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Transfer z Polski pieniedzy przez zagranicznych inwestorow.

Czesc¢ pierwsza

Rejestrowanie wynikow dzialalnoSci gospodarcze;j

Wyobrazmy sobie (w tekscie jest stosowana forma pierwszej osoby liczby mnogiej, bo ,,my”
to autor i czytelnik) gospodarstwo rolne i jego wiasciciela, ktory skrupulatnie zapisuje
wszystkie swoje dochody i wydatki. Produkuje zborze i je sprzedaje w punktach skupu
osiggajac z tego tytutu realne dochody. Musi tez dokonywaé zakupdw, na przyktad nawozow i
paliwa do ciggnika. Na kartce papieru narysowat pionowa lini¢ i spisuje te wszystkie przeptywy
finansowe, po lewej stronie przychody a po prawej stronie wydatki. Na koniec roku odejmuje

od przychodow wydatki i wynikiem jest saldo wymiany towarowe;.

Tak samo dzieje si¢ w skali calej gospodarki, takie kalkulacje przeprowadza Narodowy Bank
Polski i je publikuje co roku. Przyktadowo w roku 2025 saldo wymiany towarowej byto dla
Polski ujemne i wynosito -15,27 mld US$, co oznacza, ze wigcej towaréw do Polski wptyneto

niz z niej wyptyneto.

Drugim elementem dziatalno$ci gospodarczej naszego hipotetycznego gospodarstwa rolnego
mogg by¢ ustugi. Rolnik moze przenocowac letnikow 1 wzig¢ za to pieniagdze. Czasem jednak
jezdzi do miasta autobusem i musi zaplaci¢ za bilet. Te wydatki takze zapisuje na kartce
papieru, po jednej stronie pionowej kreski wydatki a po drugiej przychody. Na koniec roku
odejmuje od sumy przychodow sume¢ wydatkow 1 jest to tak zwane saldo dzialalnos$ci

ushugowe;.

Tak samo dzieje si¢ w skali catej gospodarki, Przyktadowo saldo ustug dla Polski za rok 2025
wynosito 44,45 mld USD. Bylo zatem dodatnie. Mozna powiedzie¢, ze nasz kraj zarobil na

Swiadczeniu ushug innym krajom.

Trzecim obszarem, gdzie nasz rolnik moze zarabia¢ pienigdze, jest dziatalno$¢ inwestycyjna.
Jesli posiada odpowiednie $rodki finansowe, moze je pozyczy¢ sasiadowi i otrzyma¢ dochod w

postaci odsetek. Pienigdze sg nadal jego, on je tylko wypozycza. Po ustalonym czasie wracajg
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wraz z odsetkami i dochdd w postaci odsetek takze jest zapisywany po jednej stronie pionowej
linii. Rolnik moze takze zainwestowac pieniadze, jesli je posiada, w inny sposob. Moze
przystapi¢ do spotki jako udziatowiec lub akcjonariusz. Tutaj jednak musi odda¢ swoje
pienigdze wybranej spOlce, w zamian za oddane pienigdze dostaje zaswiadczenia, ktore
okreslane sg mianem akcji lub udziatow. Mozna je zachowaé, sprzeda¢ na gieldzie, sa one
elementem majatku naszego rolnika. Spotka moze wyplaci¢ dywidende wiascicielom akcji,
ktore wyemitowata, i to moze by¢ dochod dla naszego rolnika. Te dochody rolnik takze

skrupulatnie zapisuje po jednej stronie pionowej kreski na kartce papieru.

Tak tez jest w skali catej gospodarki. Dochody z tytutu oprocentowania pozyczek i dywidend
dla rezydentow Polski w roku 2025 wyniosty 25,63 mld USS. Ale to jest tylko jedna strona, po
lewej stronie pionowej kreski. Skoro rezydenci Polski moga inwestowaé za granica, to
zagraniczni inwestorzy moga takze inwestowa¢ w Polsce. To jest miejsce pod drugiej stronie
pionowej kreski. Przyktadowo dochdd z dywidend i odsetek zagranicznych inwestorow w
Polsce w roku 2025 wyniost 63,45 mld US$. Zatem saldo na tym rachunku byto ujemne i
wyniosto -37,82 mld US$. Wspotczesnie ten trzeci rachunek okresla si¢ mianem dochodow
pierwotnych. Oprocz dywidend i odsetek sa na nim takze ujgte wynagrodzenia dla

zagranicznych pracownikow.

W ostatnich latach saldo obrotow towarowych byto dla Polski ujemne z wyjatkiem roku 2020
i 2023. Saldo ustug byto w ostatnich latach zawsze dodatnie. Mozemy powiedzie¢, ze Polska
zarabia na $wiadczeniu ustug zagranicznym klientom. Trzecie saldo dochodow pierwotnych
byto zawsze ujemne. Wynika z tego, Ze zagraniczni inwestorzy zarabiaja w Polsce wigcej niz
polscy inwestorzy zarabiajg za granicg. To ujemne saldo dochoddéw pierwotnych stale si¢
poglebia. Przedstawiono to na rysunku 1. Poglebiane si¢ ujemnego salda dochodow

pierwotnych spotegowato si¢ po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej w roku 2004.
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Saldo dochoddw pierwotnych
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Rys. 1. Saldo na rachunku dochodow pierwotnych dla Polski
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Jest jeszcze czwarty rachunek, tak zwanych dochodéw wtdérnych, na ktérym odnotowywane sa
przeplywy majace forme transferéw biezacych. Sa to przyktadowo: darowizny, nieodptatny
eksport oraz import towarow i ustug, dokonywany w ramach pomocy miedzynarodowe;j.
Transfery moga by¢ dokonane na rzecz instytucji rzgdowych lub na rzecz pozostatych sektorow
w postaci pienigznej, jak tez w naturze’. Przeplywy odnotowywane na tym rachunku sg

znacznie mniejsze, ale dla Polski w roku 2025 ich bilans byt ujemny i wynosit -410 miIn US$.

Jesli teraz dodamy cztery salda: obrotow towarowych, ustug, dochodow pierwotnych i
wtornych, to otrzymamy tak zwane saldo na rachunku biezagcym. W roku 2025 byto ono dla
Polski takze ujemne i wynosito -9,053 mld USS. Decydujacy wptyw na ujemne saldo na

rachunku biezagcym miato ujemne saldo na rachunku pierwotnym. Zilustrowano to na rys. 2.

1 NBP, Statystyka bilansu ptatniczego. Uwagi metodyczne, Departament Statystyki NBP Warszawa, wrzesien
2023 r, s. 21-22. https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/09/BoP-uwagi-metodyczne.pdf (13.04.2026)



https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/09/BoP-uwagi-metodyczne.pdf

Stowarzyszenie Spoteczny Instytut Zarzadzania. Raport z badan — 2026 rok

Elementy rachunku biezgcego dla roku 2025
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Rys. 2. Warto$¢ elementéw rachunku biezacego dla Polski na koniec roku 2025 wedtug danych NBP

Skoro saldo dochodéw pierwotnych bylo zawsze ujemne, to czy warto si¢ angazowaé w tego
typu dziatalno$¢. Czy warto wpuszczaé zagranicznych inwestoréw, ktorych dzialalno$e

powoduje tak duze wyptywy kapitatu z Polski, co o tym mysli nasz rolnik?

Ograniczenia dla zagranicznych inwestycji

Obecnos¢ zagranicznych inwestorow ma swoje zalety 1 wady 1 jest to osobny temat. Niektore
kraje bronig si¢ przed ich ekspansja stosujac rozne narzgdzia. Istnieje kilka grup metod obrony

przed zagranicznymi inwestorami?:
1. Ograniczenia dotyczgce wlasnosci zagranicznej

Zazwyczaj przybieraja one form¢ ograniczenia udzialu kapitalu wlasnego spotek, jaki moga
posiada¢ nierezydenci (zagraniczni inwestorzy). Moze to by¢ na przyklad ograniczenie
posiadania do 50% kapitatu wlasnego lub zakaz jakiejkolwiek wtlasno$ci zagranicznej.

Ograniczenia dotyczace posiadania mniej niz 50% kapitatu wlasnego dotycza przyktadowo linii

2 Stephen S. Golub. (2003). "Measures of Restrictions On Inward Foreign Direct Investment for OECD Countries".
OECD Economic Studies. Issue 1. 88-122. s. 91, DOI: 10.1787/eco_studies-v2003-art3-en
https://works.swarthmore.edu/fac-economics/5 (11.05.2026).
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lotniczych w UE i w krajach Ameryki Potnocnej, branzy telekomunikacyjnej w Japonii, zeglugi
stodkowodnej w USA. Wylaczna wlasno§¢ krajowa jest stosowana w sektorach
wykorzystujacych zasoby naturalne danego kraju, np. sektory ryboldéwstwa i energetyki w

Islandii i w sektorze naftowym Meksyku.
2. Obowigzkowe procedury kontroli i zatwierdzania

Mozna tu na przyklad wymagaé, aby zagraniczny inwestor wykazal swoje korzysSci
ekonomiczne. Moze to zwigksza¢ koszty wejscia na dany rynek i zniechgcaé zagranicznych
inwestorow. Takie przepisy dotyczg na przyktad niektérych branz w Japonii oraz przejecia

pond 49% istniejacego przedsiebiorstwa w Meksyku.
3. Ograniczenia dotyczgce moZliwosci zarzgdzania i pracy w spotkach zaleinych

Sa tu formutowane przepisy, ktére moga stanowié, ze obywatele danego kraju lub rezydenci
muszg stanowi¢ wickszo$¢ w organach zarzadzajacych. Tego rodzaju rozwigzania sg stosowane
w firmach ubezpieczeniowych w krajach cztonkowskich UE, w sektorze ustug finansowych w
Kanadzie i w sektorze transportu w Japonii®. Przepisy krajowe moga takze ograniczad

zatrudnianie cudzoziemcdw (przepisy takie sg stosowane np. w Turcji).
4. Ograniczenia dotyczqgce dziatalnosci operacyjnej

Przykladem tego rodzaju przepisow sg ograniczenia dotyczace kabotazu w transporcie morskim

w krajach UE.

Oprécz barier formalnych naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych moze by¢
ograniczany poprzez nieprzejrzyste, nieformalne dzialania publiczne lub prywatne. Np. system
kontroli korporacyjnej stosowany w Japonii w branzy telekomunikacyjnej utrudnia naptyw
inwestycji z USA, a praktyki regulacyjne w sektorze telekomunikacyjnym w Unii Europejskiej

dziataja jako $Srodki ograniczajace Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne.

Polska na tle innych krajow

Czy saldo dochodoéw pierwotnych 1 tendencje jego zmian rdznig si¢ w istotny sposoéb wsrod
krajow UE? Latwo to sprawdzi¢ analizujac dane publikowane przez IMF a takze Bank
Swiatowy, sa to te same dane gromadzone i publikowane przez IMF. Pokazano to na rysunku
3.

3 Stephen S. Golub. (2003)., s. 91.
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Po jednej stronie zestawienia mamy Niemcy czerpigce duze korzy$ci z zagranicznych
inwestycji, po drugiej stronie skrajnym przypadkiem jest Polska, ktora ma najnizsze ujemne

saldo przeptywow finansowych wynikajacych z zagranicznych inwestycji.

Saldo dochodéw pierwotnych dla wybranych krajéw w roku 2025
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Rys. 3. Saldo dochodow pierwotnych wybranych krajow w roku 2025
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie:
https://data.worldbank.org/indicator/BN.GSR.FCTY.CD?end=2025&locations=PL &start=1960&view=chart

Podsumowanie

Z przedstawionych analiz wynika, ze skutki finansowe obecnosci migedzynarodowych
inwestorow w Polsce sa zdecydowanie negatywne. Co wigcej sytuacja stale si¢ pogarsza. Co
prawda, ci zagraniczni inwestorzy w ramach ,,mi¢dzynarodowej pomocy” sfinansowali budowe
w Polsce sieci nowoczesnych drog. Powstaly i nadal powstaja sieci zagranicznych
supermarketéw. Zagraniczne stacje telewizyjne i radiowe skutecznie ksztaltuja postawy

zakupowe (i nie tylko) Polakow. Gdzie jednak lezg granice tej ekspansji?
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