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Transfer z Polski pieniedzy przez zagranicznych inwestorow.

Czes¢ druga

Rachunek finansowy

Tak jak wspomniano w pierwszej czg¢sci opracowania, nasz hipotetyczny rolnik moze
inwestowaé swoje pieniadze u sgsiadéw kupujac na przyktad akcje spotek. Jesli kupi tych akcji
nie mniej niz 10% to okresla si¢ to mianem ,,zagranicznej inwestycji bezposredniej (BIZ)”. Jesli
mniej niz 10%, to mamy do czynienia z tak zwang ,,inwestycja portfelowa”. Inwestycje te sa
zapisywane na tak zwanym ,,rachunku finansowym”. Wedtug danych NBP rezydenci Polski
zainwestowali za granica w roku 2025 w formie BIZ 8,375 mld US$ i w formie inwestycji
portfelowych 6,995 mld US$. Z tych inwestycji otrzymali dywidendy i procenty, o ktoérych byta

mowa w pierwszej czg¢sci opracowania.

Ale oczywiscie mamy tu zasad¢ wzajemnosci i zagraniczni inwestorzy zainwestowali w Polsce
w roku 2025 w formie B1Z 20,027 mld US$, czyli ponad dwa razy wigcej niz polscy inwestorzy
za granicg. Okresla si¢ to mianem ,,naplywu zagranicznych BIZ”. R6znica pomigdzy wartoscia
BIZ wyptywajacych i naptywajacych to tak zwane saldo z tytutu inwestycji BIZ i wynosito ono
-11,652 mld US$. Byto ono dla Polski ujemne, co oznacza, ze wiecej inwestycji BIZ do Polski
naptyneto niz z niej wyptyneto. Wyptyw z Polski inwestycji portfelowych byt w roku 2025 na
kwote 6,995 mld USS, a naptyw wynosit 20,656 mld USS. Zatem saldo transakcji a tytulu
inwestycji portfelowych wyniosto w roku 2025 -13,661 mld US$.

Ocena tych wskaznikow powinna by¢ ostrozna, nalezy pamigtac, ze naplyw inwestycji moze
oznacza¢ zagraniczne finansowanie przedsiewzig¢, na ktore w Polsce nie ma pieniedzy. Ale tez
nalezy pamigta¢, ze zagraniczni inwestorzy moga si¢ z inwestycji wycofaé sprzedajac

posiadane akcje i udziaty.

Na rys. 1 przedstawiono zmiany warto$ci sald inwestycji bezposrednich i portfelowych w
Polsce w przeciggu ostatnich 20 lat. W przypadku inwestycji portfelowych sytuacja jest
bardziej dynamiczna, inwestorzy czgséciej kupuja i sprzedaja posiadane akcje, sa lata, gdy
naptyw byt ujemny, czyli mieliSmy do czynienia z odptywem $rodkéw finansowych —

zagraniczni inwestorzy sprzedawali posiadane akcje. Ciekawym przyktadem jest
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zarejestrowana w Polsce spotka Arctic Paper S.A. (KRS 0000306944), gdzie w roku 2021

wéréd inwestorow portfelowych byty miedzy innymi nastepujace podmioty':

1. “Acadian Emerging Markets Small Cap Equity Fund LLC” ze Stanéw Zjednoczonych,
2. “Caisse Des Depots Et Consignations* z Francji,

3. “Devonshire Street Holdings, INC” z USA,

4. “Board of Pensions of the Evangelical Lutheran Church in America” z USA.

Inwestorzy portfelowi czesciej kupuja i sprzedaja posiadane akcje, stad tak duze zmiany

wartosci wskaznika inwestycji portfelowych pokazanego na rysunku 1.

! Zrodlem danych jest Protokot Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z 22 czerwca 2022 roku zamieszczony na
stronie internetowej Ministerstwa Finansow. Repozytorium Dokumentoéw Finansowych - Przegladarka



https://rdf-przegladarka.ms.gov.pl/wyszukaj-podmiot
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Naptyw do Polski BIZ i inwestycji portfelowych w kolejnych latach
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Rys. 1. Naptyw do Polski BIZ i inwestycji portfelowych w kolejnych latach
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF i NBP.
https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:DIP(12.0.1)



https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:DIP(12.0.1)
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Powigzania inwestycyjne z roznymi krajami

Dane publikowane przez IMF umozliwiaja analizowanie powigzan inwestycyjnych pomiedzy
poszczego6lnymi krajami. Na przyktad mozna odpowiedzie¢ na pytanie, jakie sg inwestycje
rezydentow Niemiec w Polsce i rezydentow Polski w Niemczech 1 jak sytuacja si¢ zmieniata w

ostatnich latach.
IMF publikuje dwa rodzaje danych:
1. Zgtoszone oficjalne dane (Reported official data)

2. Dane ustalone przy uzyciu informacji dostarczonych przez dwa rozpatrywane kraje (Data

derived using counterparty information)

Ponizej przedstawiono analizy bazujace na zgloszonych oficjalnych danych. Aczkolwiek trzeba
podkresli¢, ze dane uzyskane drogg oficjalng (punkt 1) moga si¢ r6zni¢ od danych uzyskanych
metoda druga.

Inwestycja zagraniczna moze mie¢ posta¢ przystgpienia do spoOtki jako akcjonariusz
(udziatowiec), wtedy zainwestowany kapitat staje si¢ ,,kapitatem wlasnym” spotki. Moze tez
mie¢ forme pozyczki i wtedy jest to tak zwany ,,instrument dtuzny”. Zobowigzania finansowe
wobec zagranicznego partnera zapisywane sg po stronie pasywow (Liabilities), tyle on u nas
zainwestowal. Ale takze moze by¢ tak, ze nasza spotka zainwestowala u niego, zapisujemy taka
kwote po stronie aktywoOw (Assets), bo sg to nasze roszczenia wobec niego. Jesli odejmiemy
od zobowigzan roszczenia, to mamy wielkos$¢, ile zagraniczny inwestor zainwestowal u nas

netto.

IMF udostepnia miedzy innymi wskazniki pokazane w tabeli 12:

Tabela 1. Dane dla Polski i Niemiec w mld. US$ za rok 2009 i 2022

2009 2022

1 | Inward Direct Inwestycje bezposrednie | Tyle nam jest dtuzny 1,747 | 7,658

investment, Assets przychodzace, Aktywa zagraniczny inwestor, jest to

(gross), Debt (brutto), Instrumenty cze$cig naszego majatku (sg

instruments, All dtuzne, Wszystkie to nasze roszczenia wobec

entities podmioty zagranicznego inwestora),

czyli aktywow

2 | Inward Direct Inwestycje bezposrednie | Tyle my jesteSmy dtuzni 7,017 | 16,430

investment, przychodzace, Pasywa zagranicznemu inwestorowi,

Liabilities (gross), (brutto), Instrumenty s3 to nasze zobowiazania

Debt instruments, All | dluzne, Wszystkie wobec inwestora

entities podmioty zagranicznego

2 https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:DIP(12.0.1) (18.08.2026)


https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:DIP(12.0.1)
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3 | Inward Direct Inwestycje bezposrednie 24,755 | 39,700
investment, Net przychodzace, netto
(liabilities less (zobowigzania
assets), Equity, All pomniejszone o aktywa),
entities kapitatl wlasny, wszystkie
podmioty.
4 | Inward Direct Inwestycje bezposrednie 30,025 | 48,472
investment, Net przychodzace, netto
(liabilities less (zobowigzania
assets), All financial pomniejszone o aktywa),
instruments, All wszystkie instrumenty
entities finansowe, wszystkie
podmioty
5 | Inward Direct Inwestycje bezposrednie 5,270 | 8,771
investment, Net przychodzace, netto
(liabilities less (zobowigzania
assets), Debt pomniejszone o aktywa),
instruments, All instrumenty dtuzne,
entities wszystkie podmioty
6 | Outward Direct Inwestycje bezposrednie 0,601 | 1,685
investment, Assets wychodzace, Aktywa
(gross), Debt (brutto), Instrumenty
instruments, All dtuzne, Wszystkie
entities podmioty
7 | Outward Direct Inwestycje bezposrednie 0,044 | 1,050
investment, wychodzace, Pasywa
Liabilities (gross), (brutto), Instrumenty
Debt instruments, All | dtuzne, Wszystkie
entities podmioty
8 | Outward Direct Wychodzace Inwestycje 0,511 | 1,604
investment, Net bezposrednie, Netto
(assets less (aktywa minus pasywa),
liabilities), Equity, Kapitat wiasny,
All entities Wszystkie podmioty
9 | Outward Direct Inwestycje bezposrednie 1,067 | 2,238
investment, Net za granica, netto (aktywa
(assets less pomniejszone o
liabilities), All zobowigzania),
financial instruments, | wszystkie instrumenty
All entities finansowe, wszystkie
podmioty
10 | Outward Direct Wychodzace Inwestycje 0,556 | 0,634
investment, Net bezposrednie, Netto
(assets less (aktywa minus pasywa),
liabilities), Debt Instrumenty dtuzne,
instruments, All Wszystkie podmioty
entities

Z danych przedstawionych w tabeli 1 (pochodzacych z portalu IMF) wynika, ze w roku 2022
inwestycje niemieckie w Polsce wynosity 48,472 mld US$ netto, z podziatem na inwestycje w
kapitat wlasny spotek 39,700 mld USS$ i pozyczki (instrumenty dtuzne) 8,771 mld US$. W tym
samym roku inwestycje polskie w Niemczech wynosity 2,238 mld US$ z podziatem na

inwestycje w kapitaty wtasne 1,604 mld USS$ i pozyczki 0,634 mld US$. Z danych wynika
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zatem, ze inwestycje niemieckie w Polsce byly ponad 20 razy wigksze niz polskie w

Niemczech. Pokazano to na rys. 2.

Inwestycje
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I
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Rysunek 2. Struktura inwestycji niemieckich w Polsce w roku 2022 (w mld. US$, ceny biezace)

Drugim krajem, czegsto wykorzystywanym jako ,kraj przeplywowy”, jest Holandia. Dane

dotyczace naptywu inwestycji z Holandii w roku 2024 pokazano w tabeli 2. Kolejnym

analizowanym krajem byta Szwajcaria.

Tabela 2. Naptyw inwestycji zagranicznych w roku 2024 (w mld. US$)

(liabilities less assets), Debt
instruments, All entities

przychodzace, netto (zobowigzania
pomniejszone o aktywa),
instrumenty dluzne, wszystkie
podmioty

Holandia | Niemcy | Szwajcaria
3 | Inward Direct investment, Net | Inwestycje bezposrednie 52,529 | 39,700 9,026
(liabilities less assets), Equity, | przychodzace, netto (zobowigzania
All entities pomniejszone o aktywa), kapitat
wlasny, wszystkie podmioty.
4 Inward Direct investment, Net | Inwestycje bezposrednie 61,687 | 48,472 8,035
(liabilities less assets), All przychodzace, netto (zobowiazania
financial instruments, All pomniejszone o aktywa), wszystkie
entities instrumenty finansowe, wszystkie
podmioty
5 | Inward Direct investment, Net | Inwestycje bezposrednie 9,158 8,771 -0,991
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8 Outward Direct investment, Wychodzace Inwestycje 1,705 1,604 0,629
Net (assets less liabilities), bezposrednie, Netto (aktywa minus
Equity, All entities pasywa), Kapitat wlasny, Wszystkie
podmioty
9 | Outward Direct investment, Inwestycje bezposrednie za granica, 1,731 2,238 0,317
Net (assets less liabilities), All | netto (aktywa pomniejszone o
financial instruments, All zobowigzania), wszystkie
entities instrumenty finansowe, wszystkie
podmioty
10 | Outward Direct investment, Wychodzace Inwestycje 0,026 0,634 -0,311
Net (assets less liabilities), bezposrednie, Netto (aktywa minus
Debt instruments, All entities | pasywa), Instrumenty dtuzne,
Wszystkie podmioty

Zrodto: Opracowanie wiasne na podst.: https:/data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:DIP(12.0.1)

Z zaprezentowanych danych wynika, ze inwestycje z Holandii s3 znacznie wigksze niz z
Niemiec. Holandia jest tak zwanym ,krajem przeptywowym”, i tego typu inwestowanie
zazwyczaj za pomoca ,.fikcyjnych jednostek specjalnego przeznaczenia” ma na celu unikanie
opodatkowania, a nie typowa wspotprace gospodarczg. To zjawisko jest tu bardzo widoczne.
Drugim krajem, ktory uwzgledniono w analizach, tez czgsto wykorzystywanym przez
podmioty zarejestrowane w Polsce jako raj podatkowy, jest Szwajcaria. Tutaj jednak skala

inwestowania okazatla si¢ znacznie mniejsza.

Mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna

Ostatnim juz z prezentowanych tu wskaznikdéw jest tak zwana ,,miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna”. Wskaznik ten podaje stan inwestycji zagranicznych w danym kraju, jaka jest
warto$¢ inwestycji zagranicznych na koniec roku. Wartosci FDI w Polsce pokazano na rysunku
3.


https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:DIP(12.0.1)
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Wartosc¢ zagranicznych inwestycji (FDI) w Polsce
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Rys. 2. Warto$¢ zagranicznych inwestycji w Polsce w kolejnych latach (BOP/IIP Accounting Entry, Liabilities, Positions, Direct investment)
Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:DIP(12.0.1) (19.08.2026)



https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:DIP(12.0.1)
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Z danych wynika, ze na koniec 2025 roku warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w
Polsce wyniosta 502,151 mld USS$. Od roku 1995 wartos¢ tych inwestycji zwickszyta si¢ 133
razy. Ekspansja inwestoréw nasilila si¢ szczegolnie w ostatnich latach. Wedtug tego samego
zrodla w roku 2025 warto$¢ BIZ (FDI) wynosita dla Niemiec 2.633,244 mld USS, byta wiec

ponad 5 razy wyzsza niz w Polsce.

Wedlug danych Eurostat® ,,Gross domestic product (GDP) at market prices” wynosit
odpowiednio w roku 2024 dla Polski 846 mld Euro, a dla Niemiec 4.329 mld Euro. Niemiecki
GDP byt zatem ponad 5 razy wyzszy. Niemcy majg zatem 5 razy wiekszy GDP i okoto 5 razy

wickszg warto$¢ BIZ. Sytuacja w obu krajach jest zatem poréwnywalna z tego punktu widzenia.

Jednak nalezy pamigtac, ze bilans ptatnosci z tytulu inwestycji (saldo dochodéw pierwotnych)

jest dla Niemiec dodatni, a dla Polski ujemny. Tutaj r6znica jest bardzo duza.

Poréwnanie sytuacji w Niemczech i w Polsce

Wprowadzenie w Niemczech nowych przepisow podatkowych w roku 2003

Saldo na rachunku dochodoéw pierwotnych byto ujemne w przypadku Niemiec do roku 2003,
kiedy to uchwalono tak zwany Corporation Tax Act (Kdrperschafisteuergesetz)®.
Spowodowato to ograniczenie aktywnosci w Niemczech zagranicznych inwestorow. Od roku
2004 wartos$¢ tego salda jest zdecydowanie dodatnia i stale ro$nie. Wedlug niemieckich
autoréw Ursuli Schipper, Roberta Kirchnera, Jensa Waltera wprowadzenie nowych przepiséw
spowodowato w Niemczech ,,zmniejszenie efektow oszczgdnosci podatkowych w odniesieniu
do ptatnosci odsetek pomiedzy krajowymi spotkami zaleznymi a zagranicznymi spotkami
dominujacymi” (,,reduction in tax savings effects in relation to interest payments between

domestic subsidiaries and foreign parents™)®.

Wielkosci dochodéw na niemieckim rachunku dochodow biezacych w ostatnich latach

pokazano na rys. 3.

3 https://www.destatis.de/Europa/EN/Country/EU-Member-States/Poland.html

4 Ursula Schipper, Robert Kirchner, Jens Walter, Measuring International Economics, 100 Years Balance of
Payments in Germany. A publication of the Deutsche Bundesbank. Springer 2025, s. 99.
https://doi.org/10.1007/978-3-031-77193-4.

® Ursula Schipper, Robert Kirchner, Jens Walter, ..., s. 99;

Graf, Christina; Grimme, Christian (2017): Der Einfluss der Vermogenseinkommen auf den deutschen
Leistungsbilanziiberschuss, ifo Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut - Leibniz-Institut fir
Wirtschaftsforschung an der Universitdt Miinchen, Miinchen, Vol. 70, Iss. 22, pp. 38-44



https://www.destatis.de/Europa/EN/Country/EU-Member-States/Poland.html
https://doi.org/10.1007/978-3-031-77193-4
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Struktura dochoddw na rachunku biezacym
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Zridto: Detsche Bundesbank ifo Institut

Rys. 3. Struktura (!OChodc')w na rachunku biezagcym dla Niemiec (saldo)
Zrodto: Graf, Grimme, (2017), s. 39

Jak mozna odnotowa¢, gldéwnym Zrédlem dochodéw na rachunku biezagcym byl w Niemczech
handel towarowy — Niemcy zarabiaja na wymianie towarowej. Na drugim miejscu bylo
dodatnie od roku 2004 saldo dochodéw pierwotnych. Saldo uslug bylo w rozpatrywanym
okresie zawsze ujemne. Mozna powiedzie¢, ze Niemcy raczej ptacg innym za wykonywanie
ustug. Saldo dochodéw wtérnych byto zawsze ujemne, ale jego warto$¢ byta stosunkowo mata

w relacji do innych sktadnikéw.

Na rysunku 4 przedstawiono zmiany w kolejnych latach wartosci poszczeg6élnych sktadnikow

rachunku dochodéw pierwotnych Niemiec.
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Rys. 4. Zmiany w czasie sktadnikow niemieckiego rachunku dochodéw pierwotnych
Zrbdto: Graf, Grimme, (2017), s. 40

Jak mozna zauwazy¢, w przelomowym roku 2004 saldo na rachunku dochodéw pierwotnych
zaczelo by¢ dodatnie. Decydujace znaczenie miato tu dodatnie saldo z BIZ. Drugim waznym
elementem staly sie pozostate dochody z aktywéw (Ubrige Vermdgenseinkommen) obejmujace
odsetki od kredytow (przy czym nie dotyczy to kredytow udzielanych przez przedsigbiorstwa
bedace czlonkami tej samej grupy kapitatowej, chodzi tu na przyktad o sytuacje, gdy kredytu
udziela zagraniczny bank niewchodzacy w skiad grupy. Jezeli kredyty sg udzielane w ramach
grupy, to odsetki sg elementem dochoddéw z inwestycji bezposrednich). Inwestycje w papiery
warto§ciowe stanowig trzecie z punktu widzenia wazno$ci zrodlo dochodéw. Obejmuja one

dochody z inwestycji portfelowych i uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych.
Podsumowujgc mozna powiedzie¢, ze najwazniejszg pozycja dochodéw pierwotnych Niemiec
sg inwestycje bezposrednie, w drugiej kolejnosci odsetki od kredytow, w trzeciej kolejnosci

inwestycje portfelowe. Wynagrodzenia pracownikow stanowia niewielka czes$é dochodow®.

® Na rachunku dochodéw pierwotnych zapisywane sg takze wynagrodzenia rezydentow danego kraju
otrzymywane z pracy za granica. Dotyczy to przyktadowo osob mieszkajacych blisko granicy i dojezdzajacych
codziennie do pracy w innym kraju. Nie dotyczy to osob, ktore wyjechaly na dluzej, bo wtedy staty si¢ one
rezydentami innego kraju. Wynagrodzenia pracownikow stanowia mata cze$¢ przychodow i wydatkow na
rachunku dochodéw pierwotnych. Poréwnaj na ten temat: Philipp Harms, International Macroeconomics, 2nd,
revised edition, Mohr Siebeck, 2016, s. 19.
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Jesli teraz przyjrzymy si¢ teraz blizej strukturze dochodéw Niemiec z BIZ, to na pierwszym

miejscu sg tu dywidendy — rys. 5.

Sktadniki dochoddw z inwestycji bezposrednich
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Rys. 5. Struktura dochoddéw Niemiec z inwestycji bezposrednich
Zrodto: Graf, Grimme (2017), ..., s. 40.

Na pierwszym miejscu wsrdd dochodow z inwestycji bezposrednich sg dywidendy i pozostale
wyplaty z zyskow. Dywidendy sa wyptacane w spotkach akcyjnych, natomiast w przypadku
innych form prawnych spotek stosowane sg pozostate wyptaty. Na drugim miejscu sg
reinwestowane zyski, sg to kapitaty, ktére nie sg wyptacane akcjonariuszom (udziatowcom),
ale pozostaja w spotce do dalszego wykorzystania. Trzecim elementem sg odsetki od kredytow
udzielanych w ramach grup przedsigbiorstw. Saldo tego sktadnika jest ujemne, co oznacza, ze
niemieckie przedsigbiorstwa wigcej pozyczaja od przedsigbiorstw zagranicznych, niz
zagraniczne u niemieckich, jest to okreslane mianem ,,Reverse Flows”. Jak wyjasniaja Graff i
Grimme, kredyty sg tu udzielane przez spotki corki zajmujace si¢ finansowaniem w ramach
grupy i taka konstrukcja jest podyktowana wzgledami podatkowymi. Szczegdlng role
odgrywaja tu spotki zajmujgce si¢ udzielaniem kredytow w ramach grupy ulokowane w
Holandii.

Wyplywy pieniedzy z Polski

W niniejszym fragmencie pracy podjeto probe przeprowadzenia dla Polski analiz podobnych

do tych, jakie zaprezentowano powyzej dla Niemiec. Niestety podstawowym warunkiem
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ograniczajgcym byt dostep do informacji, skorzystano tu z portalu IMF. Podawane na nim dane

sa zgodne z publikowanymi przez NBP.

Na rys. 6 przedstawiono salda dochodow na rachunku biezacym dla Polski w latach 1976-2025
w oparciu o dane publikowane przez IMF. Dane te sg zgodne z danymi publikowanymi przez

NBP, aczkolwiek sg bardziej kompleksowe, NBP nie publikuje danych dla tak dtugiego okresu.

Mozna przypomnie¢, ze na rachunku biezacym rejestrowane sg biezace przeptywy finansowe
zwigzane z réznymi sferami dzialalno$ci gospodarczej. Pierwszym sktadnikiem jest tu
tradycyjnie wymiana towarowa, jej efekty finansowe sg ujemne od roku 1991. Polska wigcej
importuje niz eksportuje, zatem saldo jest stale ujemne. Co prawda, w latach 2020 i 2023 saldo
wymiany towarowej byto dodatnie, ale byly to raczej ,,odstepstwa od reguty”.

Drugim sktadnikiem jest rachunek ustug, tutaj saldo jest dodatnie od roku 1981. Jest to istotny
sktadnik rachunku biezacego, saldo to ro$nie w ostatnich latach stanowigc korzystng

przeciwwage do innych rodzajow dziatalnosci.

Trzecim tradycyjne skladnikiem s3 dochody pierwotne odwzorowujace dziatalno$é
zagranicznych inwestoréw. Warto$¢ salda na tym rachunku jest ujemna od kiedy dostepne sg
dane, czyli od roku 1976. I o ile jednak na poczatku rozpatrywanego okresu bilans wyplywow
byt stosunkowo niewielki, rzgdu 1-3 mld USS$ rocznie, to poczawszy od roku 2004 skala
wyplywow zaczeta gwaltownie rosngé i obecnie sg to kwoty rzedu 30, prawie 40 mld. US$
rocznie. Punktem zwrotnym wydaje si¢ tu by¢ rok 2004, kiedy to Polska a takze 9 innych
krajow przystapito do UE. Wtedy to warto$¢ salda na rachunku dochodéw pierwotnych
gwattownie zaczeta w Polsce spadaé. Przypomnijmy, ze w przypadku Niemiec warto$¢ salda
na rachunku dochodow pierwotnych zaczeta by¢ dodatnia od roku 2004 i stale ro$nie (W
przypadku Niemiec saldo na rachunku dochodow pierwotnym wynosito w roku 2003 -25,7 mld
US$, a w roku 2004 +17,5mld US$, czyli gwattownie wzrosto po przystapieniu 10 nowych
krajow do UE).

Czwartym sktadnikiem jest rachunek dochodow wtérnych. Ujmujac rzecz w uproszczeniu jest
w nim odnotowywana zagraniczna pomoc majaca rozne formy i trafiajaca do roéznych
podmiotow, jest to pomoc stosunkowo niewielka. Saldo tej pomocy byto dodatnie do roku
2020, co oznaczalo, ze do Polski wigcej pieniedzy wplywalo z tego tytulu niz wyptywato.
Poczawszy jednak do roku 2021 saldo to jest ujemne, co oznacza, ze Polska raczej $wiadczy
pomoc innym krajom, niz ja otrzymuje.

Sumg tych czterech sktadnikow jest saldo na rachunku biezacym zaznaczone na rysunku
czerwong linig ciggla. Jest ono ujemne od roku 1996 z maltymi wyjatkami w latach 2020 1 2023.
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Saldo skladnikow dochodéw na rachunku biezacym dla Polski
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) Rys. 5. Salda dochodéw na rachunku biezacym w kolejnych latach dla Polski
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych IMF: https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:DIP(12.0.1)
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Podsumowanie

Polska jest krajem, do ktérego szerokim strumieniem ptyng inwestycje zagraniczne. W
ostatnich latach mozna zaobserwowaé znaczne nasilenie si¢ tego zjawiska. Nie ma podstaw,
aby stwierdzié¢, ze jest to zdecydowanie negatywne zjawisko. Jednocze$nie jednak mamy w
Polsce od lat ujemne saldo na rachunku dochodow pierwotnych, na ktorym odnotowywane sg
przede wszystkim efekty tych inwestycji w postaci dywidend i ptatnos$ci odsetek od kredytow
zagranicznych. To ujemne saldo stale si¢ poglebia, o czym bytla mowa w pierwszej czeSci
opracowania. Ujemne saldo dochodow pierwotnych ma bardzo duzy wpltyw na saldo na
rachunku biezgcym, na ktérym odnotowywane sg biezace przyplywy i odptywy ptatnosci z
naszego kraju. Przyktadowo wedtug danych NBP w roku 2025 saldo na rachunku biezacym
wynosito -9.057 mln US$ i bylo ono sumg trzech wartosci: (1) salda na rachunku obrotow
towarowych, ktére wynosito -15.274 mIn USS$, (2) salda na rachunku ustug, ktére wynosito
+44.451 mln USS$ i (3) salda dochodow pierwotnych, ktdre wynosito -37.820 min US$. Mozna
powiedzie¢, ze ujemne saldo dochodéw pierwotnych miato decydujacy wptyw na ujemne saldo

na rachunku biezacym.

Saldo dochodow pierwotnych jest dla Polski ujemne juz od lat 90., czyli od ponad trzydziestu
lat. Obrazuje to staly wyptyw z Polski duzych kwot pieni¢dzy rzedu 30 — 40 mld US$ rocznie
(wyptywy sa znacznie wigksze, poniewaz saldo jest réznicg pomigdzy sumg przyplywow a
sumg wyptywoéw). Jakie s3g gospodarcze skutki tej sytuacji? Wydaje sig, ze jest to
porownywalne z wyptywem do Hiszpanii duzej ilosci srebra i zlota zdobytego przez

hiszpanskich konkwistadorow w Ameryce Potudniowej w XV1 wieku.

Wedtug opinii historykéw kiedy Francisco Pizarro i1 jego niewielka grupa hiszpanskich
konkwistadoréw wyladowali w péinocnym Peru w 1532 roku, aby rozpocza¢ podboj rozleglego
Imperium Inkow, zapoczatkowali gltebokie zmiany w kulturze, jezyku, technologii, gospodarce
i demografii zachodniej czeéci Ameryki Potudniowej’. Czy zatem stale pogarszajaca sie
sytuacja demograficzna w Polsce ma zwigzek z zagraniczng ekspansja gospodarczg a w §lad za

tym 1 kulturowg?

Wedlug danych Eurostatu, oficjalnego urzedu statystycznego Unii Europejskiej, populacja
Polski zmniejszy si¢ do roku 2100 do wielko$ci 27,655 mln oséb (w roku 2024 bylo to 36,497

min osob)®. Jednak wedtug nowej prognozy Eurostatu, do 2100 roku populacja Polski spadnie

" Belknap D. F., Sandweiss D. H. (2014) Effect of the Spanish Conquest on coastal change in Northwestern Peru.
Proc Natl Acad Sci USA. 2014 Jun 3; doi: 10.1073/pnas.1404568111.
8 https://www.destatis.de/Europa/EN/Country/EU-Member-States/Poland.html
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0 32%, czyli bardziej niz wczesniej sadzono. Przewiduje si¢, ze populacja, ktora obecnie

wynosi okolo 37,5 miliona, spadnie do zaledwie 25,6 miliona do 2100 roku®.

Do czego mozna wykorzystaé¢ kalkulacje dotyczace inwestycji zagranicznych?

Podstawowym miernikiem efektywnosci gospodarczej kraju jest jego GDP (PKB). Mozna go
okresli¢ jako: ,,wyrazona w pieniadzach warto$¢ dobr i ustug finalnych wytworzonych w danym
kraju w przyjetym okresie (np. kwartale lub roku). Obejmuje on calg produkcje wytworzong w
granicach kraju. PKB sktada si¢ z dobr i ustug wytworzonych na sprzedaz na rynku, ale takze
obejmuje pewng produkcje pozarynkowsa, np. wydatki obronne lub edukacyjne $wiadczone

przez rzad.”*°.

Ale oczywiscie rezydenci danego kraju moga takze osigga¢ dochody za granica
nieuwzglednione w PKB, ale ujete na rachunku dochodéw pierwotnych. Aby obliczy¢ ten
ostateczny efekt nalezy doda¢ do PKB warto$¢ salda dochodow pierwotnych, czyli dochodow
uzyskanych z inwestycji zagranicznych. Ta suma PKB i salda dochodow pierwotnych
okreslana jest mianem Dochdd Narodowy Brutto (Gross National Income). Wedtug definicji
Komisji Europejskiej ,,Dochdd narodowy brutto (DNB) jest kompleksowa miarg ogdlnych
wynikow gospodarczych kraju. Odzwierciedla calkowity dochdd uzyskiwany przez
mieszkancoOw 1 przedsigbiorstwa danego kraju, niezaleznie od tego, czy dzialalnos¢

prowadzona jest w kraju, czy za granica.”*?.

Przyktadowo dla Niemic w roku 2023 PKB byt roéwny 4.185,6 mld Euro. Saldo na rachunku
dochodéw pierwotnych byto dodatnie 1 wynosito 146,7 mld Euro. Zatem dochod narodowy
brutto jako suma tych dwoch sktadnikow wynosit 4.332,2 mld Euro!2. Dodatnie saldo na

rachunku dochodow pierwotnych wynosito okoto 3,5% PKB Niemiec.

W przypadku Polski w roku 2023 PKB (wedtug danych IMF) wynosit 3.415 mld zt. Saldo na
rachunku dochodéw pierwotnych wynosito (wedlug danych NBP) -138,746 mld zi. Zatem
Dochéd Narodowy Brutto wynosit 3.276,254 mld zi. Ujemne saldo na rachunku dochodow
pierwotnych wynosito tu okoto 4% PKB.

® https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Population_projections_in_the EU

10 https://www.imf.org/en/publications/fandd/issues/series/back-to-basics/gross-domestic-product-gdp
(01.09.2026)

11 https://ec.europa.eu/eurostat/web/gross-national-income-resource-purposes (01.09.2026)

12 Ursula Schipper, Robert Kirchner, Jens Walter, Measuring International Economics, 100 Years Balance of
Payments in Germany. A publication of the Deutsche Bundesbank. Springer 2025, https://doi.org/10.1007/978-3-
031-77193-4 (01.09.2026)
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Dane te powinni zna¢ przede wszystkim politycy, poniewaz to oni ustalajg zasady
mie¢dzynarodowej wspolpracy gospodarczej i mogg zachgcaé zagranicznych inwestorow do

inwestowania w Polsce lub tworzy¢ ograniczenia chronigce nasz kraj.
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