UE — prawie 18%. Udzial inwestycji bezposrednich w Polsce w 2024 roku
stanowil niespeina 1% globalnego naptywu (spadek z 2,1%).

Wykres R1.1. Globalne naplywy bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach
20192024
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Zrédlo: opracowano w NBP na podstawie danych UNCTAD.

Odplyw? kapitalu w postaci inwestycji zagranicznych przedsiebiorstw w 2024 roku wzrdst
0 3,4% i wyniost 1,1 bln USD (wykres R1.2). Z jednej strony odnotowano wzrost odplywu
kapitalu w przypadku krajéow rozwinigtych o 7,6%, z drugiej strony dynamika w krajach
rozwijajacych sie zmniejszyla si¢ 0 5%. Podobnie jak w przypadku naptywu inwestycji,
wielkos¢ odptywu kapitatu w krajach rozwinigtych byla silnie zwigzana z transakcjami
majacymi miejsce w europejskich tzw. krajach posredniczacych. Gdyby wytaczy¢ wplyw
tych gospodarek na odptyw kapitatu, wielkos$¢ inwestycji z krajéw rozwinietych zmniej-
szylaby si¢ 0 24%.

Najwiekszymi inwestorami bezposrednimi pozostaly — pomimo spadku o0 26% — podmioty
zlokalizowane w Stanach Zjednoczonych z inwestycjami wynoszacymi 266 mld USD.
Inwestycje te byly skoncentrowane gléwnie w sektorze informacji i komunikacji. Drugim
najwiekszym $wiatowym inwestorem pozostata Japonia z 204 mld USD (spadek o 4%)
inwestycji zagranicznych. Zagraniczne inwestycje bezposrednie inwestoréw z Europy
po wylaczeniu krajow posredniczacych obnizyly sie blisko o 40%, co w duzym stopniu
wynikato ze spadku aktywnosci w zakresie transakgji fuzji i przeje¢ inwestoréw pocho-
dzacych z Francji i Niemiec.

Warto tutaj réwniez zwrdci¢ uwage, ze o ile Polska jest relatywnie atrakcyjnym rynkiem
dla zagranicznych inwestoréw bezposrednich (27. pozycja w skali globalnej z udzialem
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na poziomie 1% globalnego naptywu inwestycji), to polskie przedsiebiorstwa nie sa zna-
czacymi inwestorami za granica (udzial w globalnych odplywach stanowi ponizej 0,1%).

Wykres R1.2. Globalne odplywy bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 2019-2024
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Zrédto: opracowano w NBP na podstawie danych UNCTAD.

W omawianym raporcie UNCTAD wyrdznia trzy rodzaje inwestycji bezposrednich, tj.
fuzje i przejecia (M&A), miedzynarodowe projekty wymagajace wspotfinansowania ze
srodkéw publicznych (international project finance, IPF) oraz projekty typu greenfield, czyli
od podstaw budujace nowe moce produkcyjne lub ustugowe. W przypadku inwestycji
M&A s3 to rzeczywiste przeplywy srodkéw, natomiast pozostale dwa rodzaje odnosza
sie do projektéw zakomunikowanych, a niekoniecznie dokonanych.

Struktura projektow inwestycyjnych pokazuje, ze swiatowe bezposrednie inwestycje
zagraniczne coraz bardziej koncentruja si¢ wokot nowych technologii i cyfryzacji. Wartos¢
projektéw typu greenfield z liczba ponad 19 tys. ogloszonych projektéw spadata o 5%
w stosunku do poprzedniego roku (wartos¢ 1,34 bin USD), co wskazuje na wigksza ostroz-
nos¢ inwestoréw i sklonnos¢ do podejmowania mniejszych przedsiewzieé. Najwigksze
wzrosty wartosci odnotowano w sektorze teleinformatycznym, gdzie inwestycje niemal
sie podwoily, oraz w pélprzewodnikach, ktérych wartos¢ zwigkszyta sie o 140%. Z kolei
inwestycje w branzach energetycznej i gazowej zanotowaly spadek o 28%, a w transporcie
ilogistyce — az o dwie trzecie.

Dynamika transakgcji fuzji i przeje¢ w 2024 roku wyniosta 14%, a ich globalna wartos¢
osiggneta 443 mld USD. Réwniez w przypadku tego rodzaju transakcji najwieksze wzrosty
dotyczyly sektora teleinformatycznego, ale takze finanséw oraz elektroniki. Kilka naj-
wiekszych transakcji mialo miejsce w Europie: sprzedaz infrastruktury sieci stacjonarnej
Telecom Italia za 24 mld USD, przejecie niemieckiej spéiki Viessmann Climate Solutions
przez amerykanskiego Carrier za 13 mld USD, a takze nabycie norweskiej firmy Adevinta
przez konsorcjum inwestoréw za 12 mld USD.

Z kolei w obszarze international project finance, kluczowego dla realizacji duzych pro-
jektéw infrastrukturalnych, wartos¢ takich przedsiewzie¢ w 2024 roku w stosunku do

Narodowy Bank Polski



Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

2023 roku spadta 0 26%, co szczegdlnie uderzylo w kraje rozwijajace si¢ i najstabiej rozwi-
ni¢te. Spadek ten wynikatl przede wszystkim z niepewnosci odnosnie do ksztaltowania
sie stop procentowych oraz kurséw walutowych. Z kolei w Europie byla realizowana
ponad jedna trzecia tych projektéw, gléwnie jednak o charakterze wewnatrzeuropejskim
w sektorze odnawialnych Zrédel energii i infrastruktury przesytowej.

Prognoza UNCTAD wskazuje na niekorzystne ksztaltowanie si¢ globalnych inwestycji
zagranicznych. O ile na poczatku 2025 roku oczekiwano niewielkiego wzrostu globalnych
przeplywéw kapitalu zwigzanego z inwestycjami bezposrednimi, to w kolejnych okre-
sach prognozy te zostaly obnizone. Czynnikiem wplywajacym na rewizje byla eskalacja
wojen celnych oraz rosnaca niepewnos¢ gospodarcza i polityczna, co wplyn¢to na obni-
zenie prognoz wzrostu globalnego PKB (z 3,2% do 2,8%) oraz handlu miedzynarodowego
(z 3,4% do 1,7%).

Autorzy Raportu wskazuja, ze pierwszy kwartal 2025 roku przynidst rekordowo niska
liczbe transakcji M&A i nowych projektéw greenfield, co sugeruje, ze inwestorzy wstrzy-
muja sie z decyzjami do czasu wigkszej stabilizacji politycznej i gospodarczej. Z drugiej
strony czynnikami lagodzacymi niekorzystne otoczenie zewnetrzne moga by¢ obnizki
stop procentowych w najwigkszych gospodarkach, prowadzace do zmniejszenia kosztu
finansowania. Ponadto rentowno$¢ najwigekszych miedzynarodowych korporacji utrzy-
muje sie nadal na wysokim poziomie, co stwarza mozliwosci reinwestowania zyskow
i prowadzenia nowych projektéw.

! Naplyw kapitalu definiuje si¢ jako inwestycje bezposrednie w danym kraju dokonane przez inwestora
bezposredniego z siedziba za granica.

2 UNCTAD, World Investment Report 2025 — International investment in the digital economy, https://unctad.
org/publication/world-investment-report-2025.

3Jako odptyw kapitalu rozumiemy tutaj inwestycje bezposrednie danego kraju dokonane za granica.

1.2. Stan zobowigzan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich
w Polsce

W latach 20002024 notowano systematyczny wzrost stanu inwestycji bezposrednich uloko-
wanych w Polsce, natomiast w relacji do PKB od wielu lat wartos¢ omawianych inwestycji
ksztaltowala si¢ na poziomie okoto 40%.

W ujeciu rocznym catkowite zobowigzania polskich podmiotéw wobec inwestoréw zagra-
nicznych wzrosty w wartosciach wyrazonych w zlotych i euro oraz spadly w wartosciach
wyrazonych w dolarach amerykarnskich. Wynik ten odzwierciedla relacje miedzy wycena
inwestycji a kursami walut. W omawianym okresie zloty uleglt aprecjacji wzgledem euro
i stracil na wartosci wzgledem dolara amerykariskiego.

Wedtug stanu na koniec 2024 roku wartos¢ inwestycji ulokowanych w Polsce przez inwesto-
réw zagranicznych wyniosta 1 399,5 mld zt i zmienita sie w skali roku zaledwie mniej wiecej
0 1,4% (20 mld zl). O wzroscie tych inwestycji zadecydowal wzrost wartosci akcji i innych
form udziatéw kapitalowych, a w szczegélnosci zmiany bedace skutkiem naptywu inwestycji
zagranicznych do Polski. Na koniec 2024 roku zobowigzania te wyniosty 1 163,1 mld zt i byly
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0 4,6% (50,9 mld zt) wyzsze niz w poprzednim roku. W przeciwnym kierunku oddziatywaty
natomiast zmiany wartosci instrumentéw dluznych. Zobowiazania polskich podmiotéw
z tytutlu instrumentéw dtuznych wyniosty 236,4 mld z} i byly o 11,6% (30,9 mld z}) nizsze
w ujeciu rok do roku. Spadek ten byt efektem sptaty zobowiazan oraz aprecjacji ztotego
w stosunku do niektdrych walut obcych, w ktorych zaciagnigto diug, skutkujacej spadkiem
wartosci zobowiazan przeliczonych na zlotego.

Kontynuacja tendencji spadkowej wartosci instrumentéw dluznych i wzrost wyceny akgji
i innych udzialéw kapitalowych przyczynily si¢ do obnizenia udziatu instrumentéw dhuz-
nych w zobowiazaniach polskich podmiotéw wzgledem inwestoréw zagranicznych z 19,4%
w 2023 roku do 16,9% w 2024 roku. Udzial akcji i innych udzialéw kapitalowych wzrést
z 80,6% do 83,1%.

Wykres 6. Stan zobowiazan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach
2000-2024
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W skali roku o 5,9% (10,4 mld z1) spadla wartos¢ akeji spétek publicznych z udziatem kapi-
tatlu zagranicznego, wycenianych wedlug cen gieldowych, a laczna wartos¢ akcji wediug
stanu na koniec 2024 roku wyniosta 167 mld zt. Gléwnymi czynnikami obnizenia wyceny
byty sprzedaz czesci pakietdw akcji kilku duzych spétek przez inwestoréw bezposrednich
dzialajacych w branzy finansowej i ubezpieczeniowej oraz w budownictwie, a takze zmiany
notowan gieldowych najwiekszych podmiotéw — w ujeciu rok do roku indeks najwigkszych
spotek gieldowych WIG20 obnizyl sie 0 6,4%.

Stan lacznych zobowiazan podmiotéw niepublicznych (nienotowanych na gietdach) wedlug
stanu na koniec 2024 roku wyniést 1 232,6 mld zt i byl 0 2,5% (30,4 mld z}) wyzszy niz
w poprzednim roku. Na wzrost tych zobowiazan zlozyly si¢ reinwestycje zyskow, ktére wynio-
sty 51,9 mld zl, oraz saldo transakcji na kwote 8,1 mld zl. Istotny wplyw na wysokos$¢ stanéw
mialy réwniez zmiany wyceny i reklasyfikacje, zwigzane w duzej mierze z upadltoscia podmio-
tow z udziatem kapitalu zagranicznego lub ze zmiana metody wyceny z gieldowej na bilan-
sowa, oddziatujace w przeciwnym kierunku i zmniejszajace taczne zobowigzania o0 29,6 mld zl.
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Wykres 7. Struktura zmian stanu zobowiazan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich
w Polsce w 2024 roku w spétkach gieldowych i pozostalych podmiotach
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Od lat najwazniejszymi zagranicznymi inwestorami bezposrednimi w Polsce byly pod-
mioty z Holandii (251,7 mld z}), Niemiec (235,2 mld z}), Luksemburga (180,5 mld z}) i Francji
(101,1 mld z}). Stan zobowigzan polskich podmiotéw wobec nierezydentow pochodzacych
z tych czterech panstw wynosit 54,9% zobowigzan ogélem. Struktura geograficzna od lat
si¢ nie zmienia, co potwierdza, ze inwestycje bezposrednie maja charakter dlugoterminowy
nakierowany na przejecie kontroli nad rezydentami lub uzyskanie realnego wptywu na pol-
skie podmioty przez inwestoréw zagranicznych.

Wykres 8. Stan zobowigzan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce na koniec
2024 roku wedtug kraju pochodzenia inwestora zagranicznego
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I Akcje i inne formy udziatéw kapitatowych Instrumenty diuzne 4 Ogotem

Pod wzgledem struktury geograficznej wedtug kryterium podmiotu dominujacego naj-
wiecej zainwestowaly w Polsce podmioty z Niemiec (265,4 mld z}), Stanéw Zjednoczonych
(121 mld z}), Francji (114,1 mld z}) i Holandii (108 mld z}). Dwa z tych paristw, Niemcy i Francja,
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to réwniez najwazniejsze kraje pochodzenia kapitalu ulokowanego w Polsce w formie inwe-
stycji bezposrednich (odpowiednio 235,2 mld z} i 101,1 mld z}). Oznacza to, ze rezydenci tych
panistw byli zaréwno inwestorami bezposrednimi, jak i dominujacymi w polskich spétkach.

Stany Zjednoczone zajely drugie miejsce w rankingu paristw wedlug pochodzenia inwesto-
row dominujacych. Rezydenci tego kraju inwestowali w Polsce za posrednictwem spélek
specjalnego przeznaczenia z siedzibami w innych krajach, a nie bezposrednio. Swiadczy
o tym wartos¢ inwestycji bezposrednich ulokowanych w Polsce (19,7 mld z}). Byla ona az
0 83,7% nizsza od stanu zaangazowania inwestoréw dominujacych pochodzacych ze Stanéw
Zjednoczonych.

Zajmujaca czwarte miejsce w omawianym okresie Holandia to, podobnie jak Luksemburg,
Malta i Cypr, kraj traktowany przez innych inwestoréw jako posrednie ogniwo inwestycji
bezposrednich w ramach grup kapitatowych. Wartos¢ inwestycji ulokowanych w Polsce przez
holenderskich inwestoréw bezposrednich byla duzo wyzsza (251,7 mld z1) niz inwestoréw
dominujacych pochodzacych z tego kraju.

Wykres 9. Stan zobowigzan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wedtug
kraju siedziby inwestora bezposredniego i kraju siedziby podmiotu dominujacego
(UIC) na koniec 2024 roku

300 000

250000

200 000

150 000

100 000

50 000

0

T 8 o = & o o S & & o © = = o
E S5 225582 %5535 5588535228t 38%8 &8¢
8 8§ 8 8 2 o £ 3 g & L2 20 888 KN 8 § E = 8§ o
Z g & 2 & B < 8 5 g = ¥ = S £ o 2 2
L = ic 2] c g8
8 s = & @ o 2 E T 2
N T p s - s B
z = o = <

s N 2

w

I Wedtug kraju siedziby bezposredniego inwestora I Wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego

Struktura branzowa inwestycji bezposrednich ulokowanych w Polsce nie zmienila si¢ zna-
€z3co W ujeciu rocznym, a podstawowa forma inwestowania byly akcje i inne formy udzia-
16w kapitalowych. Od wielu lat najwigkszym zainteresowaniem zagranicznych inwestoréw
bezposrednich ciesza si¢ polskie podmioty z branzy przetwdrstwa przemystowego (sekcja C).
W tym obszarze taczna wartos$¢ inwestycji wyniosta 406,2 mld zl, a najwiekszymi inwestorami
bezposrednimi byly podmioty z Niemiec, Luksemburga i Holandii. Na drugim miejscu, ze
stanem inwestycji wynoszacym 183,3 mld zl, znalazla si¢ branza zwigzana z handlem hurto-
wym i detalicznym (sekcja G), w ktorej najwiekszy udzial mialy podmioty z Niemiec, Holandii
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i Frangcji. Trzecie miejsce, dzigki inwestycjom wycenianym na 176,6 mld zl, przypadlo branzy
zwiazanej z dzialalnoscia finansowa i ubezpieczeniowa (sekcja K). Najwickszymi inwestorami
bezposrednimi byly w niej podmioty z Niemiec, Holandii i Hiszpanii.

Wykres 10. Struktura stanu zobowigzan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich wedlug
branz na koniec 2024 roku
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A - Rolnictwo, lesnictwo, fowiectwo i rybactwo; B - Gérnictwo i wydobywanie; C — Przetwdrstwo przemystowe;
D35 - Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie¢ elektryczna, gaz, pare wodna i powietrze do uktadéw
klimatyzacyjnych; E — Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami; F — Budownictwo; G — Handel hurtowy
i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli; H — Transport i gospodarka magazynowa;
I - Dzialalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi; J — Informacja i komunikacja;
K - Dzialalnos$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; L — Dzialalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci;
M - Dzialalnos$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; N — Dzialalnos¢ w zakresie ustug administrowania
i dzialalnos¢ wspierajaca; O — Administracja publiczna; P — Edukacja; Q — Opieka zdrowotna; R — Dziatalnos¢
zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja; S — Pozostala dziatalno$¢ ustugowa.

Wykres 11. Stan zobowigzan netto z tytutlu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce
w poszczegllnych regionach wedlug NUTS 2 na koniec 2024 roku
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Podsumowaniem analizy stanéw inwestycji bezposrednich ulokowanych w Polsce jest ich
prezentacja w ukladzie regionalnym. Mapa ilustruje zobowigzania wobec inwestoréw zagra-
nicznych w podziale na wojewddztwa. Kluczowym warunkiem wyréznienia inwestycji sa
wojewddztwa, w ktérych maja siedziby podmioty z udziatem kapitalu zagranicznego. W wielu
przypadkach nie s3 to jednak regiony, w ktorych zostaly zrealizowane docelowe inwestycje.
Nalezy mie¢ to na uwadze przy interpretacji zaprezentowanej mapy inwestycji.

Jezeli chodzi o strukture stanéw wedlug regionéw NUTS 23, od wielu lat nic si¢ nie zmienito.
W 2024 roku najwickszym udzialem wyrdzniat sie region warszawski stoteczny, co wiaze
sie z popularnoscia Warszawy wsrod inwestoréw zagranicznych, rozwinieta infrastruktura
oraz obecnoscia przedstawicielstw zagranicznych. Eaczna wartos¢ inwestycji bezposrednich
ulokowanych w tym regionie wyniosta 745,4 mld zl, co stanowilo 53,3% zobowiazani wobec
nierezydentow ogétem. W skali roku wartos¢ ta wzrosta o0 2,5% (17,8 mld z}).

Na drugiej pozycji znalazl si¢ ponownie region wielkopolski, gdzie stan inwestycji zagra-
nicznych ulokowanych na tym obszarze wyniést 139 mld zt i pozostal na niemal niezmienio-
nym poziomie w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Na trzecim miejscu, pomimo spadku
0 13 mld z}, pozostal region §laski ze stanem zagranicznych inwestycji bezposrednich wyno-
szacym 110 mld zt. Spadek ten mial zwiazek z ograniczeniem dziatalnosci gospodarczej przez
kilka pojedynczych podmiotéw. W wojewddztwie dolnoslaskim stan inwestycji bezposrednich
wynidst blisko 104 mld zt i zwigkszyl sie 0 2,9% w stosunku do poprzedniego roku.

1.3. Dochody z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce

W 2024 roku dochody nierezydentéw z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich
w Polsce osiagnely wartos¢ 135,2 mld zl i w stosunku do poprzedniego roku zmniejszyty si¢
0 3,9% (5,4 mld z1). Spadek ten mégt mie¢ zwiazek ze stabsza koniunktura gospodarcza i co
za tym idzie — pogorszeniem sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Podobnie jak w poprzednim roku, w 2024 roku gtéwna pozycja dochodéw przypisanych
inwestorom zagranicznym byly zadeklarowane dywidendy, ktére w skali roku wzrosty
019,4% (10,3 mld z}) i wyniosly 63,6 mld zl. Drugie miejsce zajely reinwestowane zyski w kwocie
56,4 mld zl, ze spadkiem rok do roku wynoszacym 21% (spadek o 15 mld z}). Na trzecim
miejscu znalazly sie odsetki wynoszace 15,2 mld zi. W poréwnaniu z poprzednim rokiem
obnizyly sie one 0 4,8% (spadek o 0,8 mld z}).

W 2024 roku dochody nierezydentéw z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce
stanowily 3,7% PKB w cenach biezacych. Byly one nizsze niz rok wczesniej (4,1%) i nieznacznie
nizsze od przecigtnej tego wskaznika w czasie obowigzywania 19-procentowej stawki CIT
(3,8%). Mialo to zwiazek z przeciwnym kierunkiem zmian dochodéw i PKB — w omawianym
okresie dochody nieznacznie spadly, natomiast tempo wzrostu PKB bylo dodatnie.

3 Klasyfikacja NUTS 2 (fr. Nomenclature des unités territoriales statistiques) obejmuje podzial Polski
na 17 jednostek — wojewddztwa oraz wydzielony z wojewddztwa mazowieckiego region warszawski stoteczny.
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Wykres 12. Dochody z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach 2000-2024
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Wykres 13. Udziat dochodéw ogélem z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce
w PKB w cenach biezacych w latach 2000-2024
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Pod wzgledem struktury geograficznej najwieksza czes¢ dochodéw z inwestycji wygenerowaty
podmioty stanowiace wlasnos¢ rezydentow z krajow Unii Europejskiej (115,1 mld zt). Dochody
tych inwestoréw bezposrednich stanowity 85,1% dochoddéw ogétem. Na te kwote zlozyly sie
dochody najwigkszych inwestordw, czyli rezydentéw Holandii (32,7 mld z}), Niemiec (22,1 mld z}),
Francji (15,1 mld z}) oraz Luksemburga (12,5 mld z}). Warto jednoczesnie podkresli¢, ze podmioty
z tych krajéow pozostawity w polskich podmiotach bezposredniego inwestowania ponad 35-55%
(odpowiednio Holandia i Niemcy) dochodéw w formie reinwestowanych zyskéw.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2024 roku
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Z punktu widzenia podmiotu dominujacego najwicksze dochody odnotowano w przypadku
rezydentéw panistw, ktdre zainwestowaly w Polsce najwigkszy kapital. Byly to zatem podmioty
z Niemiec (24,6 mld zl), Stanéw Zjednoczonych (12,3 mlid z}), Francji (13 mld z}) i Holandii
(11,1 mld z}).

Wykres 14. Dochody z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2024 roku wediug
kraju inwestora bezposredniego
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Wykres 15. Dochody z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wedlug siedziby
inwestora bezposredniego i siedziby podmiotu dominujacego (UIC) w 2024 roku
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W 2024 roku struktura branzowa dochodéw z tytulu zagranicznych inwestycji bezpo-
sSrednich w Polsce w podziale na rodzaje dzialalnosci gospodarczej byla podobna do tej
z 2023 roku. Najwieksza czes¢ dochodéw przypisanych inwestorom zagranicznym stano-
wiaca 27,7% dochodéw ogdtem (37,5 mld zt) wygenerowaly podmioty z sektora przetwdrstwa
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przemystowego. Prawie 20% w dochodach ogétem (28,8 mld zt) stanowily dochody sekcji handlu
hurtowego i detalicznego (sekcja G). Dochody sekeji dzialalnosci finansowej i ubezpieczenio-
wej oraz informacji i telekomunikacji stanowily odpowiednio 13,9% i 10,2% dochodéw ogdlem
(18,7 mld zt oraz 13,7 mld z}).

Jezeli chodzi o strukture dochoddw, to w sekcji przetworstwa przemystowego (sekcja C) domi-
nowaly reinwestowane zyski (20,3 mld z}), tuz przed dywidendami (15,2 mld z}). Te proporcje
$wiadcza o kontynuacji naptywéw zagranicznego kapitatu do Polski, czego efektem jest roz-
wdj przedsigbiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego i ich kapitaléw wlasnych. W handlu
hurtowym i detalicznym; naprawie pojazdéw samochodowych i motocykli (sekcja G) oraz
w dzialalnosci finansowej i ubezpieczeniowej (sekcja K) najwieksza cze¢scia dochodéw byty
dywidendy (odpowiednio 18,1 mld zti 12 mld z}), a reinwestowane zyski stanowily mniej niz
potowe wartosci tych dywidend (odpowiednio 8,9 mld zt i 5,8 mld z}). Warto jednak zauwazyg,
ze w przypadku tych sekcji (G i K) wysokie dywidendy sa typowe dla tego rodzaju dziatalnosci.

Wykres 16. Dochody z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2024 roku
w podziale na rodzaje dzialalnosci gospodarczej
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stowe; D35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna i powietrze do uktadéw
klimatyzacyjnych; E — Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami; F — Budownictwo; G — Handel hurtowy
i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli; H — Transport i gospodarka magazynowa;
I - Dzialalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i uslugami gastronomicznymi; J — Informacja i komunikacja;
K - Dzialalnos$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; L — Dzialalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci;
M - Dzialalnos$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; N — Dzialalnos¢ w zakresie ustug administrowania
i dziatalnos¢ wspierajaca; O — Administracja publiczna; P — Edukacja; Q — Opieka zdrowotna; R — Dziatalno$¢
zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja; S — Pozostala dziatalno$¢ ustugowa.

W 2024 roku odnotowano dalsze obnizenie dochodowosci* gtléwnych branz. W skali roku
wskaznik ten spadt z 11,4% do 9,8% w 2024 roku. Dochodowos¢ handlu hurtowego i deta-
licznego; naprawy pojazdéw samochodowych i motocykli (sekcja G) spadia z 16,6% do 14,5%
W yjeciu rocznym, co moglo mie¢ zwigzek z obnizajaca si¢ inflacja oraz marzami. Rentownos¢
dzialalnosci finansowej i ubezpieczeniowej (sekcja K) zmienita sie z 14,3% w 2023 roku do

4 Wskaznik dochodowosci to iloraz dochodu z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce
w danym roku do stanu zobowiazan wobec inwestoréw zagranicznych z poprzedniego roku.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2024 roku
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10,3% w 2024 roku pomimo rekordowych zyskow osiagnigtych przez banki. Dochodowos¢
przetwdrstwa przemystowego (sekcja C) spadta z 11,8% do 9,1%, w duzej mierze na skutek
rosnacych kosztéw produkcji.

Wykres 17. WskaZniki dochodowosci w wybranych rodzajach dzialalnosci gospodarczej podmiotow
bezposredniego inwestowania w Polsce w latach 2012-2024
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Przemyst (C) — Przetworstwo przemystowe; Handel (G) — Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw
samochodowych i motocykli; Finanse (K) — Dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; Nieruchomosci (L) —
Dziatalnos$¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci; Ogétem — dochody ogétem z tytutu zagranicznych
inwestycji bezposrednich w Polsce.

Uwaga: pokazane branze generuja ponad 64% dochodoéw ogétem z tytulu zagranicznych inwestycji
bezposrednich.
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Polskie inwestycje bezposrednie
Za granica

Po trzech latach wzrostu transakcji z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za granica
w 2024 roku odnotowano ich silny spadek o ponad 40%. Wpisuje si¢ to w swiatowy trend
spadku globalnych sald transakcji inwestycji bezposrednich, czego przyczyna mogto by¢
spowolnienie wzrostu gospodarczego.

Na koniec 2024 roku caltkowity stan inwestycji bezposrednich dokonanych przez polskie
podmioty za granica byl nieznacznie wyzszy niz na koniec poprzedniego roku. Okoto trzech
czwartych tej kwoty stanowita wartos¢ akcji i innych form udziatéw kapitatowych, natomiast
pozostala czes¢ to wycena instrumentéw dtuznych.

Dochody podmiotéw z udzialem kapitatu polskiego ulokowanych poza granicami Polski
nieznacznie wzroslty w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Za ten wzrost odpowiadatly rein-
westycje zyskOw oraz odsetki. W przeciwnym kierunku zmienila si¢ wartos¢ dywidend, ale
skala ich spadku byla znacznie nizsza od wzrostu reinwestowanych zyskéw i odsetek.

2.1. Transakcje polskich inwestorow bezposrednich
W 2024 roku warto$¢ inwestycji bezposrednich odplywajacych za granice wyniosta 14,7 mld zi

i byla 0 44% (11,6 mld z}) nizsza niz w poprzednim roku. Wynikato to ze spadku transakgcji
zwigzanych z nabyciem akgji i innych form udzialéw kapitalowych.

Wykres 18. Transakcje zwigzane z polskimi inwestycjami bezposrednimi za granica w latach
20002024
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Podobnie jak w poprzednim roku, w strukturze transakcyjnej najbardziej wyrdznialy sie
instrumenty dtuzne (8,8 mld z}), ktérych saldo wzrosto w ujeciu rok do roku o 37,8% (2,4 mld z}).
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Kolejne byly reinwestycje zyskow — w omawianym okresie wzrosty o 5,5% (0,3 mld z}) i wynio-
sty 6,1 mld zl. W przeciwnym kierunku oddzialywato natomiast ujemne saldo transakcji
zwigzanych z akcjami i innymi formami udzialéw kapitalowych, ktére wyniosto -0,2 mld zt
(przy saldzie 14,1 mld zt w 2023 roku). Mialo to zwiazek z kilkoma pojedynczymi, duzymi
transakcjami dotyczacymi przejecia podmiotéw zagranicznych dotychczas w posiadaniu
inwestoréw z Polski przez nierezydentow oraz z wyplata superdywidend.

Pod wzgledem struktury geograficznej polskich inwestycji bezposrednich w 2024 roku najwigk-
sza aktywnos¢ polskich inwestoréw odnotowano w Norwegii (2,7 mld zt), Wielkiej Brytanii
(2,5 mld z}), Holandii (1,7 mld z}) oraz Republice Czeskiej (1,5 mld zl). Wynikalo to w duzej
mierze z zaciggania zobowiazan przez rezydentéw tych panstw oraz wysokich reinwestycji
zyskow, w szczegllnosci w Norwegii i Republice Czeskie;j.

Warto dodag¢, ze w kilku krajach odnotowano spadek zaangazowania polskich inwestoréw.
Wsrdd nich znalazly si¢: Francja (-1 mld z}), Rumunia (-1,9 mld z}) i Liechtenstein (2,6 mld z}).
Ujemne salda transakcji miaty zwiazek ze splata kredytéw, wyplata superdywidend i prze-
niesieniem wydzielonej zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa podmiotu bezposredniego
inwestowania do innego podmiotu zagranicznego.

Wykres 19. Struktura geograficzna transakcji zwiazanych z polskimi inwestycjami bezposrednimi
za granica w 2024 roku
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W 2024 roku w strukturze branzowej zagranicznych inwestycji bezposrednich odptywaja-
cych z Polski wystapily niewielkie zmiany w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Najwicksze
inwestycje rezydentéw (6,3 mld z}) trafily do produkcji przemystowej (sekcja C). Ztozyly sie na
nie transakcje w formie: instrumentéw dtuznych (4,5 mld z1), akcji i innych form udziatéw
kapitalowych (1 mld z}), ktére w duzej mierze zwigzane byly z nabyciem podmiotéw zagra-
nicznych, oraz reinwestycje zyskoéw (0,8 mld z}).

Na drugim miejscu znalazl sie handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodo-
wych i motocykli (sekcja G) z saldem transakcji réwnym 3,1 mld zt. W tym przypadku strumieri
odplywu kapitatu mial forme: akgji i innych form udzialéw kapitatowych (2 mld zt), reinwestycji
zyskow (0,9 mld z}) oraz instrumentéw dtuznych (0,2 mid zt).

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2024 roku
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Kolejne miejsce przypadlo dzialalnosci finansowej i ubezpieczeniowej (sekcja K). W 2024 roku
polskie spotki zainwestowaly w podmioty z tej branzy 1,6 mld z. Najwigksza czes¢ tej kwoty
stanowily reinwestycje zyskéw o wartosci 1 mld zt. Na drugim miejscu znalazly si¢ inwestycje
w formie instrumentéw dtuznych na kwote 0,5 mld zti w dalszej kolejnosci kapitaly alokowane
w akcjach i innych formach udzialéw kapitalowych o wartosci 0,1 mld zt. W poprzednim roku
pierwsze trzy miejsca zajmowaly sekcje: G, C i B.

Wykres 20. Struktura branzowa transakcji zwiazanych z polskimi inwestycjami bezposrednimi
za granica w 2024 roku (sekcje PKD)

7000 - — — — =
6000 L
50004 o
4000 1
3000
2000
1000 1

1000
20004 — — - — - - - eemeSER. o T

B000 L — - - — — — e ——m o —
C G K B D35 L R H Q Pozostate sekcje

I Akcje i inne formy udziatow kapitatowych Il Reinwestycje zyskow Instrumenty dluzne & Ogétem

A - Rolnictwo, lesnictwo, lowiectwo i rybactwo; B — Gérnictwo i wydobywanie; C — Przetworstwo przemy-
stowe; D35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna i powietrze do uktadéw
klimatyzacyjnych; E — Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami; F — Budownictwo; G — Handel hurtowy
i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli; H — Transport i gospodarka magazynowa;
1 - Dzialalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i uslugami gastronomicznymi; J — Informacja i komunikacja;
K - Dzialalnos$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; L — Dzialalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci;
M - Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; N — Dzialalno$¢ w zakresie ustug administrowania
i dzialalnos¢ wspierajaca; O — Administracja publiczna; P — Edukacja; Q — Opieka zdrowotna; R — dziatalnos¢
zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja; S — Pozostala dzialalno$¢ ustugowa.

2.2. Stan naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica

Wedlug stanu na koniec 2024 roku laczna wartos¢ polskich inwestycji bezposrednich za
granica wyniosta 165 mld z} i byla 0 4,5% (7,1 mld z}) wyzsza niz w poprzednim roku. Okoto
trzech czwartych tej kwoty (119,3 mld zl) stanowita wartos¢ akgcji i innych form udziatéw
kapitalowych. W skali roku stan inwestycji w ramach tej kategorii instrumentéw obnizyt sie
0 1,6% (1,9 mld z}), co mialo zwiazek z przejeciem zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa
nierezydenta przez inny podmiot zagraniczny. Pozostala cz¢$¢ (45,7 mld zl) to instrumenty
dhuzne, ktérych wartos$¢ wzrosta o 24,7% (0 9,1 mld z1) w ujeciu rocznym.
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Wykres 21. Stany naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica w latach
2000-2024
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I Akcje i inne formy udziatéw kapitatowych Instrumenty dtuzne == Ogotem

Struktura geograficzna polskich inwestycji bezposrednich za granica zmienila si¢ nieznacznie
w stosunku do poprzedniego roku. Najwigksza wartos$¢ inwestycji bezposrednich polskie pod-
mioty ulokowaty w Luksemburgu. Wedtug stanu na koniec 2024 roku ich wartos$¢ wynosita
24,9 mld z1, z czego 13,9 mld z} to wycena akcji i innych form udzialéw kapitatowych, a 11 mld zt
to wartos¢ instrumentéw dluznych. Jednoczes$nie nalezy pamietaé, ze Luksemburg jest tzw.
krajem posredniczacym, co znaczy, ze nie jest on miejscem docelowym lokowania kapitatu.

Drugie miejsce w omawianej strukturze, podobnie jak w poprzednim roku, zajela Republika
Czeska. Eaczna wartos¢ naleznosci polskich podmiotéw od rezydentédw tego kraju wyniosta
19,2 mld zt i niemal w calosci byla zwiazana z inwestycjami w formie akgji i innych form
udzialéw kapitatowych.

Na kolejnym miejscu znalazla sie Wielka Brytania, ktéra w poprzednim roku byla piata.
Eaczna wartos¢ inwestycji polskich podmiotéw w tym kraju wyniosta 10,5 mld zi1, z czego
jedna trzecia stanowila warto$¢ akcji i innych form udzialéw kapitalowych. Pozostala czes¢
stanowily instrumenty dluzne, ktérych wartos$¢ wzrosta o 2,4 mld zt w 2024 roku. Wzrost
ten mial zwiagzek z udzieleniem kilku duzych pozyczek dlugoterminowych nierezydentom
przez polskich inwestoréw.

Podobnie jak w poprzednich latach, warto$¢ inwestycji w formie instrumentéw dtuznych
ulokowanych w Szwecji miata wartos¢ ujemna (-3,2 mld z}). Sytuacja taka ma miejsce, gdy
zobowiazania polskich rezydentow wobec nalezacych do nich zagranicznych podmiotéw
bezposredniego inwestowania sa wyzsze od ich naleznosci.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2024 roku
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Wykres 22. Struktura geograficzna naleznosci z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za
granica w 2024 roku
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Wykres 23 jest rozszerzeniem wykresu prezentujacego strukture geograficzna polskich inwe-
stycji bezposrednich za granica. Pokazuje kraje docelowe inwestycji dokonywanych przez
polskie podmioty. Zgodnie z tym ujeciem wartos$¢ naleznosci inwestoréw bezposrednich
z Polski od podmiotéw z siedziba na Cyprze i Malcie oraz w Holandii i Luksemburgu jest
mniejsza, niz wynika z relacji inwestycji bezposrednich, co potwierdza specyficzna pozycje
tych panstw w globalnych przeptywach pienieznych. Oznacza to, ze inwestycje bezposrednie
sfinansowane przez polskie podmioty za posrednictwem podmiotéw z siedzibami w tych
czterech krajach trafialy docelowo do innych paristw, w tym réwniez w znaczacej czesci do
Polski. Takie rozwigzanie pozwalalo polskim podmiotom korzysta¢ z mozliwosci optymali-
zacji struktur inwestycyjnych i podatkowych oferowanych przez te kraje.

Wykres 23. Kraj podmiotu bezposredniego inwestowania (lewa 05$) i kraj docelowej inwestycji
(prawa o$) wedtug stanéw naleznosci inwestoréw kontrolowanych przez rezydentéw
na koniec 2024 roku
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Zupelnie inaczej ksztaltuje si¢ sytuacja w przypadku inwestycji dokonywanych przez rezyden-
téw na Litwie, w Niemczech, Norwegii i Republice Czeskiej. Sa to paristwa bedace jednocze-
$nie krajami bezposredniego inwestowania i miejscami docelowej inwestycji. Oznacza to, ze
w przewazajacej mierze kapitaly zainwestowane przez podmioty z Polski stuzyly rozwojowi tam-
tejszych przedsigbiorstw, a nie przeplywaly za posrednictwem tych paristw do krajow trzecich.

Wedlug struktury branzowej polskich inwestycji bezposrednich za granica najbardziej atrak-
cyjna dziatalnoscia bylo przetwdrstwo przemystowe (sekcja C). Eaczna wartos¢ inwestycji
w tej branzy wyniosta 37,7 mld zl, z czego 23,1 mld z} to wycena akgji i innych form udziatéw
kapitalowych, natomiast 14,7 mld z} to wartos$¢ instrumentéw dtuznych.

Na drugim miejscu znalazt sie, trzeci w poprzednim roku, handel hurtowy i detaliczny;
naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli (sekcja G). £aczna wartos¢ naleznosci pol-
skich inwestoréw od podmiotéw zagranicznych dziatajacych w omawianej branzy wyniosta
32,5 mld z}l. Na te kwote zlozyly si¢ akcje i inne formy udzialéw kapitalowych o wartosci
26 mld z} oraz instrumenty dtuzne o wartosci 6,5 mld zi.

Z drugiego na trzecie miejsce spadia dzialalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa (sekcja K).
Wartos¢ inwestycji polskich podmiotéw w podmiotach z tej branzy wyniosta 31,2 mld zi.
Zlozyly si¢ na to inwestycje w formie akcji i innych form udzialéw kapitatowych na kwote
23,9 mld z} oraz instrumenty dtuzne o wartosci 7,3 mld zk.

Wykres 24. Struktura branzowa naleznosci z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za granica
w 2024 roku
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I Akcje i inne formy udziatéw kapitatowych Instrumenty dtuzne 4 Ogotem

A - Rolnictwo, lesnictwo, lowiectwo i rybactwo; B — Gérnictwo i wydobywanie; C — Przetworstwo przemy-
stowe; D35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, par¢ wodna i powietrze do uktadéw
klimatyzacyjnych; E — Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami; F - Budownictwo; G — Handel hurtowy
i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli; H — Transport i gospodarka magazynowa;
I - Dzialalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi; J — Informacja i komunikacja;
K - Dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; L — Dzialalno$¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci;
M - Dzialalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; N — Dzialalno$¢ w zakresie ustug administrowania
i dzialalno$¢ wspierajaca; O - Administracja publiczna; P - Edukacja; Q — Opieka zdrowotna, R — Dzialalnos¢
zwigzana z kulturg, rozrywka i rekreacja; S — Pozostala dzialalno$¢ ustugowa.
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Podobnie jak w poprzednich latach, wartos¢ inwestycji w instrumenty dluzne ulokowanych
w sekcji ustug administrowania i dziatalnosci wspierajacej (sekcja N) przyjeta wartosci ujemne.
Sytuacja taka zdarza sie¢ wowczas, gdy zobowiazania polskich rezydentéw wobec nalezacych
do nich zagranicznych podmiotéw bezposredniego inwestowania dzialajacych w tej branzy
sa wyzsze od naleznosci od tych podmiotow.

2.3. Dochody z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica

W 2024 roku saldo dochodéw polskich rezydentéw osiagnietych z inwestycji bezposrednich
za granica wyniosto 11,4 mld z} i bylo 0 3,9% (0,4 mld z}) wyzsze niz w poprzednim roku.
Zlozyly sie na to reinwestowane zyski (6,1 mld z}), dywidendy (3,8 mld z}) i odsetki (1,5 mld z}).

Wykres 25. Dochody z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za granica w latach 2000-2024
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Udzial dochodéw ogélem osiagnigtych przez polskie inwestycje bezposrednie za granica
w PKB w cenach biezacych nie zmienit sie w skali roku i wynidst 0,3%. Byt on jednak znaczaco
nizszy niz w 2022 roku, kiedy osiagnat swoje maksimum na poziomie 1%.

W 2024 roku gléwnym Zrédtem dochodéw polskich inwestoréw bezposrednich lokujacych
kapital poza granicami Polski byly dochody podmiotéw bezposredniego inwestowania
z Norwegii (1,7 mld z}), Luksemburga (1,4 mld z}) oraz Holandii (1,1 mld z}). Wplyw poszcze-
gblnych kategorii instrumentéw na saldo dochodéw ogétem byt zréznicowany. Najwazniejsza
czescia dochoddw pochodzacych z tych trzech paristw byly reinwestowane zyski. Ich war-
tos$¢ wyniosta od 0,8 mld zt w przypadku spétek luksemburskich do 1,4 mid zt w spétkach
z Norwegii. Zadeklarowane dywidendy wyniosty od 0,1 mld zt (w Luksemburgu) do 0,3 mid zt
(w Norwegii). Naliczone odsetki od instrumentéw dtuznych byly bliskie zera w Norwegii
i Holandii, natomiast w Luksemburgu wyniosty one 0,5 mid zl.
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Wykres 26. Udzial dochodéw ogélem z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica w PKB
w cenach biezacych w latach 20002024
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Wykres 27. Dochody z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za granica w 2024 roku w podziale
geograficznym
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Struktura dochodéw wedtug branz byla zréznicowana. Najwyzsze dochody (3,4 mld zt) osiagnely
zagraniczne podmioty bezposredniego inwestowania z branzy gérnictwa i wydobywania
(sekcja B). Na dalszych pozycjach uplasowaly sie firmy dzialajace w branzach: przetwor-
stwo przemystowe (dochdd w wysokosci 2 mld z1), dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa
(1,8 mld z}) oraz handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli
(1,6 mld z}).
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Wykres 28. Dochody z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica w 2024 roku wedlug
rodzaju dziatalnosci gospodarczej
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A - Rolnictwo, lesnictwo, lowiectwo i rybactwo; B — Gornictwo i wydobywanie; C — PrzetwOrstwo przemy-
stowe; D35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, par¢ wodna i powietrze do ukladéw
klimatyzacyjnych; E - Dostawa wody, gospodarowanie sciekami; F — Budownictwo; G — Handel hurtowy
i detaliczny; naprawa pojazdoéw samochodowych i motocykli; H — Transport i gospodarka magazynowa;
1 - Dzialalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi; J — Informacja i komunikacja;
K - Dzialalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa; L — Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci;
M - Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; N — Dzialalnos¢ w zakresie ustug administrowania
i dzialalnos$¢ wspierajaca; O — Administracja publiczna; P — Edukacja; Q — Opieka zdrowotna; R — Dzialalnos¢
zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja; S — Pozostata dzialalnos¢ ustugowa.
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Nota metodyczna

Standard statystyki inwestycji bezposrednich

Narodowy Bank Polski od 1996 roku publikuje dane o zagranicznych inwestycjach bezposred-
nich zgodnie z miedzynarodowymi standardami, stopniowo wdrazajac ich kolejne wersje.

Podstawowym standardem, zawierajacym kompleksowe zasady statystyki dotyczace inwestycji
bezposrednich, jest dokument Organizacji WspOlpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) zaty-
tutowany OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment: Fourth Edition (Benchmark
Definition). Dokument ten opracowano po raz pierwszy w 1983 roku i od tego czasu byt kil-
kakrotnie aktualizowany. W 2008 roku powstata czwarta, aktualna wersja tego standardu®.

Zasady zawarte w OECD Benchmark Definition of Foreign Investment: Fourth Edition sa w peti
spdjne z koncepcja i definicjami inwestycji bezposrednich zawartymi w aktualnej, szdstej
edycji standardu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego dotyczacego bilansu platniczego
i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej®. Sa takze zgodne z systemem rachunkéw narodo-
wych SNA 2008 i jego europejskim odpowiednikiem ESA 20107. Warto dodag, ze trwaja prace
nad aktualizacja omawianych standardéw. Ich przedmiotem sa m.in.: zasady kwalifikowania
podmiotéw do jednostek zaleznych i stowarzyszonych, ustalenie obowiazujacych zasad wyceny
tych podmiotéw i tzw. cash pooling.

Standardy opublikowane przez OECD koncentruja si¢ na zagranicznych inwestycjach bezpo-
$rednich. Okreslaja: sposoby przedstawiania naleznosci i zobowiazan, metody prezentowania
transakcji oraz sposoby ujawniania dochodéw z tytutu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych — w postaci zagregowanej lub w podziale na kraje, w ktérych maja siedziby partnerzy
transakcji, a takze na rodzaje dzialalnosci gospodarczej.

Czwarta edycja OECD Benchmark Definition okresla réwniez zasady prezentowania inwestycji
bezposrednich. Rekomenduje m.in.:

- prezentacje danych zgodnie z zasada kierunkowosci (sposob traktowania podmiotéw maja-
cych status ,,inny w grupie”),

— wyrdznienie inwestycji bezposrednich wedlug kraju siedziby podmiotu dominujacego.

Bazujac na standardach okreslonych w OECD Benchmark Definition, Narodowy Bank Polski
publikuje dane zgodnie z potrzebami uzytkownikéw. Jednoczesnie, wypehiajac miedzynaro-
dowe zobowiazania, NBP przekazuje organizacjom miedzynarodowym dane o inwestycjach
bezposrednich zgodne z zapotrzebowaniem tych instytucji.

> OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment: Fourth Edition, 2008, OECD. Aktualnie zakoriczono
prace nad kolejna edycja tego dokumentu.

¢ Balance of Payments and International Investment Position Manual: Sixth Edition, 2007, MFW.

7 European System of Accounts (Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych) wprowadzony
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 549/2013.
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W niniejszym raporcie NBP prezentuje stany zobowiazan (i odpowiednio naleznosci) z tytulu
zagranicznych inwestycji bezposrednich (polskich inwestycji bezposrednich za granicg),
a nie tylko skumulowane wartosci transakcji. Stany, w przeciwieristwie do skumulowanych
transakcji, uwzgledniaja stany na poczatek okresu powigkszone o salda transakcji, zmiany
wyceny, roznice kursowe oraz pozostate zmiany, obejmujace w szczegdlnosci reklasyfikacje
i wartosci zwigzane ze zmianami metod wyceny.

Nalezy nadmienic, ze w relacjach miedzy powigazanymi podmiotami w Polsce nie wystepuja
rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe; z tego wzgledu nie sa one prezentowane w polskiej sta-
tystyce inwestycji bezposrednich. Temat ten jest na biezaco monitorowany i w razie potrzeby
dane zawarte w raporcie moga zosta¢ uzupetione o te rezerwy.

W przypadku inwestycji bezposrednich w Polsce przedstawione w raporcie dane o inwesty-
cjach bezposrednich nie uwzgledniaja transakcji, stanéw i dochodéw podmiotéw specjal-
nego przeznaczenia zarejestrowanych w Polsce. Operacje dokonywane przez te podmioty
sa formalnie zgodne z obowiazujaca definicja inwestycji bezposrednich, jednak ze wzgledu
na swoj charakter nie odpowiadaja tradycyjnemu rozumieniu inwestycji bezposrednich.
Zgodnie z zaleceniami organizacji miedzynarodowych nie sa uwzgledniane w prezentacji
wedhug kierunkéw inwestycji.

Zrédta danych o inwestycjach bezposrednich

Podstawowym Zrédlem danych o inwestycjach bezposrednich w Polsce i polskich inwestycjach
bezposrednich za granica sa sprawozdania podmiotéw (nazywanych w raporcie takze pod-
miotami sprawozdawczymi), przesylane w wyznaczonych terminach do Narodowego Banku
Polskiego. Dane te sa dostarczane NBP na potrzeby bilansu ptatniczego i miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej przez banki oraz przez pozostalych rezydentéw?. Dane sa zbierane od
rezydentéw, ktérych suma aktywdw i pasywoéw zagranicznych przekracza 7 min zt (osoby
fizyczne) lub 10 mln zt (pozostali rezydenci inni niz firmy inwestycyjne). Firmy inwestycyjne
(w tym banki) sporzadzaja sprawozdania niezaleznie od wielkosci posiadanych aktywéw
i pasywow zagranicznych.

Informacje przekazywane przez podmioty sprawozdawcze inne niz firmy inwestycyjne doty-
cza ich wlasnych transakgji. Z kolei firmy inwestycyjne (w tym banki) prowadzace rachunki
papieréw wartosciowych przekazuja dane na temat wlasnych transakcji oraz dostarczaja dane
zbiorcze dotyczace klientéw tych instytucji.

Zrédlem danych o inwestycjach bezposrednich, ktére wycenia sie na podstawie papieréw
wartosciowych, sa sprawozdania przesytane przez polskich inwestoréw (na temat aktywow)
oraz emitentéw lub posrednikéw finansowych (na temat pasywoéw). Sprawozdania te zawieraja

8 Podstawe prawna zbierania danych o inwestycjach bezposrednich w Polsce stanowia: Rozporzadzenie
Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 9 sierpnia 2017 roku w sprawie przekazywania Narodowemu Bankowi
Polskiemu danych niezbednych do sporzadzania bilansu platniczego oraz miedzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej (Dz. U. z dnia 18 sierpnia 2017 roku, poz. 1548) oraz Uchwata nr 78/2009 Zarzadu Narodowego
Banku Polskiego z dnia 29 paZdziernika 2009 roku w sprawie trybu i szczegétowych zasad przekazywania
przez banki Narodowemu Bankowi Polskiemu danych niezbednych do sporzadzania bilansu platniczego
oraz miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej z péZniejszymi zmianami (Dz. Urz. NBP z dnia 19 listopada
2009 roku, nr 18, poz. 20).
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dane w podziale na poszczegdlne papiery wartosciowe. Dane sa zbierane metoda ,,papier
po papierze™.

Dane o zagranicznych inwestycjach bezposrednich w spétkach, ktérych akcje maja forme
zdematerializowana, sa zbierane wedtug serii akcji (numeréw ISIN'), na podstawie dostepnych
sprawozdan finansowych emitentéw oraz miesiecznych sprawozdan bankéw powierniczych
i doméw maklerskich.

Pozostatymi Zrédlami danych na potrzeby statystyki inwestycji bezposrednich sa informacje
prasowe, sprawozdania finansowe podmiotéw, informacje dostepne w internecie, w szczegol-
nosci na stronach internetowych podmiotéw sprawozdawczych oraz bezposrednie kontakty
z podmiotami.

W 2024 roku NBP dokonal rewizji danych o bezposrednich inwestycjach zagranicznych
w Polsce oraz o polskich inwestycjach bezposrednich za granica od 2011 roku. Jest to zwigzane
z cykliczna rewizja szeregéw czasowych majaca na celu opracowanie oraz dostarczenie uzyt-
kownikom spojnych i porownywalnych danych. W ramach rewizji w danych o inwestycjach
bezposrednich uwzgledniono, poza dotychczas wykorzystywanymi, nowe, dodatkowe Zrédia
danych o inwestycjach w nieruchomosci oraz dochody z nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych zlokalizowanych w Polsce, a bedacych w posiadaniu nierezydentéw oraz
zlokalizowanych za granicg, a bedacych w posiadaniu rezydentéw.

Informacje sa zbierane z czestotliwoscia miesieczng, kwartalng i roczna.
Metoda kompilacji i prezentacji danych o zagranicznych inwestycjach bezposrednich

Dane na potrzeby statystyki zagranicznych inwestycji bezposrednich sa dostarczane przez
podmioty sprawozdawcze w formie elektronicznej, za posrednictwem portalu sprawozdaw-
czego. Nastepnie dane sa weryfikowane i przetwarzane przez wewnetrzny system elektro-
niczny Narodowego Banku Polskiego.

W procesie weryfikacji oraz kompilacji danych obejmujacych papiery wartosciowe z kodem
ISIN wykorzystuje sie dodatkowo dane zawarte w bazie CSDB Europejskiego Banku
Centralnego, informacje z Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych oraz informacje
uzyskiwane od samych emitentéw!.

Zgodnie z regutami obowiazujacymi w statystyce inwestycji bezposrednich, w niniejszym
raporcie dane s prezentowane wedtug zasady kierunkowosci'?, z wylaczeniem krajowych
podmiotéw specjalnego przeznaczenia, ktore tej zasady nie stosuja. Na potrzeby bilansu plat-
niczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej informacje o inwestycjach bezposrednich

2 Sprawozdawca podaje wartos¢ transakcji, stanéw naleznosci lub zobowiazan oraz identyfikator kazdego
papieru wartosciowego, stuzacy do ustalenia pozostatych informacji.

10 International Securities Identification Number jest miedzynarodowym kodem identyfikacyjnym, nadawa-
nym papierom wartosciowym emitowanym na rynkach finansowych. Jest to alfanumeryczny kod liczacy
12 znakow, o strukturze zgodnej ze standardem ISO 6166.

" Central Securities Database — istniejaca od 2010 roku centralna baza papierdw wartosciowych
emitowanych i posiadanych przez podmioty z Unii Europejskiej; https:/www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
other/centralisedsecuritiesdatabase201002en.pdf.

2 Dane o inwestycjach bezposrednich prezentowane zgodnie z zasada kierunkowosci sa podzielone na
krajowe inwestycje bezposrednie za granica oraz zagraniczne inwestycje bezposrednie w kraju.
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zaprezentowano natomiast zgodnie z zasada bilansowa (aktywa/pasywa), z uwzglednieniem
krajowych podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Skutkiem stosowania tych dwéch odmien-
nych podejs¢ sa rozbieznosci w sposobie prezentacji i brak mozliwosci prostego poréwnywania
danych z omawianych 7Zrédel.

Prezentacja wedlug kraju siedziby podmiotu dominujacego

Statystyka zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wedtug kraju siedziby podmiotu
dominujacego w grupie kapitatowej, do ktérej nalezy inwestor bezposredni (UIC - ultimate
investing country), daje nieco inny obraz geograficznej struktury zobowiazan z tytulu zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich w Polsce. Podejscie to powoduje, ze istotnie zmniejsza si¢
wartos$¢ zobowiazan w przypadku Holandii i Luksemburga. Ma to zwiazek ze specyficzna
rola tych panstw w przeplywach pienieznych. Spéiki w nich zakladane czesto wykorzystuje
si¢ jako posrednie ogniwo w taricuchu wlasnosci w ramach grup kapitalowych w celu swobod-
niejszego dysponowania docelowa inwestycja oraz korzystniejszego opodatkowania docho-
déw z tytutu posiadanych aktywdéw. W przypadku Stanéw Zjednoczonych mozna zauwazy¢
sytuacje odwrotna — naleznosci podmiotéw amerykariskich z tytutu inwestycji bezposrednich
w Polsce s3 znacznie wyzsze, gdy prezentuje si¢ je wedtug siedziby podmiotu dominujacego
w grupie kapitalowej, a nie wedlug inwestora bezposredniego. Zaleznos¢ ta pokazuje, ze
spolki zarzadzane przez podmioty dominujace ze Stanéw Zjednoczonych cz¢sto inwestuja
w Polsce (i w ogdle w Europie) za posrednictwem podmiotéw ulokowanych przykladowo
w Holandii i Luksemburgu.

Analiza inwestycji bezposrednich wedtug kraju podmiotu dominujacego w grupie kapitato-
wej, do ktdrej nalezy inwestor bezposredni, utatwia okreslanie sity rzeczywistych powiazan
ekonomicznych pomiedzy krajami. Pomaga zidentyfikowaé¢ otoczenie polityczno-prawne,
z ktérego taka relacja moze wynikaé. W szczegdlnosci mozna dzieki niej poznac rzeczywi-
ste uwarunkowania przeplywu kapitalu w ramach inwestycji bezposrednich i okresli¢, czy
podstawa decyzji inwestycyjnych sa zapisy w umowach dotyczacych wzajemnych inwestycji,
czy regulacje podatkowe.

Zidentyfikowanie kraju siedziby podmiotu dominujacego w grupie kapitalowej, do ktdrej
nalezy inwestor bezposredni, nie jest tatwe, zwlaszcza w przypadku funduszy private equity
oraz 0s6b fizycznych. Ustalenie rezydencji oséb fizycznych jest czgsto niemozliwe ze wzgledu
na ochrone prawna i tajemnice bankowa. Slad zwykle urywa sie w krajach okre$lanych jako
raje podatkowe, gdzie banki i posrednicy finansowi pilnie strzega tozsamosci swoich klientéw.
Skutkiem tych regulacji i zwiazanych z nimi ograniczen jest wciaz stosunkowo duzy udziat
inwestoréw bezposrednich, w przypadku ktérych podmioty dominujace w grupie kapitatowej
pozostaja niesklasyfikowane. Obecnie nie ma narzedzi prawnych, ktére moglyby poprawi¢
te sytuacje. Miedzynarodowe standardy identyfikacji paristwa rezydencji podmiotu dominu-
jacego sa malo precyzyjne, a prace nad uzgodnieniem zaleceri w tym obszarze wciaz trwaja.

Wyliczanie reinwestowanych zyskow
W ostatnich kilkunastu latach reinwestowane zyski stanowity blisko potowe dochodéw
z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce. Zyski te sa wypracowanym

przez podmiot sprawozdawczy dochodem z instrumentéw udzialowych (lub jego czescia),
niewyplaconym inwestorowi bezposredniemu w formie dywidendy, lecz pozostawionym
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w podmiocie, ktdry ten dochdd wygenerowal. W przypadku inwestora bezposredniego ten
dochdd jest klasyfikowany jako dochdd z instrumentéw o charakterze udziatlowym.

Dochdd z instrumentéw udziatowych jest definiowany jako zysk lub strata z dziatalnosci
biezacej. Kwoty tego zysku sa podawane w rocznych formularzach sprawozdawczych przez
podmioty objete obowigzkiem sprawozdawczym.

Zysk lub strata z dzialalnosci biezacej nie sa kategoriami rachunkowymi, lecz wyliczanymi
na potrzeby statystyk inwestycji bezposrednich. Rachunki zyskow i strat (sprawozdania
z catkowitych dochoddéw) prezentowane w sprawozdaniach finansowych podmiotéw spra-
wozdawczych nie zawieraja pozycji (linii) bezposrednio odpowiadajacych definicji zysku
lub straty z dzialalnosci biezacej. Ich wartos¢ jest wyliczana na bazie danych finansowych
W nastepujacy sposob:

Zysk/strata z dzialalnosci biezacej
Wynik operacyjny*
+
Przychody finansowe (zadeklarowane dywidendy, naliczone odsetki)
Koszty finansowe (naliczone odsetki)
+
Niewyplacony zysk podmiotow bezposredniego inwestowania (krajowych
i zagranicznych)

Straty podmiotow bezposredniego inwestowania (krajowych i zagranicznych)

Podatki dochodowe

*Wynik operacyjny bedacy elementem powyzszej formuly powinien by¢ wyliczany w spos6b
przyjety w rachunkach narodowych, tj. z wylaczeniem wyniku aktualizacji wyceny, jedno-
razowych odpiséw z tytutu utraty wartosci aktywéw, zyskéw i strat nadzwyczajnych oraz
wyniku jednorazowej sprzedazy znacznych aktywéw podmiotu.

Zysk lub strata z dzialalnosci biezacej sa wyliczane wylacznie w relacji podmiot sprawozdawczy —
inwestor bezposredni / podmiot bezposredniego inwestowania. Zysk lub strata z dziatalnosci
biezacej sa korygowane o zakoriczone wydatki badawczo-rozwojowe i zwigzane z nimi koszty
amortyzacji. Zysk lub strate koryguja réwniez dochody z nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych w posiadaniu (kontrolowane przez) nierezydentéw zlokalizowane w Polsce
oraz dochody z tytulu wynajmu nieruchomosci posiadanych przez polskich nierezydentéw
zlokalizowane za granica.
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Stownik pojec

Akcje i inne formy udzialéw kapitatowych (ang. equity) sa to wydzielone fundusze oddzialéw,
udzialy w podmiotach zaleznych i stowarzyszonych (z wylaczeniem akcji uprzywilejowanych
o charakterystyce instrumentéw dluznych) oraz inne formy zaangazowania o charakterze
udzialowym.

Dhuzne instrumenty finansowe (ang. debt instruments) sa to wszystkie formy inwestowania
inne niz nabycie udzialéw lub akcji albo reinwestowanie zyskéw zwiazanych z tymi udziatami,
akcjami lub innym zaangazowaniem o charakterze udzialowym. Do dluznych instrumen-
tow finansowych zalicza si¢ m.in. kredyty i pozyczki, dluzne papiery wartosciowe, kredyty
handlowe oraz pozostale nierozliczone ptatnosci miedzy podmiotami powigzanymi relacja
inwestycji bezposrednich.

Dochody z inwestycji bezposrednich (ang. direct investment income) sa to dochody z zaan-
gazowanego w te inwestycje kapitatu, czyli dochody z akgji i innych form udzialéw kapita-
lowych oraz dochody z instrumentéw dluznych. Dochdd jest naliczany zgodnie z zasada
memorialowa, czyli niezaleznie od terminu platnosci. Dochody z instrumentéw dluznych
wyemitowanych i posiadanych przez podmioty posrednictwa finansowego nie sa uwzgled-
niane w dochodach z inwestycji bezposrednich, a instrumenty te nie sa zaliczane do oma-
wianych inwestycji.

Fuzje i przejecia (ang. mergers and acquisitions — M&A) sa to transakcje, w wyniku ktdrych
dochodzi do polaczenia dziatajacych wczesniej niezaleznych firm i utworzenia nowej firmy,
przejecia podmiotu przez inny podmiot, nadal funkcjonujacy na rynku, lub przejecia udziatéw
innej firmy oraz utrzymywania nad nia kontroli, przy jednoczesnym zachowaniu odrebnosci
organizacyjnej. W statystyce inwestycji bezposrednich fuzje i przejecia sa definiowane jako
transakcje, ktérych przedmiotem s3 istniejace udzialy (niepochodzace z nowej emisji), jesli
w ich wyniku nabywca kontroluje co najmniej 10% gloséw w organie stanowiacym innego
podmiotu.

Grupa podmiotéw powiazanych kapitalowo (ang. enterprise group) jest to grupa tworzona
przez podmiot dominujacy oraz podmioty, w ktérych jest on inwestorem bezposrednim.
S3 one polaczone relacja inwestycji bezposrednich. W przypadku gdy podmiot dysponuje
glosami w organie stanowiacym innego podmiotu za posrednictwem podmiotu przez siebie
kontrolowanego, przyjmuje si¢, ze dysponuje on wszystkimi gtosami podmiotu posrednicza-
cego. Do grupy podmiotéw powigzanych kapitatlowo moga naleze¢ zaréwno nierezydenci,
jak i rezydenci. Grupa podmiotéw powiazanych kapitalowo nie musi by¢ tozsama z grupa
kapitalowa zdefiniowana w standardach rachunkowosci.

Inne podmioty w grupie (ang. fellow enterprises) sa to co najmniej dwa podmioty, ktore
znajduja sie w tej samej grupie podmiotéw powiazanych kapitalowo, ale nie sa wzgledem
siebie podmiotami bezposredniego inwestowania ani inwestorami bezposrednimi (wzajemny
udzial gloséw w organach stanowiacych tych podmiotéw, zaréwno bezposredni, jak i posredni,
o ile wystepuje, jest nizszy niz 10%).
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Inwestor bezposredni (ang. direct investor) jest to podmiot, ktory bezposrednio lub posred-
nio, sam lub razem z kontrolowanymi przez siebie podmiotami ma co najmniej 10% gloséw
W organie stanowiacym innego podmiotu.

Inwestycje bezposrednie za granica (ang. outward direct investment) sa to inwestycje inwesto-
réw bezposrednich bedacych rezydentami w podmioty bezposredniego inwestowania — nie-
rezydentéw. Dotyczy to sytuacji, kiedy rezydenci (inwestorzy bezposredni) wywieraja wpltyw
na nierezydentéw (podmioty bezposredniego inwestowania) lub sprawuja nad nimi kontrolg.

Podmiot bezposredniego inwestowania (ang. direct investment entity) jest to podmiot,
w ktdrego organie stanowiacym inwestor bezposredni bezposrednio lub posrednio, sam
lub razem z innymi kontrolowanymi przez siebie podmiotami ma co najmniej 10% gloséw.
Podmiotem bezposredniego inwestowania jest takze podmiot kontrolowany przez inny
podmiot bezposredniego inwestowania.

Podmiot dominujacy w grupie podmiotéw powiazanych kapitatowo (ang. ultimate controlling
parent) jest to podmiot wplywajacy na inne podmioty, w szczeg6lnosci podmiot, ktory spra-
wuje nad nimi kontrole.

Podmioty specjalnego przeznaczenia (ang. special purpose entities — SPE) w statystyce
zwigzanej z bilansem platniczym i miedzynarodowa pozycja inwestycyjna sa to podmioty
tworzone w celu prowadzenia dzialalnosci finansowej na rzecz pozostalych przedsiebiorstw
z grupy kapitalowej. Bardzo czesto nie zatrudniaja pracownikOw ani nie prowadza dzialal-
nos$ci operacyjnej na terenie kraju, w ktérym si¢ znajduja. Najczesciej zajmuja sie dziatal-
noscia holdingowa oraz pozyskiwaniem kapitalu w imieniu i na rzecz innych podmiotow
z grupy kapitatowej. W przypadku tej pierwszej funkcji podmiot specjalnego przeznaczenia
jest wlascicielem innych podmiotéw w grupie i transakcje, w ktérych uczestniczy, dotycza
przede wszystkim udziatéw w spétkach zaleznych. Druga z wymienionych funkcji wiaze sie
z pozyskiwaniem kapitalu z emisji papieréw wartosciowych, zaciagganiem kredytow oraz
pozyskiwaniem kapitatu z innych Zrédel, a nastepnie przekazywaniem zdobytych w ten
sposOb srodkéw innym spétkom z grupy. Sktadnikami bilansu takich podmiotéw sa prawie
wylacznie zagraniczne aktywa i pasywa.

Reinwestycje zyskow / reinwestowane zyski (ang. reinvestment of earnings / reinvested ear-
nings) sa to zyski wypracowane w danym okresie sprawozdawczym przez podmioty bezpo-
Sredniego inwestowania, pomniejszone o zadeklarowane w tym okresie dywidendy. Ujemna
kwota reinwestowanych zyskdw oznacza, ze w danym okresie podmioty bezposredniego
inwestowania odnotowaly straty lub ze kwota zadeklarowanych dywidend przewyzszyta zysk.

Sprawowanie kontroli (ang. control) nalezy rozumiec jako dysponowanie bezposrednio
i/lub posrednio wiecej niz 50% gloséw w organie stanowigcym innego podmiotu.

Stany naleznosci/zobowiazan z tytulu inwestycji bezposrednich (ang. direct investment
positions) jest to wartos¢ inwestycji bezposrednich na koniec danego okresu réwna stanowi
na poczatek, powiekszonemu/pomniejszonemu o transakcje, réznice kursowe i wycene.

Superdywidendy, dywidendy likwidacyjne (ang. superdividends / liquidating dividends) sa

to dywidendy powstale w wyniku ponownego podziatu zysku z poprzednich lat. Zgodnie
z obecnymi standardami kwalifikuje sie je jako odplyw kapitatu, a nie jako dochody.
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Transakcje podmiotow specjalnego przeznaczenia (ang. transactions of special purpose entities)
polegaja na tym, ze w danym okresie sprawozdawczym notuje si¢ naptyw zagranicznych
srodkéw powigkszajacych kapital udziatowy podmiotéw specjalnego przeznaczenia, ktdre
nastepnie przekazuja te srodki zagranicznym oddzialom lub spétkom zaleznym poza grani-
cami danego kraju. W wyniku transakcji podmiotéw specjalnego przeznaczenia dokonuje si¢
symetrycznych wpiséw, zarowno w zagranicznych inwestycjach bezposrednich w kraju, jak
i w inwestycjach bezposrednich za granica. Naplyw kapitatu z tytutu transakcji podmiotéw
specjalnego przeznaczenia nie ma istotnego wplywu na krajowa produkcje i zatrudnienie.

Transakgje z tytulu inwestycji bezposrednich (ang. direct investment’s flows) sa to przeplywy
finansowe pomiedzy podmiotami z grupy podmiotéw powiazanych kapitalowo w danym
okresie.

Wywieranie wpltywu (ang. influence) nalezy rozumie¢ jako dysponowanie bezposrednio
i/lub posrednio co najmniej 10% gtosow w organie stanowigcym innego podmiotu.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie (ang. inward direct investment) sa to inwestycje inwe-
storow bezposrednich, bedacych nierezydentami, w podmioty bezposredniego inwestowania
- rezydentéw. Dotyczy to sytuacji, kiedy nierezydenci (inwestorzy bezposredni) wywieraja
wplyw na rezydentéw (podmioty bezposredniego inwestowania) lub sprawuja nad nimi
kontroleg.

Zysk (strata) z dziatalnosci biezacej (ang. current operating performance) jest to zysk lub
strata z dzialalnosci operacyjnej powiekszona o nalezne odsetki, pomniejszona o naliczone
odsetki, powigkszona o niewyplacony zysk podmiotéw bezposredniego inwestowania oraz
pomniejszona o straty tych podmiotéw. Z zysku (straty) dzialalnosci biezacej wylaczone sa:
wynik aktualizacji wyceny, jednorazowe odpisy z tytutu utraty wartosci aktywow, zyski
i straty nadzwyczajne oraz wynik z jednorazowej sprzedazy znacznych aktywéw podmiotu.
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Aneks statystyczny

W niniejszym aneksie zostaly zaprezentowane wybrane dane z tabel dotyczacych inwestycji
bezposrednich. Szczegdlowe tabele (takze w EUR oraz USD) s dostepne na stronie internetowej NBP.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce:
https:/nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/inwestycje-bezposrednie-zagraniczne/

Polskie inwestycje bezposrednie za granica:
https:/nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/inwestycje-bezposrednie-polskie/

Tabela 1. Transakcje z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach 2000-2024

(w min zt)
u dl:i:g: Ii(';:?t:;cr:wich Reinwesr:)étt:tjs zyskow Instrumneer::)é diuzne acen n:zm" LI
) (5=2+3+4)
2 3 4
2000 38771,0 -1739,0 4018,0 41050,0
2001 21672,0 -4 259,0 54279 22840,9
2002 17 432,0 -4991,0 4002,0 16 443,0
2003 17733,0 -328,0 19175 15487,5
2004 25978,5 22620,0 -4193,9 44 404,7
2005 9569,8 10937,0 6034,6 26541,3
2006 10 5581 17 646,0 17.032,2 45236,3
2007 16 154,1 25610,0 131415 54905,7
2008 19796,9 -2301,0 12.096,9 29592,8
2009 10692,3 15 497,0 5134,8 31324/
2010 1612,8 224480 14523,8 38584,6
2011 11884,1 22087,2 273414 61312,8
2012 -9524,5 16 782,5 10706,8 17 964,8
2013 -19233,4 15705,7 16 168,2 12640,5
2014 18 289,0 27042,2 6416,4 517475
2015 22718,9 30680,3 65394 59938,6
2016 8966,7 39021,5 16 817,9 64 806,2
2017 222,6 40689,2 -391,9 40520,0
2018 204353 37200,2 4724,2 62 359,6
2019 16 427,6 45465,9 -2985,0 58908,4
2020 21059,2 45317,8 -4 841,2 61535,9
2021 275311 73211,0 17 669,8 118 411,9
2022 39504,0 825689 36215,9 158 288,9
2023 61532,1 71416,2 72313 125717,0
2024 24 35711 56 446,4 -24 336,1 56 467,5

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma
wartosci sktadowych moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieni 2025 roku.

Narodowy Bank Polski



Aneks statystyczny

Tabela 2. Stan zobowigzan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce na koniec
roku w latach 2000-2024 (w mlin zt)

Akcje i inne formy udziatow

kapitatowych Instrumneeq:ﬁ dtuzne
netto
2 3
2000 105 043,0 33657,6 138 700,6
2001 123619,0 37 405,6 161 024,6
2002 138 155,0 43402,6 181 557,6
2003 156 789,0 53106,4 209 895,4
2004 206 089,5 454094 251499,0
2005 2324543 49 144,2 281598,5
2006 2697232 67 288,9 3370121
2007 323225,0 77016,1 400 2411
2008 340238,2 99 344,2 4395824
2009 373166,4 103 971,0 4771375
2010 441739,2 114 332,4 556 071,7
2011 483 531,1 136 511,6 620 042,7
2012 520 659,6 1414951 662 154,7
2013 559 958,4 156 683,4 716 641,8
2014 586 339,7 174 298,4 7606381
2015 557 163,5 182 255,0 7394185
2016 597 539,1 206 170,5 803 709,6
2017 648 340,7 197 826,7 846 167,5
2018 672 890,1 211758,2 884 648,3
2019 7328991 209 668,8 942 567,9
2020 764 639,0 2238218 988 460,8
2021 894 861,1 2432440 1138 105,1
2022 947 265,7 289309,9 1236 575,6
2023 11122404 267 344,9 1379 585,3
2024 1163 136,4 2364124 1399548,8

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma
wartosci sktadowych moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieni 2025 roku.

Tabela 3. Dekompozycja zmiany stanu zobowiazan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich
w Polsce w 2024 roku na sp6tki gieldowe i pozostate podmioty (w min zt)

Spotki gietdowe Pozostate podmioty

Dekompozycja

netto netto
.+ 2 | 3 | ¢ |
Stan na poczatek okresu 177 372,2 12022131 1379585,3
Transakcje (bez reinwestowanych zyskéw) -8 1134 81345 2111
Reinwestowane zyski 4590,6 51855,8 56 446,4
Zmiany wyceny, réznice kursowe i reklasyfikacje -6 885,3 -29618,7 -36 504,0
Stan na koniec okresu 166 964,1 12325847 1399548,8

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma
wartosci sktadowych moze si¢ r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieri 2025 roku.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2024 roku



Tabela 4. Stan zobowiazan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce na koniec
2024 roku w podziale geograficznym wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego
i kraju siedziby inwestora bezposredniego (w min zt)

Wedtug kraju Wedtug kraju
Kod DSD siedziby podmiotu % ogotem siedziby inwestora % ogétem
dominujacego bezposredniego
3 5
Niemey DE 2654444 19,0 235179,0 16,8
Stany Zjednoczone us 120 961,3 8,6 19720,2 14
Francja FR 114 096,6 8.2 101 085,6 72
Holandia NL 108 294,5 77 251652,5 18,0
Wielka Brytania GB 93235,1 6,7 78253,2 5,6
Hiszpania ES 715153 51 723312 52
Polska PL 60 352,7 43 0,0 0,0
Austria AT 370154 2,6 49750,1 3,6
Japonia JP 36 843,2 2,6 6602,5 0,5
Korea Potudniowa KR 338287 24 274230 2,0
Szwajcaria CH 32750,7 2,3 32956,0 24
Wiochy IT 324431 2,3 32688,3 23
Szwecja SE 31252,5 2,2 30766,6 2,2
Dania DK 288157 21 31394,9 22
Portugalia PT 20285,5 14 11892,5 0,8
Belgia BE 196374 14 47079,5 34
Republika Czeska Ccz 13480,9 1,0 236519 17
Finlandia FI 11405,5 0,8 7776,6 0,6
Kanada CA 10 673,2 0,8 28128 0,2
Luksemburg LU 88325 0,6 180 457,5 12,9
Cypr CcY 0,0 0,0 44271,2 32
Malta MT 0,0 0,0 16 861,2 1,2
Kraj nieznany W09 146 059,7 10,4 0,0 0,0
Pozostate kraje - 102 324,4 73 949425 6,8
Wszystkie kraje Wo 1399 548,3 100,0 1399 548,8 100,0

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma
wartosci skladowych moze si¢ rézni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieri 2025 roku.

Narodowy Bank Polski



Aneks statystyczny

Tabela 5. Stan zobowigzan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce na koniec
2024 roku w podziale na regiony zgodnie z klasyfikacja NUTS 2 (w mln z1)

Stan zobowiazan w Polsce

Stan zobowiazan w Polsce

Regiony NUTS 2 na koniec 2023 roku Zmiana w 2024 roku na koniec 2024 roku
. netto netto
(4=2+3)
2
Dolnoslaskie 100 989,3 2945,0 103 934,3
Kujawsko-pomorskie 18 151,6 2181 18 369,7
Lubelskie 8835,0 5324 93674
Lubuskie 16431,9 404,7 16 836,6
Mazowiecki regionalny 18 364,7 639,2 19003,9
Matopolskie 483317 640,6 48972,3
Opolskie 16 177,6 955,1 17132,7
Podkarpackie 24.480,3 2672,8 271531
Podlaskie 48225 2938 5116,3
Pomorskie 59 139,2 44093 63 548,5
Warminsko-mazurskie 4 5671 -592,4 39747
Warszawski stoteczny 727 607,8 177957 745403,5
Wielkopolskie 139 082,7 -48,7 139034,0
Zachodniopomorskie 23862,8 3801 242429
Lodzkie 35889,0 1666,3 37 555,3
Slaskie 122917,7 -13010,1 109 907,6
Swietokrzyskie 99344 62,7 999711
Ogoétem 13795853 19963,5 1399 548,8

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma
wartosci sktadowych moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesiert 2025 roku.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2024 roku



Tabela 6. Dochody z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach 2000-2024

(w mlin zb)
Opvidendy | Romestovane iy | DM dtnyn | osdlatochor
netto (5=2+3+4)
4
2000 24470 -1738,0 21281 28371
2001 4003,0 -4258,0 2906,7 26517
2002 5571,0 -4992,0 2364,8 29438
2003 6309,0 -328,0 1953,3 79343
2004 9837,0 22619,0 2140,5 34 596,5
2005 16 790,0 10937,0 21073 29834,3
2006 20078,0 17 645,0 27725 40495,5
2007 22432,0 25609,0 34813 51522,3
2008 280950 -2302,0 4267,2 30060,2
2009 23356,0 15499,0 44252 43280,2
2010 23829,0 22448,0 46878 50964,8
2011 27687,2 22087,2 5924,6 55699,1
2012 29811,5 16782,5 6958,5 53552,5
2013 36889,9 157057 78034 60399,0
2014 30256,8 27042,2 8595,7 65894,7
2015 30885,3 30680,3 82701 698357
2016 364344 39021,5 92813 84737,2
2017 33900,4 40689,2 9306,1 83895,7
2018 415331 37200,2 9391,8 88 125,1
2019 38819,2 45465,9 8 47,0 927021
2020 34682,1 453178 7979,8 87979,7
2021 41758 73211,0 81788 122 565,6
2022 45638,3 82568,9 11521,3 139728,5
2023 53255,5 71416,2 159334 140 6051
2024 63575,3 56 446,4 15168,7 135190,5

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma
wartosci sktadowych moze si¢ r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesienri 2025 roku.

Narodowy Bank Polski



Aneks statystyczny

Tabela 7. Dochody z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2024 roku
w podziale geograficznym wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego i kraju siedziby
inwestora bezposredniego (w min zt)

sie‘:iv:il:);ug:dr;{iuotu . . We.dlu.g kraju .
Kod DSD dominujacego % ogotem siedziby inwestora % ogotem
netto netto
3
Niemcy DE 24618,8 18,2 22131,2 16,4
Stany Zjednoczone uUs 122728 9,1 24411 18
Holandia NL 11126,8 8,2 32664,7 24,2
Francja FR 13 043,4 9,6 15142,9 1,2
Wielka Brytania GB 44130 38 9043,8 6,7
Portugalia PT 6198,1 46 690,8 0,5
Hiszpania ES 6558,5 4,9 6243,0 46
Wiochy IT 32272 2,4 3619,2 2,7
Szwajcaria CH 32747 2,4 49719 3,7
Szwecja SE 21361 1,6 2897,2 2,1
Japonia JP 1667,0 12 334,9 0,2
Polska PL 39151 2,9 0,0 0,0
Austria AT 24058 1,8 2620,9 1,9
Dania DK 23295 1,7 2806,0 2,1
Finlandia Fl 1366,7 1,0 8333 0,6
Belgia BE 3386,6 2,5 40278 3,0
Luksemburg LU -863,1 -0,6 124548 9,2
Kraj nieznany W09 241499 17,9 0,0 0,0
Pozostate kraje - 9963,6 74 12 267,0 91
Wszystkie kraje Wo 135190,5 100,0 135190,5 100,0

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma
wartos$ci skladowych moze si¢ rézni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesien 2025 roku.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2024 roku



Tabela 8. Wskaznik dochodowosci w podziale na rodzaje dziatalnosci gospodarczej podmiotéw
bezposredniego inwestowania w Polsce w latach 2012-2024 (w %)

HEaNR O EN R
9,4 9,3 91

Ogotem FDI_T 9,4 13 103 101 104 96 125 126 M3 9,9
w tym:

Przetworstwo
przemystowe

Handel hurtowy

i detaliczny;

naprawa pojazdow G 100 103 11 103 121 133 145 141 131 193 178 160 142
samochodowych

i motocykli

Dziatalno$¢ finansowa
i ubezpieczeniowa

=

8,3 56 6,5 58 76 6,4 6,7 8,2 59 58 71 140 104
Dziatalno$¢ zwigzana

z obstuga rynku L 47 74 6,1 64 M3 52 8,3 71 6,3 57 49 3,0 2,8
nieruchomosci

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia.
Ostatnia aktualizacja — wrzesieri 2025 roku.

Narodowy Bank Polski



Aneks statystyczny

Tabela 9. Transakcje z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica w latach 2000-2024
(w mlin zb)

Akcje i Ii(nn(.e formy udziatow Reinwestycjs zyskow Instrumenty dluzns Ogotem odptyw kapitatu
apitatlowych netto e netto
netto (5=2+3+4)
K T I T T

2000 488,0 -52,0 -362,0 74,0
2001 -196,0 37,0 -704,1 -863,1
2002 1115,0 -297,0 -263,0 555,0
2003 404,0 -44,0 -1528,5 -1168,5
2004 822,5 83,0 -298,9 606,7
2005 4069,8 182,0 105,6 4357,3
2006 117021 1806,0 -1537,8 11970,3
2007 5995,1 -229,0 -1115,5 4650,7
2008 2858,9 576,0 1042,9 44778
2009 10 046,3 -4304,0 -106,2 5636,1
2010 25048 921,0 15109,8 18 535,6
2011 17.910,7 8118,6 464,8 264941
2012 -128111 -1332,5 433 -2 570,2
2013 40837 -572,5 -4785,2 -1273,9
2014 16 906,8 1719,9 -9948,2 86784
2015 16 648,2 175,3 23398 19163,3
2016 32983,0 755,6 12197,9 45936,5
2017 1030,3 32773 4176,3 84839
2018 -1751,4 49811 3,5 3233,2
2019 -7809,4 575711 9342,3 7290,0
2020 -238,5 1564,6 2109,3 34354
2021 10674 122959 -871,0 124923
2022 5075,5 25162,0 -1528,6 28709,0
2023 14 067,4 5830,9 63948 26293,0
2024 -231,2 6149,4 8810,4 14728,6

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma
wartosci sktadowych moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesien 2025 roku.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2024 roku



Tabela 10. Stan naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granicg na koniec roku
w latach 2000-2024 (w min zt)

Akcje i inne formy udziatow

Kapitatowych Instrumenty dtuzne

netto netto
2
2000 3605,0 -24954 1109,6
2001 3982,0 -2768,4 12136
2002 4852,0 -3195,4 1656,6
2003 6060,0 -4629,6 14304
2004 5905,5 -3817,6 2088,0
2005 93243 -3530,8 57935
2006 17 269,2 -4 45711 128121
2007 21925,0 -4199,9 177251
2008 28 387,2 -4085,8 243014
2009 367534 -3964,0 32789,5
2010 43566,2 5064,4 48630,7
2011 90021,4 8810,5 98831,9
2012 88939,4 88359 977753
2013 94 590,2 -983,3 93606,8
2014 100 691,0 -4128,5 96 562,6
2015 109 444,9 13747 108 070,2
2016 105 384,8 11955,8 117 340,6
2017 937277 8742,0 102 469,7
2018 84250,3 93041 93554,5
2019 772945 18216,0 95510,5
2020 776538 224918 100 145,6
2021 89361,3 23549,2 112910,6
2022 111 445,0 306234 142 068,4
2023 121188,7 36629,5 157 8181
2024 119 275,5 45686,7 164 962,1

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma
wartosci skladowych moze sie rézni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieri 2025 roku.

Narodowy Bank Polski



Aneks statystyczny

Tabela 11. Dochody z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za granica w latach 2000-2024
(w mln zb)

Dochody

Dywidendy Reinwestowane zyski od wierzytelnosci Ogélerr]neazchody
netto netto (odsetki) (5=2+3+4)
netto
4
2000 76,0 -52,0 -157,9 -133,9
2001 74,0 37,0 -228,3 -117,3
2002 70,0 -297,0 -187,2 -414,2
2003 57,0 -44,0 -165,7 -152,7
2004 131,0 83,0 -183,5 30,5
2005 139,0 180,0 -182,7 136,3
2006 188,0 1804,0 -233,5 1758,5
2007 404,0 -228,0 -290,7 -114,7
2008 1426,0 576,0 -339,8 1662,2
2009 1056,0 -4305,0 -313,8 -3562,8
2010 1074,0 921,0 -402,2 1592,8
2011 10776 8118,6 -191,2 9005,0
2012 1609,8 -1332,5 -359,2 -81,9
2013 19434 -572,5 424 14133
2014 33731 1719,9 97,5 5190,5
2015 27129 175,3 3971 32853
2016 29028 755,6 544,0 4202,5
2017 4309,1 32773 1289,8 8876,3
2018 2590,3 49811 595,5 8166,9
2019 27335 57571 632,4 91231
2020 2663,8 1564,6 973,2 5201,5
2021 25004 122959 928,7 15725,0
2022 3396,2 25162,0 10191 295774
2023 3946,2 5830,9 12252 11002,3
2024 37511 6149,4 1529,7 11430,2

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma
wartosci sktadowych moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieni 2025 roku.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2024 roku
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