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Wstep

Wstep

Roczny raport o zagranicznych inwestycjach bezposrednich w Polsce i polskich inwestycjach bez-
posrednich za granica zostat przygotowany na podstawie danych statystycznych opracowanych
przez Narodowy Bank Polski, pochodzacych ze sprawozdan przesytanych do NBP przez pod-
mioty gospodarcze. Sprawozdania te zawieraja dane potrzebne do analizowania wieloaspekto-
wych powigzan gospodarczych Polski z zagranica; w szczegdlnosci sa wykorzystywane do przy-
gotowywania bilansu platniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej. W opracowaniu wy-

korzystano dane dostepne na 1 wrzesnia 2023 roku.

Raport prezentuje informacje o inwestycjach bezposrednich w réznych przekrojach. Podstawo-
wym kryterium podziatu inwestycji bezposrednich jest umiejscowienie centrum sprawowania
kontroli nad nimi — w kraju lub za granicg. W zwiazku z tym inwestycje bezposrednie z punktu
widzenia danej gospodarki dziela si¢ na inwestycje kontrolowane przez nierezydentéw oraz in-
westycje kontrolowane przez rezydentéw. W przypadku Polski méwimy o zagranicznych inwe-
stycjach bezposrednich w Polsce i polskich inwestycjach bezposrednich za granica. Powyzszy spo-
sob prezentacji r6zni si¢ od tego, ktory zostat przyjety w bilansie ptatniczym i miedzynarodowej
pozydji inwestycyjnej, gdzie inwestycje bezposrednie sa czescia aktywow i pasywow zagranicz-

nych.

Ze wzgledu na zainteresowanie problematyka inwestycji bezposrednich ze strony analitykéw pro-
cesOw gospodarczych niektdre informacje s prezentowane w bardziej szczegétowym podziale,

wykraczajacym poza podstawowy zakres ustalony w standardach miedzynarodowych.

Raport zawiera takze informacje o inwestycjach bezposrednich w calej gospodarce swiatowej
w poréwnaniu z poprzednim rokiem. W materiale opisano rowniez ksztattowanie sie inwestycji
zagranicznych w Federacji Rosyjskiej. Ma to szczegolne znaczenie ze wzgledu na trwajacy obecnie
konflikt zbrojny i potencjalne skutki wynikajacych z niego ograniczen w przeptywie kapitatu z i

do tego panistwa.
Wyjasnienia dotyczace metody prezentacji danych zawarto w Nocie metodycznej, stanowiacej

cze$¢ raportu. Pojecia uzywane w raporcie zostaty wyjasnione w Stowniku poje¢, bedacym czescia

Noty metodycznej.
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Synteza

Synteza

Po gwaltownym spadku w 2020 roku i silnej odbudowie w 2021 roku globalne inwestycje bezpo-
$rednie w 2022 roku obnizyly sie 0 12% i wyniosty 1,3 bln dol. Wedltug raportow organizacji mie-
dzynarodowych (m.in. UNCTAD) spadek ten spowodowaly czynniki globalne, zwigzane z wojna
w Ukrainie, wysokimi cenami surowcdw energetycznych i zywnosciowych, rosnacymi stopami
procentowymi i niepewnoscia na rynkach finansowych. Warto jednak podkresli¢, ze spadek glo-
balnych inwestycji nie byt taki sam we wszystkich krajach. W panstwach rozwinietych nastapit
silny spadek naptywu inwestycji bezposrednich, natomiast w gospodarkach rozwijajacych sie —

ich niewielki wzrost.

W 2022 roku w Polsce, utrzymata sie tendencja wzrostowa przeplywow z tytutu inwestygji bez-
posrednich. W poréwnaniu z 2021 rokiem ich wielkos¢ zwigkszyta sie o blisko jedng czwartg, a w

poréwnaniu z okresem sprzed pandemii napltyw inwestycji byt ponaddwukrotnie wiekszy.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

Naptyw kapitatu z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w 2022 roku wynidst
140,3 mld zI. Dominujaca pozycje w naptywie kapitatu miaty, podobnie jak w poprzednich latach,
reinwestowane zyski (75,8 mld z1). Saldo transakgji powigkszylto sie rGwniez na skutek transakcji
zwigzanych z instrumentami dtuznymi (35,7 mld zt) oraz w wyniku nabywania udzialéw kapita-
lowych i zasilenia kapitatem (28,8 mld zt). Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich osig-
gnat w 2022 roku 4,6% PKB.

Firmy z kapitatem zagranicznym uzyskalty w 2022 roku bardzo dobre wyniki finansowe, co spo-
wodowalo, ze wigksze znaczenie miatly reinwestowane zyski niz transfer nowego kapitatu z za-
granicy. W efekcie przeptywy pochodzily z panistw o najwyzszym zaangazowaniu kapitatowym
w Polsce. Mozna do nich zaliczy¢ Holandie (transakcje netto 28,4 mld z1), Luksemburg (28,3 mld
zt) oraz Niemcy (23,4 mld zt).

Na koniec 2022 roku zobowigzania z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wy-
niosly 1,2 bln zt i byly wyzsze o 74,5 mld 21, tj. 0 6,7%, niz na koniec poprzedniego roku. Podobnie
jak we wczesniejszych latach gtéwnym czynnikiem tego wzrostu bylo zwiekszenie zobowigzan z

tytutu akgji i innych form udziatow kapitatowych.

Jesli wezmiemy pod uwagge kraj, z ktédrego pochodzi podmiot dominujacy w grupie kapitatowej,
to w 2022 roku najwiekszym inwestorem bezposrednim w Polsce pozostaty Niemcy. Stan ich na-
leznosdci z tytutu inwestycji zagranicznych w Polsce wynidst na koniec analizowanego roku
230,3 mld zt. Kolejne miejsce zajeta Francja (108,3 mld z1), a nastepne Holandia (105,7 mld z1). Na

czwartej pozydji znalazly sie Stany Zjednoczone (103,5 mld zl), a pierwsza piatke inwestorow
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Synteza

zamknela, jak w poprzednim roku, Wielka Brytania (57,5 mld zlt). Wartos¢ polskich inwestycji
w Polsce (dokonywanych za posrednictwem podmiotdw specjalnego przeznaczenia majacych sie-
dziby w innych krajach) wyniosta 42,9 mld z1. Dato to polskim podmiotom siédme miejsce w gro-

nie analizowanych inwestorow.

Bardzo dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw z udziatem kapitalu zagranicznego przyczynity
sie do wzrostu dochoddw nierezydentow z tytutu inwestycji bezposrednich w Polsce. W 2022 roku
osiagnely one rekordowy poziom 128,9 mld zt, 0 7% wyzszy niz w 2021 roku, przy czym najsilniej
przyczynit si¢ do tego wzrost naleznych odsetek (o 40% do 11,4 mld zt). Reinwestowane zyski
stanowity blisko 60% dochoddéw ogdtem i pozostaty na podobnym poziomie jak w 2021 roku. Wy-
ptacone dywidendy wniosty 41,7 mld zt (wzrost o 6%). Pomimo wzrostu dochodéw odnotowano
spadek dochodowosci inwestycji wzgledem stanu zobowigzan — o 0,9 pkt proc., do 11,7%. Jedno-
czed$nie do 4,2% PKB obnizyly sie dochody z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w
Polsce w 2022 roku — z najwyzszego jak dotad poziomu 4,6% w 2021 roku.

Najwyzsze dochody z inwestycji bezposrednich w Polsce osiggali inwestorzy z Holandii (31,9 mld
zl), Niemiec (23,9 mld zt) i Luksemburga (17,1 mld z1). Gdyby dochody przypisac¢ do kraju, w kto-
rym podmiot dominujacy ma siedzibe, najwyzsze dochody odnotowaliby inwestorzy z Niemiec
(27,1 mld z}), a nastepnie ze Standw Zjednoczonych (12,4 mld zt), Francji oraz Holandii (odpowied-
nio 11,5 mld zt i 10,7 mld z1).

Polskie inwestycje bezposrednie za granica

Saldo transakgji z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granicag w 2022 roku bylo blisko
pottorakrotnie wyzsze niz w 2021 r. i wyniosto 28,2 mld zI. Najwiekszy udziat w strukturze trans-
akcji miaty przeplywy zwigzane z reinwestowaniem zyskéw. W 2022 roku zagraniczne podmioty

bezposredniego inwestowania zwigekszyly swoje zobowigzania wobec polskich inwestorow.

Stan naleznosci netto na koniec 2022 roku osiagnat historycznie najwyzszy wynik i wynidst 130,5
mld zt — 0 17,4% wiecej niz w 2021 roku. Wplynat na to wzrost naleznosci zaréwno z tytutu akgji i
innych form udziatow kapitalowych (o 14,3 mld z1), jak i z tytutu instrumentéw dtuznych (o 5,1
mld z1).

Najwyzsze dodatnie salda transakgji polskich inwestorow bezposrednich za granicq odnotowano
w przypadku Norwegii (13 mld zt), Republiki Czeskiej (4,0 mld zt), Niemiec, Wegier i Luksem-
burga (po 1,8 mld zt). Warto zwrdci¢ uwage na wyrazny spadek salda w przypadku Federacji Ro-
syjskiej (-1,3 mld zl). Byt on nastepstwem wychodzenia polskich podmiotéw z tego rynku z po-
wodu ekonomicznych i politycznych sankgji natozonych na Rosje.

W 2022 roku wsrod panstw o najwyzszych dodatnich naleznosciach wysokie miejsca zajety: Luk-

semburg, Cypr oraz Holandia. W omawianym okresie krajowi inwestorzy w dalszym ciggu
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Synteza

wykorzystywali te kraje do optymalizacji struktur inwestycyjnych. Polskie inwestycje bezposred-
nie za granica kontrolowane przez rezydentéw na koniec 2022 roku wyniosty 106,8 mld zt i stano-

wity 81,8% wartosci polskich inwestycji bezposrednich za granica.
W 2022 roku dochody rezydentéw z zagranicznych inwestycji osiagnety historycznie najwyzszy

poziom: 29,2 mld zI. Przyczyna ich blisko dwukrotnego wzrostu sg najwyzsze odnotowane dotad

reinwestowane zyski w wysokosci 25,1 mld zt.
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

1. Zagraniczne inwestycje bezposrednie

w Polsce

W 2022 roku w Polsce, utrzymata si¢ tendencja wzrostowa przeptywow z tytutu inwestycji bezpo-
$rednich. Podobnie jak w poprzednich latach przyczynity sie do tego gtéwnie transakcje zwigzane
z reinwestowaniem zyskow. Charakterystyczny dla 2022 roku byt znaczny wzrost transakcji doty-

czacych instrumentow diuznych.

W efekcie wzrostu salda transakcji w Polsce stan inwestycji zagranicznych wyniost 1,2 bln zt. Row-
noczesnie zwigkszyly si¢ dochody zagranicznych inwestoréw bezposrednich, ktdre osiagnety hi-

storycznie najwieksza wartos¢.

1.1. Transakcje zagranicznych inwestorow bezposrednich

Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski zwigkszyt sie¢ w poréwnaniu z po-
przednim rokiem o 27,4 mld zt i wynidst 140,3 mld zt. W strukturze transakgji z tytutu zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich w Polsce dominowaty, podobnie jak we wczesniejszych latach, re-
inwestycje zyskow (75,8 mld zt). Byly one nieznacznie wigeksze niz w 2021 roku (o okoto 4%), co
wskazuje na utrzymanie si¢ dobrej i stabilnej sytuacji finansowej przedsigbiorstw z udzialem ka-

pitatu zagranicznego.

Podobnie jak w 2021 roku zanotowano silny naptyw kapitatu z tytutu instrumentéw dtuznych, w
wysokosci 35,7 mld zt (wzrost o 18 mld z1), oraz wigkszy niz w poprzednim roku naptyw kapitatu
zwiazany z transakcjami nabycia akgji i innych form udziatéw kapitatowych. Wynidst on 28,8 mld
zt wobec 22,3 mld zt w 2021 roku. Tak duzy wzrost naptywu kapitatu z tytutu instrumentow dtuz-
nych i ich dodatni wptyw na saldo naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski
oznacza, ze przedsigbiorstwa z udzialem kapitatu zagranicznego zaciggaly nowe zobowigzania
wobec zagranicznych inwestorow bezposrednich. Wskazuje to na wigksze niz przed rokiem zapo-

trzebowanie na finansowanie obrotéw handlowych.

Relacja wartosci transakgji z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce do wielkosci
PKB wskazuje na znaczny wzrost tego wskaznika w 2022 roku, do ponad 4,5%. Jest to konsekwen-
ja istotnego zwigkszenia salda transakgji z tytutu zagranicznych inwestycji w Polsce (o 24,3%),

pomimo globalnych niekorzystnych warunkow prowadzenia inwestycji zagranicznych.

W strukturze geograficznej naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski domino-
wali inwestorzy z krajow, ktérych ogdlne zaangazowanie kapitatlowe w naszym kraju byto naj-
wyzsze. Najwiecej inwestycji bezposrednich w 2022 roku naptynelo z: Holandii (28,4 mld zt), Luk-
semburga (28,3 mld zt), Niemiec (23,4 mld zt) i Korei Potudniowej (9,7 mld zt). Lacznie bylo to
okoto 64% naplywu netto zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski w 2022 roku. Uwage
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

zwraca wysoki poziom transakgcji, ktérych przedmiotem byty akgje i inne formy udzialéw kapita-
towych przeprowadzanych przez podmioty ze Stanéw Zjednoczonych, Luksemburga oraz Korei
Potudniowej przy jednoczesnym spadku inwestycji firm ze Szwajcarii. Byto to wynikiem kilku du-
zych, pojedynczych transakgji. W rezultacie nastgpito przegrupowanie w czotéwce zagranicznych
inwestoréw bezposrednich dokonujacych transakcji w Polsce.

Wykres 1. Transakcje z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach
2000-2022
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Wykres 2. Relacja transakgji ogdtem z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce do
PKB w cenach biezacych w latach 2000-2022
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

Wykres 3. Transakcje z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2022 roku
w podziale geograficznym
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Podobnie jak w poprzednich latach najwiekszy naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich
do Polski odnotowaty sektory ustug (podmioty nalezace do sekcji od G do U). Wyniost on 70,7 mld
ztibyt 0 12,1 mld zt wyzszy niz w poprzednim roku. Najwiecej inwestycji bezposrednich w ustugi
pochodzito z Holandii, Luksemburga oraz Niemiec. W tych sektorach najwiecej srodkéw trafito
do sekcji: handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli (30,6 mld
zt), dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa (13,9 mld z1) oraz dziatalnos¢ profesjonalna, nau-
kowa i techniczna (9,9 mld zt).

Do przetworstwa przemystowego naptynelo 46,9 mld zt z tytutu zagranicznych inwestycji bezpo-
$rednich — 0 4,9 mld zl wiecej niz w poprzednim roku. Podobnie jak w 2021 roku ztozyly sie na to
gléwnie reinwestowane zyski (33,5 mld zt). Jest to efekt utrzymania si¢ koniunktury i stopniowego
powrotu wskaznikéw ekonomicznych do poziomu sprzed pandemii COVID-19 oraz znacznych
zyskow osiagnietych przez krajowe podmioty bezposredniego inwestowania. Z kolei w sekgji in-
formacja i komunikacja odnotowano duzy odptyw kapitalu w postaci akgcji i innych form udziatow

kapitatowych, co wiazato sie z duza pojedyncza transakcja.
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

Wykres 4. Transakcje z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2022 roku
w podziale na rodzaje dziatalnosci gospodarczej
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C — Przetworstwo przemystowe; G — Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli; K — Dziatal-
no$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; D35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna i powietrze do
uktadéw klimatyzacyjnych; M — Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; F — Budownictwo; J - Informacja i komunikacja;
L - Dziatalnos$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci; N — Dzialalnos¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalnos¢ wspie-

rajaca; H — Transport i gospodarka magazynowa.

W 2022 roku, podobnie jak w poprzednim roku, nie odnotowano duzej liczby transakcji zwiaza-
nych z fuzjami i przejeciami z udzialem inwestoréw zagranicznych. Stanowily one niewiele ponad
2% wartosci wszystkich transakcji. Warto zwroci¢ uwage, ze w 2022 roku po raz trzeci z rzedu
miaty one dodatni wptyw na saldo transakgji z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w

Polsce.
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

Wykres 5. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce z wyszczegdlnieniem fuzji i przeje¢ w
latach 2011-2022
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Uwaga: Wartos¢ inwestycji bezposrednich innych niz fuzje i przejecia jest rowna wartosci transakcji ogétem z tytulu zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich w Polsce pomniejszonej o transakcje fuzji i przejec¢. Zaliczane sa do nich m.in. inwestycje typu

greenfield czy podwyzszenie kapitatu.

Ramka 1. Globalne przeplywy kapitalu w 2022 roku

Globalne naptywy! inwestycji bezposrednich w 2022 r. charakteryzowaly sie spadkiem dynamiki,
podobnie jak inne zmienne makroekonomiczne. Po spadku w 2020 r. i silnym odbiciu w 2021 r.
globalne inwestycje bezposrednie w 2022 r. ponownie spowolnity — 0 12%, do 1,3 bln USD (dane
UNCTAD?). Spadek ten wywotalo wiele czynnikéw, z ktorych najwazniejsze to: wojna w Ukrainie,
wzrost cen surowcoéw energetycznych i zywnosciowych oraz wzrost stop procentowych w gtow-
nych gospodarkach swiata (m.in. w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro).

W ujeciu geograficznym gospodarki krajow rozwinietych doswiadczyly spadku naptywu inwe-
stycji (0 37%, do 378 mld USD). Wynikalo to gléwnie z pojedynczych duzych transakcji oraz z
przeplywow finansowych. Warto jednak zauwazy¢, ze w tym samym czasie liczba projektéw typu
greenfield w tych krajach wzrosta o0 4%, a ich warto$¢ spadta o 37%. Na poziom inwestycji w krajach
europejskich wplynely wahania koniunktury w gtéwnych gospodarkach oraz wycofanie znacznej
ilosci kapitatu przez telekomunikacyjne przedsiebiorstwo wielonarodowe dziatajace w Luksem-
burgu. Szwecja odnotowata ponaddwukrotny wzrost naptywu bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych, dzieki czemu stala sie najwiekszym odbiorca inwestycji bezposrednich w Unii
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Europejskiej (46 mld USD). Sposrod krajow UE Polska byta czwartym najwiekszym odbiorca in-
westydji (29,5 mld USD).

Z kolei w Stanach Zjednoczonych silne zmniejszenie napltywu kapitatu (o 26%) wynikato gtéwnie
ze znacznego spadku wartosci inwestycji typu M&A (fuzje i przejecia, ang. mergers and acquisitions),
ktore majq duzy udzial w naptywach kapitatu do tego kraju. Silny spadek odnotowano zwtaszcza
w sektorze chemicznym, branzach zwigzanych z produkcja elektroniki i sprzetu elektrycznego
oraz w finansach.

W zwigzku z wojng w Ukrainie i wprowadzonymi sankcjami gospodarczymi nastapit bardzo silny
odplyw kapitatu z Federacji Rosyjskiej, w wysokosci -19 mld USD w 2022 r., podczas gdy w po-
przednim roku odnotowano naptyw: 39 mld USD. Przyczynily sie do tego dezinwestycje wielu
duzych przedsiebiorstw w odpowiedzi na sankcje nalozone na ten kraj. Z kolei przeptywy do
Ukrainy obnizyly sie do niespetna 1 mld USD, z 7 mld USD w 2021 r.

W krajach rozwijajacych si¢ odnotowano wzrost naptywu inwestycji o 4% — do historycznie naj-
wyzszego poziomu 916 mld USD. Byt on jednak skoncentrowany w kilku duzych gospodarkach i
wynikat gtéwnie z wielkich projektéw w sektorze energii odnawialnej (wliczajac w to piec¢ z dzie-
sieciu najwiekszych co do wartosci projektéw w skali globalnej).

Wykres R1.1. Globalne naplywy bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 2019-2022
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Zrédto: opracowano w NBP na podstawie danych UNCTAD.

W 2022 roku obnizyt sie réwniez odptyw? kapitalu w postaci inwestycji przedsigbiorstw zagra-
nicznych — do 1,5 bln USD, o 13,8%. W przypadku gospodarek rozwinietych odptyw kapitatu
zmniejszyt sie 0 17% (do 1 bln USD), na co wplyneto gtéwnie wycofanie kapitatu przez firme tele-
komunikacyjng z siedzibg w Luksemburgu.

Najwiekszy spadek wartosci inwestycji bezposrednich dokonanych za granica przez rezydentow
odnotowano w krajach Unii Europejskiej (o 80%), co spowodowalo, ze udziat tych gospodarek w
globalnym odptywie kapitatu obnizy? sie do 6,5%. Pomimo zmniejszenia odptywu kapitatu o 13%
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(do 143 mld USD) gospodarka niemiecka pozostata najwiekszym inwestorem w UE. Warto row-
niez zwrdci¢ uwage, ze o ile Polska jest atrakcyjnym rynkiem dla zagranicznych inwestoréw bez-
posrednich (14. pozycja na swiecie, 2,3% udzialu w globalnym naptywie inwestycji), o tyle polskie
przedsiebiorstwa nie sa znaczacymi inwestorami za granica (udziat w globalnych odptywach po-
nizej 0,2%).

W 2022 r. jedna czwarta wartosci inwestycji bezposrednich dokonanych za granica przez rezyden-
tow nalezata do inwestoréw pochodzacych ze Stanéw Zjednoczonych (wzrost wartosci inwestycji
0 7%). Wiazato sie to transakcjami typu M&A, gltéwnie w sektorze informacji i komunikacji oraz
ustugach w zakresie administrowania i dziatalno$ci wspierajace;j.

Wykres R1.2. Globalne odptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 2019-2022
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Zrédto: opracowano w NBP na podstawie danych UNCTAD.

! Naptyw kapitatu definiuje sie jako inwestycje bezposrednie w danym kraju dokonane przez inwestora bezposredniego z sie-
dziba za granica
2UNCTAD, , World Investment Report 2022”.

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

1.2. Stan zobowiazan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce

W latach 2000-2022 notowano systematyczny wzrost zobowiazan z tytulu zagranicznych inwesty-

qji bezposrednich w Polsce. W relacji do PKB od lat utrzymuje sie on na poziomie okoto 40%.

Na koniec 2022 roku wartos¢ zobowiazan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Pol-

sce wyniosta 1179,8 mld zt i byla wyzsza o 74,5 mld zi, tj. 0 6,7%, niz na koniec 2021 roku, kiedy
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zobowigzania uksztattowaly si¢ na poziomie 1105,3 mld zt. Odwrotnie niz w poprzednim roku
glownym czynnikiem tych zmian byt wzrost zobowiazan zwigzanych z instrumentami dtuznymi.
Ich warto$¢ na koniec 2022 roku wyniosta 285,1 mld zt i byta 0 41,9 mld zt (tj. 0 17,2%) wyzsza niz
w poprzednim roku. Zobowigzania z tytutu posiadania akcji i innych form udziatéw kapitatowych
na koniec 2022 roku wyniosty natomiast 894,7 mld zt i byly wyzsze o 32,6 mld zt (tj. o 3,8%) w
porownaniu z 2021 rokiem. Nalezy zaznaczy¢, ze w 2022 roku wzrosty zobowigzania Polski z ty-
tutu zagranicznych inwestycji bezposrednich wyrazone zaréwno w zlotych, jak i w euro, natomiast
nieznacznie spadly zobowiazania wyrazone w dolarach amerykanskich, co ma zwigzek z umoc-

nieniem si¢ tej waluty.

Struktura zobowiazan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wedtug stanu na
koniec 2022 roku pozostata niezmieniona. Dominowaly w niej zobowiazania polskich podmiotéw
bezposredniego inwestowania z tytutu posiadania akgji i innych form udzialéw kapitalowych.
Na koniec 2022 roku udziat tych zobowigzan wynosit 75,8%.

Wykres 6. Stan zobowiazan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach
2000-2022
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W 2022 roku, inaczej niz w poprzednim roku, odnotowano znaczny spadek stanu zobowiazan
z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w spétkach gietdowych (o 17,4% wobec wzrostu
042,5% w 2021 roku). Wynikat on gtéwnie z istotnych, podobnych jak w 2018 roku, zmian wyceny,
co wigzato sie ze spadkiem notowan akcji tych spétek na gietdzie. W przypadku pozostatych
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podmiotdéw stany zobowigzan wzrosty —do 1 065,1 mld zi, czyli 0 98,6 mld zt. Tak jak rok wczesniej
odpowiadaty za to reinwestowane zyski, ktére w 2022 wyniosty 70,4 mld zt (w 2021 roku okoto 41
mld zt). Byly one wyzsze niz, przyjmujace ujemne wartosci, reklasyfikacje i zmiany wyceny, ktore
mogly by¢ nastepstwem reorganizacji w ramach grup kapitalowych badz zadeklarowanych dywi-
dend.

Wykres 7. Struktura zmian stanu zobowigzan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich
w Polsce w 2022 roku w spotkach gietdowych i pozostalych podmiotach
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Struktura geograficzna stanu zobowiazan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Pol-
sce wobec zagranicznych inwestoréw bezposrednich (na koniec 2022 roku) nie zmienita si¢ w po-
rownaniu z poprzednim rokiem. Wynika to z faktu, Ze inwestycje bezposrednie majg charakter
dltugoterminowy, przez co struktura stanéw zobowigzan z reguly si¢ nie zmienia. W 2022 roku
najwieksze zobowiazania odnotowano wobec inwestorow bezposrednich z Holandii, Niemiec i

Luksemburga.
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Wykres 8. Stan zobowiazan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce na koniec
2022 roku wedtug kraju pochodzenia inwestora zagranicznego
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W 2022 roku struktura stanu zobowigzan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich wedtug
kryterium siedziby podmiotu dominujacego nie zmienita si¢ istotnie w poréwnaniu z poprzednim
rokiem, co —jak wspomniano — wynika z dtugoterminowego charakteru tych inwestycji. Najwiek-
sze zobowiazania dotyczyly inwestoréw bezposrednich z Niemiec i Francji. Kolejne miejsca zajety
Holandia i Stany Zjednoczone. Wielka Brytania zachowata piata pozycje, na kolejnym miejscu zna-
lazta sie Hiszpania, a dalej Polska. W przypadku zobowigzan Polski oznacza to, ze podmioty do-
minujace, ktore majq u nas siedziby, inwestowaty za posrednictwem podmiotéw specjalnego prze-

znaczenia majacych siedziby w innych krajach.

W 2022 roku, podobnie jak w poprzednich latach, w przypadku Holandii, Luksemburga, Cypru i
Malty stany zobowiazan rozpatrywane wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego byty duzo
nizsze niz rozpatrywane wedlug siedziby inwestora bezposredniego. Oznacza to, ze podmioty
bezposredniego inwestowania majace siedziby w tych krajach posrednicza w inwestycjach bezpo-
$rednich w ramach grup kapitalowych. W Stanach Zjednoczonych i Japonii obserwuje si¢ od-
wrotna sytuacje — stan zobowigzan wedlug siedziby podmiotu dominujacego jest wielokrotnie

wyzszy niz wedtug siedziby bezposredniego inwestora.
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Wykres 9. Stan zobowigzan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wedtug
kraju siedziby inwestora bezposredniego i kraju siedziby podmiotu dominujacego (UIC) na koniec
2022 roku
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m Wedlug kraju siedziby bezposredniego inwestora = Wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego

Struktura zobowiazan wedtug rodzaju dziatalnosci gospodarczej polskich podmiotéw bezposred-
niego inwestowania w 2022 roku réwniez si¢ nie zmienita w stosunku do poprzedniego roku. Naj-
wyzsza warto$¢ mialy zobowigzania w sekcji przetworstwa przemystowego (sekcja C), w ktorej
najwiekszymi inwestorami bezposrednimi byty podmioty z Niemiec, Holandii i Luksemburga. Na
drugim miejscu znalazla sie branza zwigzana z handlem hurtowym i detalicznym (sekcja G), w
ktorej najwieksze inwestycje pochodzity z Niemiec, Holandii i Frangji. Trzecie miejsce przypadto
branzy zwiazanej z dziatalnosci finansowaq i ubezpieczeniows (sekcja K); najwiekszymi inwesto-

rami bezposrednimi byty w niej podmioty z Niemiec, Holandii i Hiszpanii.
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Wykres 10. Struktura stanu zobowigzan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich
w wybranych branzach na koniec 2022 roku
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C — Przetworstwo przemystowe; G — Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli; K — Dziatal-
no$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; L — Dziatalnos¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci; M — Dziatalno$¢ profesjonalna,
naukowa i techniczna; F — Budownictwo; J — Informacja i komunikacja; D35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elek-
tryczna, gaz, pare wodna i powietrze do ukladéw klimatyzacyjnych; N — Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dzia-

Talnos$¢ wspierajaca; H — Transport i gospodarka magazynowa.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w ukltadzie regionalnym sa prezentowane wedtug miejsca
ich formalnej rejestragiji, tj. siedziby podmiotu bezposredniego inwestowania, a nie miejsca, w kto-
rym faktycznie sg ponoszone nakfady inwestycyjne. W wielu przypadkach sa to inne regiony kraju
niz ten, w ktérym podmiot sprawozdawczy ma siedzibe. W konsekwencji dane prezentowane w
tym ukladzie moga nie odpowiada¢ rzeczywistej lokalizacji inwestycji na terytorium Polski.
W zwiazku z tym przy interpretacji prezentowanego ponizej regionalnego rozktadu stanéw zobo-
wigzan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich nalezy zachowac szczegdlng ostroznosc.
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Wykres 11. Stan zobowigzan netto z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce
w poszczegolnych regionach wg NUTS 2 na koniec 2022 roku
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Na koniec 2022 roku w strukturze stanu zobowigzan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposred-
nich w Polsce wedlug regiondw NUTS 2! odnotowano niewielkie zmiany w stosunku do poprzed-
niego roku. Najwieksze zobowiazania netto (610,5 mld z, tj. 51,7% ogotu stanu zobowiazan) od-
notowano w przypadku regionu warszawskiego stolecznego, w ktérym od konca 2021 roku ich
wartos$¢ wzrosta o 36,2 mld zl. Stale wysoka pozycja tego regionu wynika gldwnie z faktu, Ze za-
rejestrowano w nim najwiecej podmiotow sprawozdawczych majacych status krajowych podmio-
tow bezposredniego inwestowania, bedacych dysponentami srodkéw zagranicznych inwestorow
bezposrednich. Na druga pozycje wysunat sie region wielkopolski (112,3 mld z1, wzrost o 5 mld zt
w stosunku do poprzedniego roku). Region $laski spadl natomiast z drugiej pozycji na trzecia
(105,6 mld zt, spadek o 2,7 mld zt).

1.3. Dochody z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce

Dochody zagranicznych inwestorow bezposrednich z tytutu dokonanych w Polsce inwestycji bez-
posrednich w 2022 roku osiagnely najwieksza dotad wartosé: 128,9 mld zt. W poréwnaniu z po-
przednim rokiem, kiedy wyniosty 120,5 mld z1, w 2022 roku byly wyzsze o ponad 7% (tj. o 8,5 mld
z1).

Analizujac strukture dochodow z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce, mozna
zauwazy¢, ze podobnie jak w poprzednich latach najwigksza ich czes¢ stanowily reinwestowane
zyski. W 2022 roku ich udziat w dochodach ogdétem wynosit 58,8% (75,8 mld z1), podczas gdy w
2021 roku byt wyzszy i stanowit 60,6% (72,9 mld zt). W 2022 roku wysokos¢ reinwestowanych

1 Klasyfikacja NUTS2 obejmuje podziat Polski na 17 jednostek — wojewddztwa oraz wydzielony z wojewddztwa mazowieckiego
region warszawski stoteczny.
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zyskow byla najwyzsza w historii, co wynikato z bardzo dobrej sytuacji finansowej przedsie-
biorstw z udziatem kapitatu zagranicznego. Na drugim miejscu znalazty si¢ zadeklarowane dywi-
dendy, ktérych udzial w dochodach ogétem uksztattowat si¢ na poziomie 32,4% (41,7 mld zt), pod-
czas gdy rok wczesniej wyniost 32,7% (39,3 mld zt). Najmniejsza cze¢$¢ dochodéw ogdtem z tytutu
zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce stanowily naliczone odsetki. Nalezy podkreslic,
ze chociaz odsetki od instrumentéw diuznych miaty niewielki udziat w dochodach ogdtem, jednak
ich wartos¢ byta rekordowa. Wynikato to przede wszystkim z wczesniejszych dtugoterminowych
zobowiazan dtuznych wobec podmiotéw funkcjonujacych w ramach tej samej grupy kapitatowej.
W 2022 roku odsetki stanowity blisko 9% dochoddéw z tytutu zagranicznych inwestycji bezposred-
nich w Polsce ogétem (11,4 mld zt). Dla poréwnania w 2021 roku udzial dochodéw odsetkowych
w dochodach ogotem wynidst 6,8% (8,2 mld zt).

Wykres 12. Dochody z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach 2000—
2022
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W 2022 roku dochody ogoétem z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce stanowity
4,2% PKB w cenach biezacych i byly nieznacznie nizsze niz rok wczesniej, co ma zwiazek z od-
mienng dynamika zmian dochodow i PKB. W poréwnaniu z poprzednim rokiem zmniejszyto sie
tempo wzrostu dochoddw (do 7% wobec 37% w 2021 roku). Tempo wzrostu PKB pozostato nato-
miast na poziomie podobnym jak w poprzednim roku. Warto doda¢, ze w czasie obowiazywania
19-procentowej stawki CIT (tj. od 2004 roku) udziat dochodéw z tytutu zagranicznych inwestycji
bezposrednich w PKB wynosi przecigtnie 3,7%.
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Wykres 13. Udziat dochodéw ogotem z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce
w PKB w cenach biezacych w latach 2000-2022
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W 2022 roku najwieksza cze$¢ dochodow z bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce wy-
generowaly podmioty stanowigce wlasnos¢ inwestoréow bezposrednich bedacych rezydentami z
krajow Unii Europejskiej (87%). W szczegolnosci byly to firmy, w ktorych udziaty mieli inwestorzy
z: Holandii (31,9 mld zi, co stanowito 24,8% dochodow ogotem), Niemiec (23,9 mld z1, 18,5% do-
chodow ogodtem), Luksemburga (17,1 mld zt, 13,3% dochodéw ogdtem) oraz Francji (10,1 mld z1,
7,8% dochoddw ogotem). Warto podkresli¢, ze inwestorzy z tych krajow wigecej dochodow pozo-
stawili w krajowych podmiotach bezposredniego inwestowania (reinwestowane zyski) niz dekla-

rowali w formie dywidendy.
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Wykres 14. Dochody z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2022 roku
wedtug kraju inwestora bezposredniego
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W 2022 roku najsilniejszy wzrost udzialu dochodéw z tytutu zagranicznych inwestycji w Polsce w
dochodach wszystkich inwestoréw osiagneli inwestorzy bezposredni ze Szwecji, z Niemiec, Fran-
qgjii Luksemburga. Stopa wzrostu dochoddéw inwestoréw z Cypru byta natomiast ujemna. Wigzato
sie to ze spadkiem dochodow przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce (rezydentow), ktérych inwe-
storami bezposrednimi byly podmioty cypryjskie. Warto podkresli¢, ze Luksemburg i Cypr czesto
sq wykorzystywane jako kraje posredniczace w inwestycjach bezposrednich. Z kolei Niemcy i
Francja to panistwa, ktorych rezydenci maja jedne z najwigekszych naleznosci z tytutu zagranicz-

nych inwestycji bezposrednich w Polsce.
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Wykres 15. Stopa wzrostu oraz warto$¢ dochodéw z tytulu zagranicznych inwestycji
bezposrednich w Polsce w 2022 roku wedtug kraju inwestora bezposredniego
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Analiza dochoddw z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce pokazuje, ze w 2022
roku, podobnie jak rok wczesniej, w przypadku Holandii i Luksemburga wartos¢ dochodow
wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego byta znacznie nizsza niz wedtug siedziby
inwestora bezposredniego. W odniesieniu do Stanéw Zjednoczonych, Portugalii, Polski i Japonii
obserwujemy odwrotna sytuacje. Wskazuje to, ze rezydenci z tych krajow wykorzystuja podmioty

specjalnego przeznaczenia do dokonywania inwestycji w naszym kraju.
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Wykres 16. Dochody z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wedtug siedziby
inwestora bezposredniego i siedziby podmiotu dominujacego (UIC) w 2022
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Najwieksza czes¢ dochodow z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2022
roku wygenerowaty inwestycje w sektorze przetwodrstwa przemystowego (49,2 mld zl, czyli 38,1%
dochodow ogotem). Nieco ponad jedna pigta dochodow (29,3 mld zt) przypadta na podmioty bez-
posredniego inwestowania dzialajace w branzy handel hurtowy i detaliczny (sekcja G). Dochody
uzyskane w branzy finansowej i ubezpieczeniowej (sekcja K) wyniosty 8 mld zt (6,2%), a w sekto-
rze informacji i komunikacji (sekcja J) uksztattowaty sie na poziomie 7,7 mld zt (6% dochodéw
ogotem). Warto doda¢, ze w 2022 roku struktura dochodéw z tytutu zagranicznych inwestycji bez-
posrednich w Polsce w podziale na rodzaje dziatalnosci gospodarczej byta nieco inna niz w 2021
roku, kiedy ich najwieksza czes¢ przypadta na sektory: przetworstwa przemystowego (sekcja C),

handlu hurtowego i detalicznego (sekcja G) oraz informacji i komunikacji (sekgcja J).
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Wykres 17. Dochody z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2022 roku
w podziale na rodzaje dziatalnosci gospodarczej
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C — Przetworstwo przemystowe; G — Handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli; K — Dziatal-
no$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; J — Informacja i komunikacja; M — Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; F — Bu-
downictwo; L — Dzialalnoé¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci; D35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elek-
tryczna, gaz, pare wodna i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych; H — Transport i gospodarka magazynowa; N — Dziatalnos¢
w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca.

Biorac pod uwage rodzaje dziatalnosci, ktore wygenerowaly najwyzsze dochody z tytutu zagra-
nicznych inwestycji w Polsce w 2022 roku, najwieksza stope wzrostu dochodow odnotowano w
dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej (sekcja M). Wysokie stopy wzrostu zarejestro-
waly réwniez podmioty z branz: budownictwo (sekcja F), dziatalno$¢ finansowa i ubezpiecze-
niowa (sekgja K), handel hurtowy i detaliczny (sekcja G) oraz przetworstwo przemystowe (sekcja
C). W przeciwienstwie do 2021 roku w branzy informacji i komunikagji (sekcja J) nastapit spadek

poziomu dochodow.
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Wykres 18. Stopa wzrostu oraz warto$¢ dochodéw z tytulu zagranicznych inwestycji
bezposrednich w Polsce w 2022 roku w podziale na rodzaje dziatalnosci gospodarczej
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W 2022 roku warto$¢ wskaznika dochodowosci? we wszystkich branzach bedacych przedmiotem
zainteresowania inwestoréw bezposrednich zmniejszyta si¢ z 12,5% do 11,7% (tj. o 0,9 pkt proc.).
W rezultacie w rozpatrywanym okresie zaobserwowano odwrdcenie tendencji wzrostowej rozpo-
czetej w 2020 roku. Podobnie jak przed rokiem réwniez w 2022 roku najwyzsza dochodowoscia
charakteryzowaly sie inwestycje w dziatalno$¢ zwigzang z handlem hurtowym i detalicznym
(17,8%) oraz przetwdrstwem przemystowym (13,6%). Dochodowos¢ w tych dwoch branzach spa-
dta jednak w poréwnaniu z 2021 rokiem odpowiednio o 1,5 pkt proc. i 1,6 pkt proc. Obserwowana
w ostatnich dwoch latach bardzo wysoka dochodowos¢ dziatalnosci zwigzanej z handlem moze
wynikac z odbicia popandemicznego oraz wysokiego poziomu inflacji. Z kolei dochodowos¢ w
branzach zwiazanych z dziatalnoscia finansowa i ubezpieczeniowa oraz obstuga rynku nierucho-
mosci byta duzo nizsza niz w przetwodrstwie przemystowym i handlu. W 2022 roku wynosita od-
powiednio 5,5% i4,7%.

2 Wskaznik dochodowosci to iloraz dochodu z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w danym roku do stanu
zobowigzan wobec inwestoré6w zagranicznych z poprzedniego roku.
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

Wykres 19. Wskazniki dochodowosci w wybranych rodzajach dziatalnosci gospodarczej
podmiotéw bezposredniego inwestowania w Polsce w latach 2012-2022
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Przemyst (C) — Przetwdrstwo przemystowe; Handel (G) — Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i
motocykli; Finanse (K) — Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; Nieruchomosci (L) — Dziatalno$¢ zwiazana z obstuga rynku
nieruchomosci; Ogoétem — dochody ogdtem z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce.

Uwaga: pokazane branze generuja ponad 70% dochodoéw ogoétem z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich.
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2. Polskie inwestycje bezposrednie za granica

W 2022 roku po raz trzeci z rzedu odnotowano wzrost wartosci transakgcji z tytutu polskich inwe-
stycji bezposrednich. Podobnie jak w poprzednich latach dominowaty reinwestycje zyskow, ktore
osiagnety historycznie wysoki poziom. Réwniez wartos¢ transakgji z tytulu akgji i innych form
udziatow kapitatowych znacznie sie zwiekszyta. Z kolei transakcje z tytutu dtuznych instrumen-

tow finansowych tylko w nieznacznym stopniu przyczynity sie do wzrostu salda transakgji.

Wraz ze wzrostem transakcji zwigkszyly sie takze naleznosci z tytutu polskich inwestycji za gra-

nicg. Réwniez dochody z tych inwestydji osiagnely historycznie wysokie wartosci.

2.1. Transakgcje polskich inwestoréw bezposrednich

W 2022 roku warto$¢ netto transakgji z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica wynio-
sta 28,2 mld zt i byta ponaddwukrotnie wieksza niz rok wczesniej. W odréznieniu od poprzednich
lat (z wyjatkiem 2021 roku) dominowaty reinwestycje zyskow, ktorych warto$é wyniosta 25,1 mld
zt (ponaddwukrotnie wiecej niz w poprzednim roku). Wartos¢ transakgji z tytutu akgji i innych

form udzialéw kapitatowych réwniez znacznie wzrosta — do 2,8 mld zt.

Transakcje zwigzane z instrumentami dtuznymi miaty warto$¢ dodatnia w wyniku zwiekszania
przez zagraniczne podmioty bezposredniego inwestowania zobowigzan wobec polskich inwesto-

row bezposrednich. Wartos¢ tych transakcji w 2022 roku wyniosta 0,3 mld zt.

Analiza struktury transakgji polskich inwestoréw bezposrednich za granica wskazuje na wzrost
udzialu reinwestydji zyskéw. Swiadczy to, ze zagraniczne podmioty bezposredniego inwestowa-
nia odnotowaty duze zyski przy niewielkich wartosciach zadeklarowanych dywidend na rzecz
polskich inwestorow bezposrednich. Warto zauwazy¢, ze reinwestycje zyskéw w 2022 roku osia-
gnetly historycznie najwyzszy poziom. Podobnie jak w poprzednich latach na ogdlne saldo trans-
akgcji polskich inwestoréw bezposrednich wplynely pojedyncze transakcje duzych podmiotow.

Podobnie jak w poprzednim roku saldo transakgji polskich inwestycji bezposrednich za granica z
tytutu akgji i innych form udzialéw kapitatowych byto dodatnie. Najsilniej wptynely na to inwe-
stycje polskich firm w Luksemburgu i Republice Czeskiej. W zwiazku z wojna w Ukrainie oraz
sankcjami natozonymi na Federacje Rosyjska polskie podmioty wycofywaly sie z inwestycji bez-

posrednich w tym kraju (-1,0 mld zt).
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Wykres 20. Transakcje zwigzane z polskimi inwestycjami bezposrednimi za granicq w latach 2000
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Najwieksza aktywnos¢ polskich inwestoréw bezposrednich odnotowano w Republice Czeskiej

(4 mld zt), Niemczech, Luksemburgu i na Wegrzech (po 1,8 mld z1). W Czechach dominujaca forma

inwestowania byly reinwestycje zyskow (3,3 mld zt). Z kolei w Wielkiej Brytanii krajowe podmioty

inwestowaly gldwnie w instrumenty diuzne. W strukturze transakcji w Luksemburgu domino-

waly akgje i inne formy udziatéw kapitatlowych.
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Wykres 21. Struktura geograficzna transakgji zwigzanych z polskimi inwestycjami bezposrednimi
za granica w 2022 roku
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W 2022 roku wzrost transakcji ogotem z tytutu polskich inwestycji bezposrednich odnotowano w
przypadku branz zwigzanych gérnictwem i wydobywaniem (16,8 mld zl) oraz z handlem hurto-
wym i detalicznym (5,2 mld zt). Z kolei zagraniczne podmioty bezposredniego inwestowania
zwigzane z handlem inwestowaty gtownie w instrumenty dtuzne (2,8 mld zt) oraz dokonywaty
reinwestycji zyskoéw (1,7 mld zt). W 2022 roku polscy inwestorzy bezposredni przeznaczyli takze
znaczne $rodki na inwestycje w przetwdrstwo przemystowe (4,1 mld zl) oraz dzialalnos¢ finan-
sowa i ubezpieczeniowa (1,9 mld zt). Najwiekszy spadek transakcji ogétem odnotowano natomiast
w sekcji wytwarzania i zaopatrywania w energie elektryczna (-2 mld zt), gtéwnie z tytutu instru-

mentéw dtuznych.
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Wykres 22. Struktura branzowa transakcji zwigzanych z polskimi inwestycjami bezposrednimi za
granica w 2022 roku (sekcje PKD)
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C — Przetwoérstwo przemystowe; D35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng i powietrze do
uktadéw klimatyzacyjnych; G — Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli; I — Dziatalnos¢
zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznym; | — Informacja i komunikagcja; K — Dzialalnos¢ finansowa i ubezpie-
czeniowa; L - Dziatalno$¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci; M — Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna;

N - Dzialalnoé¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca; S — Pozostata dziatalnos¢ ustugowa.

2.2. Stan naleznosci z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za granica

Na koniec 2022 roku naleznosci z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za granica zwiekszyly
sie 0 16,9% w stosunku do 2021 roku i wyniosty 130,5 mld zi. Podobnie jak w poprzednich latach
w analizowanym okresie dominowaty naleznosci z tytutu akgji i innych form udziatéw kapitato-
wych — na koniec 2022 roku stanowily 78,1% lacznej kwoty naleznosci. Wartos¢ tych naleznosci
byta wyzsza o 14,3 mld z, tj. 0 16,3%, w poréwnaniu ze stanem na koniec poprzedniego roku i
wyniosta 101,9 mld zI. Z kolei naleznosci z tytulu dtuznych instrumentéw finansowych osiagnety
28,6 mld zt i byly wyzsze o 5,1 mld zl, tj. 0 21,7%.
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Wykres 23. Stany naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica w latach 2000-
2022
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Struktura geograficzna stanu naleznosci rezydentdw z tytulu polskich inwestycji bezposrednich
za granica nieznacznie sie zmienita w stosunku do poprzedniego okresu. Na pierwszym miejscu,
z najwyzszymi dodatnimi naleznosciami, pozostat Luksemburg (19,5 mld zt), a drugie zajeta Re-
publika Czeska (18,7 mld zl). Trzecim krajem o najwigkszych naleznosciach pozostaly Niemcy
(9 mld zt). Wsrdd najwiekszych naleznosci (z wyjatkiem tych z Luksemburga) dominowaty nalez-
nosci z tytutu akgji i innych form udziatéw kapitatowych. Stanowity one ponad 70% ogdtu nalez-
nosci kazdego z tych krajow. Najwyzszy udziat naleznosci z tytutu dtuznych instrumentéw finan-
sowych mialy, tak jak w poprzednim roku, podmioty ulokowane w Luksemburgu — ich udziat

wyniodst 55%.

Podobnie jak w poprzednich latach obserwujemy ujemny stan naleznosci z tytutu polskich inwe-
stycji bezposrednich w Szwecji (-6,4 mld zt). Wynika to z faktu, ze zobowiazania z tytutu dtuznych
instrumentéw finansowych podmiotow majacych siedzibe w Polsce wzgledem ich spdtek corek
zarejestrowanych w Szwecji byty wyzsze niz naleznosci z tytutu kapitatu zainwestowanego w tych
spotkach. Aby pozyskac srodki finansowe, podmioty te wyemitowaly na rynkach europejskich ob-
ligacje z gwarancja splaty udzielong przez polska spotke matke. Taki sposob dokonywania emisji
na rynkach zagranicznych wynikat z obowiazujacego w Polsce podatku od dochodow kapitato-

wych. Powodowat on, Ze efektywny koszt finansowania obligacjami wyemitowanymi w Polsce w
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poréwnaniu z emisja dokonywang przez szwedzki podmiot byt wyzszy o wartos¢ podatku. Od

2019 roku polskie firmy nie poszukuja juz kapitalu w ten sposob.

Wykres 24. Struktura geograficzna naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za
granica w 2022 roku
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Udzialy w szwedzkiej spotce stanowig dodatnia inwestycje kapitatowa w Szwecji. Emitujac pa-
piery dtuzne, spotka ta przekazywata srodki pozyskane w formie instrumentéw diuznych spotce
matce lub innym podmiotom w kraju. W wyniku tych dziatait powstalo zobowigzanie w ramach
polskich inwestycji bezposrednich za granica, czyli ujemna warto$¢ naleznosci netto. W 2022 roku,
tak jak w poprzednich latach, ze wzgledu na terminy zapadalnosci obligagji i brak nowych emisji
nastapity duze splaty zobowigzan spdtek matek w stosunku do szwedzkich corek. Spowodowato
to zmniejszenie ujemnej pozycji Szwedji i wzrost naleznosci z tytutu inwestycji bezposrednich za

granica.

Wykres 25 jest rozszerzeniem analizy struktury geograficznej naleznosci z tytutu polskich inwe-
stycji bezposrednich za granicq w 2022 roku. Pokazuje on, gdzie docelowo trafiaja inwestycje do-
konywane przez podmioty krajowe. Z danych wynika, po pierwsze, ze w 2022 roku, podobnie jak
rok wczesniej, duza czes¢ inwestycji bezposrednich dokonywanych przez rezydentow — w szcze-
golnosci w Luksemburgu i Holandii oraz na Cyprze — byta docelowo realizowana w panstwach
trzecich. Moze to oznacza¢, ze podmioty bezposredniego inwestowania majace siedziby w tych
krajach byty czesto wykorzystywane do optymalizacji struktur inwestycyjnych. Po drugie, duza

cze$¢ inwestycji realizowanych przez podmioty krajowe za posrednictwem podmiotow
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bezposredniego inwestowania docelowo trafiata z powrotem do Polski, w szczegdlnosci z Luk-

semburga, Cypru i Holandii.

Wykres 25. Kraj podmiotu bezposredniego inwestowania i kraj docelowej inwestycji wedtug sta-
now naleznosci inwestoréw kontrolowanych przez rezydentéw na koniec 2022 roku

Analiza struktury stanu naleznosci na koniec 2022 roku wedtug rodzaju dziatalnosci zagranicz-
nych podmiotéw bezposredniego inwestowania nie wykazata zmian w stosunku do poprzedniego
okresu. W 2022 roku dla polskich inwestoréw bezposrednich najistotniejszym zrédtem naleznosci
byty zagraniczne przedsiebiorstwa z branzy przemystowej (37,2 mld zl), a w dalszej kolejnosci
podmioty zajmujace sie dziatalnoscia finansowa i ubezpieczeniowa (26,3 mld z1), handlem hurto-
wym i detalicznym, naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli (21 mld zt) oraz dziatalnoscia
profesjonalna, naukowa i techniczng (16,1 mld zt).
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Wykres 26. Struktura branzowa naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica
w 2022 roku
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B - Gornictwo i wydobywanie; C — Przetworstwo przemystowe; F — Budownictwo; D35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, pare wodng i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych; G — Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw
samochodowych i motocykli; H— Transport i gospodarka magazynowa; I - Dziatalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami
gastronomicznymi; ] — Informacja i komunikacja; K — Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; L — Dziatalno$¢ zwiazana z ob-

stuga rynku nieruchomosci; M — Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; S — Pozostata dziatalno$¢ ustugowa.

W 2022 roku ogodlna wartos¢ naleznosci zagranicznych podmiotéw bezposredniego inwestowania
zwigzanych z wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie elektryczna, gaz, pare wodng i powie-
trze do uktadow klimatyzacyjnych byta ujemna. Byto to wynikiem nadwyzki ujemnych naleznosci
z tytulu dluznych instrumentéw finansowych nad naleznosciami z tytulu akgji i innych form
udziatow kapitalowych. Oznacza to, ze podmioty z siedziba w Polsce majg zobowiazania z tytutu
dtuznych instrumentow finansowych wzgledem zagranicznych spotek zajmujacych sie ta dziatal-

noscia.
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Ramka 2. Polskie inwestycje bezposrednie w Federacji Rosyjskiej w latach 2014-2022

Skutkiem bezposrednich inwestycji zagranicznych, ze wzgledu na ich dtugoterminowy charakter
(w przeciwienstwie do inwestycji portfelowych), jest nasilenie si¢ powiazan gospodarki kraju
goszczacego lub inwestujacego z gospodarka swiatowa. Stanowig one istotny czynnik globalizacji,
do ktorej przyczyniaja sie przede wszystkim duze korporacje miedzynarodowe, ale rowniez mniej-
sze podmioty. Bezposrednie inwestycje zagraniczne sa obecnie zaliczane do najwazniejszych form
miedzynarodowego przeplywu kapitatu udzialowego oraz dtuznego. Niezaleznie od korzysci i
zagrozen, jakie moga wnikac z inwestycji tego typu, ostateczna decyzja o inwestowaniu w innym
kraju nalezy do inwestorow. Na naptyw oraz odplyw inwestycji bezposrednich oddziatuje wiele
czynnikéw makroekonomicznych (np. chtonnos¢ rynku wewnetrznego, wzrost gospodarczy, roz-
woj rynku finansowego, wysokos¢ kosztow pracy) oraz pozaekonomicznych (np. stabilnos¢ poli-
tyczno-prawna). Dla inwestoréw zagranicznych grozba wybuchu wojny i eskalacji konfliktow
moze oznacza¢ wzrost niestabilnosci oraz niepewnosci co do dalszego prowadzenia inwestycji za
granica. Wojna moze silnie zaburzy¢ analize kosztow i korzysci zwigzanych z inwestycja w danym
kraju. Literatura przedmiotu wskazuje, ze inwestorzy wykazuja awersje do ryzyka (przez unikanie
niestabilnych miejsc), przez co w krajach zaangazowanych w konflikt militarny obserwuje si¢ spa-

dek naptywu, a nawet odptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych'.

W 2022 roku wskutek agresji na Ukraing oraz zwigzanych z tym sankgji gospodarczych polscy
inwestorzy bezposredni zaczeli si¢ wycofywac z Federagji Rosyjskiej. Nastapil spadek transakgji
udziatowych oraz dtuznych, wskutek czego znacznie zmniejszyt sie stan polskich inwestycji za-

granicznych w tym kraju.

Relacja transakgji z tytutu polskich inwestycji bezposrednich w Federacji Rosyjskiej do transakgji
ogolem z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granicq w latach 2014-2022 wykazywala
tendencje rosnaca. Wskaznik ten nie przekraczat jednak 3,5%, z wyjatkiem 2020 roku, kiedy osig-
gnat rekordowy poziom 8,2% wartosci transakcji ogétem. Wiazalo sie to z transakcjami pojedyn-
czych podmiotéw i dotyczyto gtéwnie dtugoterminowych dtuznych instrumentéw finansowych
(zwigkszyly sie naleznosci polskich inwestoréw bezposrednich od rosyjskich spotek corek).
W kolejnych latach wspomniane zobowigzania dtuzne byly regularnie sptacane przez rosyjskie
podmioty bezposredniego inwestowania.
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Wykres R2.1. Transakcje zwigzane z polskimi inwestycjami bezposrednimi w Federacji Rosyjskiej
w latach 2014-2022
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Wykres R2.2. Relacja transakgji z tytutu polskich inwestycji bezposrednich w Federacji Rosyjskiej
do transakcji ogétem z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica w latach 2014-2022
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W latach 2015-2021 notowano systematyczny naptyw kapitalu z Polski do Federacji Rosyjskiej.
Wraz z wybuchem wojny w Ukrainie oraz wprowadzeniem sankgji gospodarczych w 2022 roku
odnotowano silny spadek salda transakcji ogétem (do -1,3 mld zt wobec 0,6 mld zt w 2021 roku).
Przyczynity sie do tego transakcje zarowno z tytutu akgcji i innych form udzialéw kapitatowych
(polscy inwestorzy bezposredni wycofywali swoj kapitat udziatowy z Rosji), jak i z tytutu instru-
mentéw dtuznych (rosyjskie firmy sptacalty swoje zobowiazania wobec polskich przedsigbiorstw).
W obu przypadkach bylo to nastepstwem duzych pojedynczych transakgji polskich inwestoréow,
gldwnie z rosyjskimi podmiotami bezposredniego inwestowania funkcjonujacymi z branzy prze-
tworstwa przemystowego oraz handlu. W 2022 roku krajowi inwestorzy bezposredni pozostawili
okoto 0,3 mld zt w rosyjskich przedsigbiorstwach w postaci reinwestycji zyskéw, co stanowito
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okolo 1,1% ogdlnej wartosci reinwestowanych zyskow z tytutu polskich inwestycji bezposrednich
Za granica.

Analizujac stany naleznosci polskich inwestycji bezposrednich w Rosji, nalezy zwrdci¢ uwage, ze
ich udzial w stanach naleznosci ogétem pozostawal (z wyjatkiem 2022 roku) praktycznie niezmie-
niony i przecigtnie wynosit 3%. Moze to oznacza¢, ze Rosja nie jest w centrum zainteresowania

polskich inwestoréw bezposrednich.

Wykres R2.3. Stany naleznosci z tytulu polskich inwestycji bezposrednich w Federacji Rosyjskiej
w latach 2014-2022
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W 2022 roku warto$¢ stanu naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposrednich w Federacji Ro-
syjskiej wyniosta 1,7 mld z1 i zmniejszyta si¢ o0 1,8 mld zi, tj. 0 48%, w stosunku do poprzedniego
roku. Pomimo wycofania si¢ polskich inwestoréw z tego kraju w 2022 roku w strukturze stanéw
podobnie jak w poprzednich latach dominowaty instrumenty udziatowe, stanowiace okoto 49%
stanow naleznosci ogdtem w Rosji (spadek o 18% w stosunku do 2021 roku). Utrzymanie sie do-
minujacej roli kapitatu udziatlowego w strukturze stanéw naleznosci moze wynikac z dtugotermi-
nowego charakteru inwestycji bezposrednich. Wyjscie z tego typu inwestycji moze trwac o wiele
dtuzej z uwagi na wydtuzony proces sprzedazy udziatow w przedsiebiorstwie bezposredniego
inwestowania osobie trzeciej lub innemu podmiotowi. W 2023 roku mozemy si¢ spodziewac
kontynuacji trendu spadkowego.

1 Schneider F., Frey B.S. (1985), Economic and political determinants of foreign direct investment, ,World Development”, 13(2);
Bussmann M. (2010), Foreign Direct Investment and Militarized International Conflict, ,Journal of Peace Research”, 47(2).
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2.3. Dochody z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za granica

W 2022 roku faczne dochody rezydentow z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica
osiagnely 29,2 mld zt. Kwota ta byta o0 87,2% wyzsza niz w 2021 roku, kiedy wyniosta 15,5 mld zt
(wzrost 0 13,6 mld zt).

Osiagniete dochody zostaty przeznaczone gltéwnie na reinwestycje, ktére wyniosty 25,1 mld z,
czyli 86% dochodow ogoétem. Warto dodag, ze reinwestowane zyski wzrosty ponaddwukrotnie w
poréwnaniu z poprzednim rokiem, w ktérym uksztaltowaty sie na poziomie 12,3 mld z}. Zadekla-
rowane dywidendy stanowity 10,9% dochoddéw ogotem i wyniosty 3,2 mld z1, a naliczone odsetki
niespelna 0,9 mld zt (3,1%). W poréwnaniu z wynikami z 2021 roku odnotowano wzrost zadekla-
rowanych dywidend o 0,8 mld zt oraz nieznaczny spadek dochodéw z wierzytelnosci — o 0,02 mld
zk.

Wykres 27. Dochody z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica w latach 2000-2022
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W 2022 roku, podobnie jak rok wczesniej, wzrdst udzialt dochodéw ogotem z tytutu polskich inwe-
stycji bezposrednich za granica w PKB w cenach biezacych. Wzrost ten wynidst 0,4 pkt proc., z
0,6% do 1%. W ciagu ostatniej dekady udziat ten miat tendencje rosnaca, aczkolwiek w poszcze-

golnych latach podlegal mniejszym lub wiekszym wahaniom.
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Wykres 28. Udziat dochodéw ogdtem z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica w PKB
w cenach biezacych w latach 2000-2022
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W 2022 roku gtownym zZroédiem dochodow z polskich inwestycji bezposrednich za granica byly
dochody podmiotéw bezposredniego inwestowania z siedziba w Norwegii (16 mld zt, 55% docho-
dow ogotem), Republice Czeskiej (4 mld zt, 13,7% dochodow ogoétem), Niemczech (1,7 mld zi,
5,7%) oraz w Luksemburgu (1,3 mld zt, 4,6%). W poréwnaniu z 2021 rokiem odnotowano znaczny

wzrost dochodéw podmiotéw z siedzibg w Norwegii.
Podobnie jak w poprzednich latach rowniez w 2022 roku podziat dochoddéw z tytutu polskich in-

westycji bezposrednich za granicg byt zréznicowany. We wszystkich wspomnianych wyzej czte-

rech panstwach najwieksza ich czes¢ stanowily reinwestowane zyski.
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Wykres 29. Dochody z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za granica w 2022 roku w podziale
geograficznym
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W 2022 roku w wigkszosci sektorow odnotowano dodatnie dochody wygenerowane przez zagra-
niczne podmioty bezposredniego inwestowania. Wyjatek stanowita pozostata dzialalnos¢ ustu-
gowa. Najwyzsze dochody (4,5 mld zt) osiagnetly zagraniczne podmioty z branzy przetworstwa
przemystowego. Na dalszych pozycjach uplasowaly sie firmy dziatajgce w branzach: handel hur-
towy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli, ktére wygenerowaty dochéd
w wysokosci 2,7 mld zt, oraz dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa (1,6 mld zt). Warto dodag,
ze struktura omawianych dochodow byta zrdéznicowana, przy czym w wigkszosci branz najwiek-

szy udziat miaty dochody z tytutu reinwestowanych zyskow.
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Wykres 30. Dochody z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica w 2022 roku wedtug
rodzaju dziatalnosci gospodarczej
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C — Przetworstwo przemystowe; G — Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli; K — Dziatal-
no$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; M — Dzialalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; ] — Informacja i komunikacja; H - Trans-
port i gospodarka magazynowa; L — Dzialalno$¢ zwiazana z obstugg rynku nieruchomosci; D35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, pare wodna i powietrze do ukladéw klimatyzacyjnych; S — Pozostata dziatalnos¢ ustugowa.
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Nota metodyczna

Standard statystyki inwestycji bezposrednich

Narodowy Bank Polski od 1996 roku publikuje dane o zagranicznych inwestycjach bezposrednich

zgodnie z miedzynarodowymi standardami, stopniowo wdrazajac ich kolejne wersje.

Podstawowym standardem, zawierajacym kompleksowe zasady statystyki dotyczace inwestycji
bezposrednich, jest dokument Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) zatytuto-
wany: The Benchmark Definition of Foreign Direct Investment 4th edition (Benchmark Definition). Doku-
ment ten opracowano po raz pierwszy w 1983 roku i od tego czasu byt kilkakrotnie aktualizowany.
W 2008 roku powstata czwarta, aktualna wersja tego standardu, ktora zostata juz wdrozona przez

wiele panistw?.

Zasady zawarte w OECD Benchmark Definition of Foreign Investment 4th edition sa w pelni spojne
z koncepcja i definicjami inwestycji bezposrednich zawartymi w aktualnej, szdstej edycji stan-
dardu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego dotyczacego bilansu ptatniczego i miedzyna-
rodowej pozydji inwestycyjnej*. Sq takze zgodne z systemem rachunkéw narodowych SNA 2008
ijego europejskim odpowiednikiem ESA 2010°. Warto doda¢, ze trwaja prace nad aktualizacja
omawianych standardoéw. Ich przedmiotem s m.in.: zasady kwalifikowania podmiotow do jed-
nostek zaleznych i stowarzyszonych, ustalenie obowigzujacych zasad wyceny tych podmiotéw i

tzw. cash pooling.

Standardy opublikowane przez OECD koncentrujg si¢ na zagranicznych inwestycjach bezposred-
nich. Okresdlaja: sposoby przedstawiania naleznosci i zobowigzan, metody prezentowania transak-
gji odnoszacych sie do zagranicznych inwestycji bezposrednich oraz sposoby ujawniania zwiaza-
nych z nimi dochodéw — w postaci zagregowanej lub w podziale na kraje, w ktorych maja siedziby

partnerzy transakgji, a takZze na rodzaje dziatalnosci gospodarczej.

Czwarta edycja OECD Benchmark Definition zawiera rOwniez zasady prezentowania inwestycji bez-

posrednich. Rekomenduje m.in.:

— prezentacje zgodnie ze zrewidowana zasada kierunkowosci (nowy sposob traktowania podmio-
tow majacych status ,,inny w grupie”),

— wyroznienie inwestycji bezposrednich wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego,

— prezentacje w podziale na aktywa i pasywa.

3 OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment — 4h edition, 2008, OECD.

4 Balance of Payments and International Investment Position Manual - 6th edition, 2007, MFW.

5 European System of Accounts (Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych) wprowadzony rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 549/2013.
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Opierajac si¢ na prezentowanym standardzie, Narodowy Bank Polski publikuje dane zgodnie
z potrzebami uzytkownikéw. Jednoczesnie, wypelniajac miedzynarodowe zobowigzania, NBP
przekazuje organizacjom miedzynarodowym dane o inwestycjach bezposrednich zgodne z zapo-

trzebowaniem tych instytugji.

Omawiajac standardy z zakresu statystyk inwestycji bezposrednich, nalezy podkresli¢, ze dopusz-
czaja one rozne metody zbierania danych i wyceny aktywow. Powoduje to wystepowanie réznic
pomiedzy danymi prezentowanymi wedtug tych standardéw a danymi uszczegdtowionymi zgod-

nie z zasadami wdrozonymi na poziomie Unii Europejskiej.

W standardach OECD preferowang metoda wyceny aktywow i pasywow finansowych jest ich
wartos$¢ rynkowa. Jednoczesnie dopuszczalne sg inne metody wyceny, bedace przyblizeniem war-
tosci rynkowej. Wedtug zasad przyjetych na poziomie UE podmioty raportujace w Polsce i innych
krajach Unii Europejskiej prezentujg inwestycje w akcje notowane na gietdzie zgodnie z wycena
rynkowa. Pozostate formy udziatéw kapitatowych lub zaangazowania kapitatowego o podobnym

charakterze sa wykazywane jako wartos¢ kapitatow wilasnych przypadajacych na udziatlowca.

Kolejna roznica pomiedzy standardem OECD a wymaganiami UE dotyczy funduszy inwestycyj-
nych. Zgodnie z decyzja podjeta na forum UE, inaczej niz w standardzie OECD, aktywa i zobo-
wigzania funduszy inwestycyjnych nie sa ujmowane w inwestycjach bezposrednich, nawet jezeli

przekrocza prog 10% glosow.

W niniejszym raporcie NBP prezentuje stany zobowigzan (i odpowiednio naleznosci) z tytutu za-
granicznych inwestycji bezposrednich (polskich inwestycji bezposrednich za granicg), a nie sku-
mulowane wartosci transakgji. Stany, w przeciwienstwie do skumulowanych transakcji, uwzgled-

niaja zmiany wyceny, roznice kursowe oraz reklasyfikacje.

Nalezy nadmieni¢, Ze w relacjach miedzy powigzanymi podmiotami w Polsce nie wystepuja re-
zerwy techniczno-ubezpieczeniowe; z tego wzgledu nie sa one prezentowane w polskiej statystyce
inwestycji bezposrednich. Temat ten jest na biezaco monitorowany i w razie potrzeby dane za-

warte w raporcie moga zosta¢ uzupelnione o te rezerwy.

Przedstawione w raporcie dane o inwestycjach bezposrednich nie uwzgledniaja transakcji, stanow
i dochodéw podmiotdw specjalnego przeznaczenia zarejestrowanych w Polsce. Operacje dokony-
wane przez te podmioty sa formalnie zgodne z obowiazujaca definicja inwestycji bezposrednich,
jednak ze wzgledu na swoj charakter nie odpowiadaja tradycyjnemu rozumieniu inwestycji bez-
posrednich. Zgodnie z zaleceniami organizacji miedzynarodowych nie sa uwzgledniane w pre-

zentacji wedtug kierunkow inwestyiji.
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Zrédta danych o inwestycjach bezposrednich

Podstawowym zrdédlem danych o inwestycjach bezposrednich w Polsce i polskich inwestycjach
bezposrednich za granica sq sprawozdania podmiotow (nazywanych w raporcie takze podmio-
tami sprawozdawczymi), przesylane w wyznaczonych terminach do Narodowego Banku Pol-
skiego. Dane te s dostarczane NBP w ramach sprawozdawczosci na potrzeby bilansu platniczego
i miedzynarodowej pozydji inwestycyjnej przez banki oraz przez pozostatych rezydentéw®. Dane
sa zbierane od rezydentéw, ktérych suma aktywow i pasywow zagranicznych przekracza
7 mln zt (osoby fizyczne) lub 10 min zt (pozostali rezydenci inni niz firmy inwestycyjne). Firmy
inwestycyjne (w tym banki) sporzadzaja sprawozdania niezaleznie od wielkosci posiadanych ak-

tywow i pasywow zagranicznych.

Informacje przekazywane przez podmioty sprawozdawcze inne niz firmy inwestycyjne dotycza
ich wlasnych transakgji. Z kolei firmy inwestycyjne (w tym banki) prowadzace rachunki papierow
warto$ciowych przekazujg dane na temat swoich transakcji oraz dostarczajgq dane zbiorcze doty-

czace klientow tych instytuciji.
Informacje sa zbierane z czestotliwo$cia miesieczna, kwartalna i roczna.

Zrédtem danych o inwestycjach bezposrednich opartych na papierach wartoiciowych sq sprawoz-
dania przesytane przez polskich inwestorow (na temat aktywow) oraz emitentow lub posredni-
kéw finansowych (na temat pasywow). Zawieraja one dane w podziale na poszczegodlne papiery

warto$ciowe. Dane te sg zbierane metoda , papier po papierze””.

Dane o zagranicznych inwestycjach bezposrednich w spotkach postugujacych sie akcjami w formie
zdematerializowanej sg zbierane wedtug serii akcji (numerow ISIN®), na podstawie dostepnych
sprawozdan finansowych emitentéw oraz miesiecznych sprawozdan bankow powierniczych i do-

mow maklerskich.

Pozostatymi, dodatkowymi zrédtami danych na potrzeby statystyki inwestycji bezposrednich sa

informacje prasowe, sprawozdania finansowe podmiotéw, informacje dostepne w internecie,

¢ 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 ptatniczego oraz miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej (Dz. U. z dnia 18 sierpnia 2017 roku, poz. 1548)
oraz Uchwatla nr 78/2009 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 29 pazdziernika 2009 roku w sprawie trybu i
szczegdtowych 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).

7 Sprawozdawca podaje warto$¢ transakcji / stanéw naleznosci lub zobowiazan oraz identyfikator kazdego papieru
wartoéciowego, stuzacy do ustalenia pozostatych informagiji.

8 International Securities Identification Number jest miedzynarodowym kodem identyfikacyjnym, nadawanym papierom
warto$ciowym emitowanym na rynkach finansowych. Jest to alfanumeryczny kod liczacy 12 znakdéw, o strukturze zgodnej ze
standardem ISO 6166.
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w szczegolnosci na stronach internetowych podmiotéw sprawozdawczych, oraz bezposrednie

kontakty z podmiotami.

Informacje uzyskiwane w sposdb opisany w niniejszej czesci Noty metodycznej stuza gtownie do

weryfikacji oraz aktualizacji rejestru podmiotdw sprawozdawczych.

Metoda kompilacji i prezentacji danych o zagranicznych inwestycjach bezposrednich

Dane na potrzeby statystyki zagranicznych inwestycji bezposrednich sg dostarczane przez pod-
mioty sprawozdawcze w formie elektronicznej, za posrednictwem portalu sprawozdawczego. Na-
stepnie dane te sa weryfikowane i przetwarzane przez wewnetrzny system elektroniczny Narodo-

wego Banku Polskiego.

W procesie weryfikacji oraz kompilacji danych obejmujacych papiery wartosciowe z kodem ISIN
wykorzystuje si¢ dodatkowo dane zawarte w bazie CSDB Europejskiego Banku Centralnego, in-
formacje z Krajowego Depozytu Papierdéw Wartosciowych oraz informacje uzyskiwane od samych

emitentow?.

W niniejszym raporcie, zgodnie z regutami obowiazujacymi w statystyce inwestycji bezposred-
nich, dane sa prezentowane wedlug zasady kierunkowosci'’, z wylgaczeniem krajowych podmio-
tow specjalnego przeznaczenia, ktdre tej zasady nie stosuja. Z kolei na potrzeby bilansu ptatni-
czego i miedzynarodowej pozydji inwestycyjnej informacje o inwestycjach bezposrednich zapre-
zentowano zgodnie z zasada bilansowgq (aktywa/pasywa) z uwzglednieniem krajowych podmio-
tow specjalnego przeznaczenia. Skutkiem stosowania tych dwoch odmiennych podejsc¢ sg rozbiez-
nosci w sposobie prezentacji i brak mozliwosci prostego pordwnywania danych z omawianych

zrddet.

Prezentacja wedlug kraju siedziby podmiotu dominujacego

Statystyka zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wedtug kraju siedziby podmiotu do-
minujacego w grupie kapitatowej, do ktdrej nalezy inwestor bezposredni (UIC - ang. ultimate
investing country), daje nieco inny obraz geograficznej struktury zobowiazan z tytutu zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich w Polsce. Podejscie to powoduje, ze istotnie zmniejsza sie¢ wartos¢
zobowigzan w przypadku Holandii i Luksemburga. Ma to zwiazek ze specyficzng rolg tych pan-
stw w przeptywach pienieznych. Spétki w nich zaktadane czesto wykorzystuje sig jako posrednie
ogniwo w tancuchu wlasnosci w ramach grup kapitatowych w celu swobodniejszego dysponowa-
nia docelowq inwestycja oraz korzystniejszego opodatkowania dochodéw z tytutu posiadanych

aktywoéw. W przypadku Standw Zjednoczonych mozna zauwazy¢ sytuacje odwrotna — naleznosci

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

Dane o inwestycjach bezposrednich prezentowane zgodnie z zasadg kierunkowosci sa podzielone na krajowe inwestycje
bezposrednie za granica oraz zagraniczne inwestycje bezposrednie w kraju.
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podmiotéw amerykanskich z tytutu inwestycji bezposrednich w Polsce sa znacznie wyzsze, gdy
prezentuje si¢ je wedlug siedziby podmiotu dominujacego w grupie kapitalowej, a nie wedtug in-
westora bezposredniego. Zaleznosc ta pokazuje, ze spotki zarzadzane przez podmioty dominujace
ze Stanow Zjednoczonych czesto inwestuja w Polsce (i w ogdle w Europie) za posrednictwem pod-
miotéw ulokowanych przykltadowo w Holandii i Luksemburgu.

Analiza inwestycji bezposrednich wedlug kraju podmiotu dominujacego w grupie kapitatowej, do
ktorej nalezy inwestor bezposredni, ulatwia okreslanie sity rzeczywistych powiazan ekonomicz-
nych pomiedzy krajami. Pomaga zidentyfikowac otoczenie polityczno-prawne, z ktdrego taka re-
lacja moze wynika¢. W szczegolnosci mozna dzigki niej poznac rzeczywiste uwarunkowania prze-
plywu kapitatu w ramach inwestycji bezposrednich i okresli¢, czy podstawa decyzji inwestycyj-
nych sg zapisy w umowach dotyczacych wzajemnych inwestycji czy regulacje podatkowe.

Zidentyfikowanie kraju siedziby podmiotu dominujacego w grupie kapitatowej, do ktorej nalezy
inwestor bezposredni, nie jest tatwe, zwtaszcza w przypadku funduszy private equity oraz osob
fizycznych. Ustalenie rezydencji osob fizycznych jest czesto niemozliwe ze wzgledu na ochrone
prawna i tajemnice bankowa. Slad zwykle urywa si¢ w krajach okreslanych jako raje podatkowe,
gdzie banki i posrednicy finansowi pilnie strzega tozsamosci swoich klientéw. Skutkiem tych re-
gulacji i zwigzanych z nimi ograniczen jest wciaz stosunkowo duzy udzial inwestorow bezposred-
nich, w przypadku ktérych podmioty dominujace w grupie kapitalowej pozostaja niesklasyfiko-
wane. Obecnie nie ma narzedzi prawnych, ktére moglyby poprawic te sytuacje. Miedzynarodowe
standardy identyfikacji panstwa rezydencji podmiotu dominujacego sa mato precyzyjne, a prace

nad uzgodnieniem zalecen w tym obszarze wciaz trwaja.

Wyliczanie reinwestowanych zyskow

W ostatnich latach reinwestowane zyski stanowia blisko potowe dochodow z tytutu zagranicznych
inwestycji bezposrednich w Polsce. Podobna sytuacja utrzymuje si¢ od mniej wiecej dziesieciu lat:

reinwestowane zyski tworza znaczng cze$¢ dochodow inwestoréw bezposrednich.

Reinwestowane zyski sa wypracowanym przez podmiot sprawozdawczy dochodem z instrumen-
tow udziatowych (lub jego czescia), niewyptaconym inwestorowi bezposredniemu w formie dy-
widendy, lecz zainwestowanym w podmiot, ktéry ten dochéd wygenerowal. Dla inwestora bez-

posredniego jest to dochdd z instrumentéw o charakterze udziatlowym.

Podstawg wyliczenia dochodu z instrumentéw udziatlowych jest zysk lub strata z dziatalnosci bie-
zacej, podawane w rocznych formularzach sprawozdawczych. Kategoria ta nie ma jednoznacz-
nych odpowiednikow w standardowym rachunku zyskow i strat. Jest to warto$¢ wyliczana na
potrzeby statystyk inwestycji bezposrednich, na podstawie informacji, ktore znajduja sie w ksie-

gach podmiotéw sprawozdawczych, w nastepujacy sposob:
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Zysk/strata z dziatalnosci biezacej

Wynik operacyjny
+

Przychody finansowe (zadeklarowane dywidendy, naliczone odsetki)

Koszty finansowe (naliczone odsetki)

+

Niewyplacony zysk podmiotow bezposredniego inwestowania (krajowych i zagranicznych)

Straty podmiotéw bezposredniego inwestowania (krajowych i zagranicznych)

Wynik operacyjny bedacy elementem tej formuly powinien by¢ wyliczany w sposob przyjety w ra-
chunkach narodowych, tj. z wylaczeniem wyniku aktualizacji wyceny, jednorazowych odpisow
z tytulu utraty wartosci aktywow, zyskow i strat nadzwyczajnych oraz wyniku jednorazowej
sprzedazy znacznych aktywow podmiotu.

Zysk lub strata z dziatalnosci biezacej sa wyliczane tylko w relacji podmiot sprawozdawczy — in-
westor bezposredni / podmiot bezposredniego inwestowania. Zysk lub strata z dziatalnosci bieza-
cej sa korygowane o zakonczone wydatki badawczo-rozwojowe i zwiazane z nimi koszty amorty-

zadji.
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Stownik pojec¢

Akcje i inne formy udzialow kapitalowych (ang. equity) sa to wydzielone fundusze oddziatow,
udzialy w podmiotach zaleznych i stowarzyszonych (z wylaczeniem akcji uprzywilejowanych
o charakterystyce instrumentéw dtuznych) oraz inne formy zaangazowania o charakterze udzia-

lowym.

Dluzne instrumenty finansowe (ang. debt instruments) sa to wszystkie formy inwestowania inne
niz nabycie udziatéw lub akgji albo reinwestowanie zyskow zwiazanych z tymi udziatami, akcjami
lub innym zaangazowaniem o charakterze udzialowym. Do dtuznych instrumentéw finansowych
zalicza si¢ m.in. kredyty i pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe, kredyty handlowe oraz pozostate

nierozliczone ptatnosci miedzy podmiotami powigzanymi relacja inwestycji bezposrednich.

Dochody z inwestycji bezposrednich (ang. direct investment income) sa to dochody z zaangazowa-
nego w te inwestycje kapitatu, czyli dochody z akgji i innych form udziatéw kapitatowych oraz
dochody z instrumentéw diuznych. Dochdd jest naliczany zgodnie z zasada memoriatows, czyli
niezaleznie od terminu ptatnosci. Dochody z instrumentéw dtuznych wyemitowanych i posiada-
nych przez podmioty posrednictwa finansowego nie s3 uwzgledniane w dochodach z inwestycji

bezposrednich, a instrumenty te nie s zaliczane do omawianych inwestycji.

Fuzje i przejecia (M&A, ang. mergers and acquisitions) sa to transakcje, w wyniku ktérych dochodzi
do polaczenia dziatajacych wczesniej niezaleznych firm i utworzenia nowej firmy, przejecia pod-
miotu przez inny podmiot, nadal funkcjonujacy na rynku, lub przejecia udziatéw innej firmy oraz
utrzymywania nad nig kontroli, przy jednoczesnym zachowaniu odrebnosci organizacyjnej. W sta-
tystyce inwestycji bezposrednich fuzje i przejecia sa definiowane jako transakcje, ktérych przed-
miotem sg istniejace udziaty (niepochodzace z nowej emisji), jesli w ich wyniku nabywca kontro-

luje co najmniej 10% glosdw w organie stanowigcym innego podmiotu.

Grupa podmiotow powiazanych kapitalowo (ang. enterprise group) jest to grupa tworzona przez
podmiot dominujacy oraz podmioty, w ktorych jest on inwestorem bezposrednim. Sa one pola-
czone relacjq inwestycji bezposrednich. W przypadku gdy podmiot dysponuje gtosami w organie
stanowiacym innego podmiotu za posrednictwem podmiotu przez siebie kontrolowanego, przyj-
muje sig, ze dysponuje on wszystkimi gtosami podmiotu posredniczacego. Do grupy podmiotéw
powiazanych kapitatowo moga naleze¢ zarowno nierezydenci, jak i rezydenci. Grupa podmiotéw
powiazanych kapitatowo nie musi by¢ tozsama z grupa kapitatowa zdefiniowana w standardach

rachunkowosci.
Inne podmioty w grupie (ang. fellow enterprises) sa to co najmniej dwa podmioty, ktére znajduja

sie¢ w tej samej grupie podmiotdw powigzanych kapitatowo, ale nie sg wzgledem siebie podmio-

tami bezposredniego inwestowania ani inwestorami bezposrednimi (wzajemny udzial gtosow
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w organach stanowiacych tych podmiotéw, zarowno bezposredni, jak i posredni, o ile wystepuje,

jest nizszy niz 10%).

Inwestor bezposredni (ang. direct investor) jest to podmiot, ktdry bezposrednio lub posrednio, sam
lub razem z kontrolowanymi przez siebie podmiotami ma co najmniej 10% gloséw w organie sta-

nowiacym innego podmiotu.

Inwestycje bezposrednie za granica (ang. outward direct investment) sa to inwestycje inwestorow
bezposrednich bedacych rezydentami w podmioty bezposredniego inwestowania — nierezyden-
tow. Dotyczy to sytuagji, kiedy rezydenci (inwestorzy bezposredni) wywieraja wptyw na nierezy-

dentéw (podmioty bezposredniego inwestowania) lub sprawuja nad nimi kontrole.

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

stowania.

Podmiot dominujacy w grupie podmiotow powiazanych kapitalowo (ang. ultimate controlling
parent) jest to podmiot wptywajacy na inne podmioty, w szczegoélnosci podmiot, ktory sprawuje

nad nimi kontrole.

Podmioty specjalnego przeznaczenia (ang. special purpose entities — SPE) w statystyce zwigzanej
z bilansem ptatniczym i miedzynarodowa pozycja inwestycyjna sa to podmioty tworzone w celu
prowadzenia dziatalnosci finansowej na rzecz pozostalych przedsiebiorstw z grupy kapitalowe;j.
Bardzo czesto nie zatrudniajq pracownikow ani nie prowadza dzialalnosci operacyjnej na terenie
kraju, w ktorym sie znajduja. Najczesciej zajmujq sie dziatalnoscig holdingowa oraz pozyskiwa-
niem kapitalu w imieniu i na rzecz innych podmiotéw z grupy kapitatowej. W przypadku tej
pierwszej funkcji podmiot specjalnego przeznaczenia jest wlascicielem innych podmiotow w gru-
pie i transakcje, w ktorych uczestniczy, dotycza przede wszystkim udzialéow w spoétkach zalez-
nych. Druga z wymienionych funkcji wiaze si¢ z pozyskiwaniem kapitatu z emisji papieréw war-
tosciowych, zacigganiem kredytéw oraz pozyskiwaniem kapitatu z innych zrddet, a nastepnie
przekazywaniem zdobytych w ten sposob srodkéw innym spétkom z grupy. Skladnikami bilansu

takich podmiotow sg prawie wylacznie zagraniczne aktywa i pasywa.

Reinwestycje zyskow / reinwestowane zyski (ang. reinvestment of earnings / reinvested earnings) sa
to zyski wypracowane w danym okresie sprawozdawczym przez podmioty bezposredniego in-
westowania, pomniejszone o zadeklarowane w tym okresie dywidendy. Ujemna kwota reinwesto-
wanych zyskdw oznacza, ze w danym okresie podmioty bezposredniego inwestowania odnoto-

waly straty lub ze kwota zadeklarowanych dywidend przewyzszyta zysk.
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Sprawowanie kontroli (ang. control) nalezy rozumiec jako dysponowanie bezposrednio i/lub po-

$rednio wiecej niz 50% glosow w organie stanowigcym innego podmiotu.

Stany naleznosci/zobowiazan z tytulu inwestycji bezposrednich (ang. direct investment positions)
jest to wartosc¢ inwestycji bezposrednich na koniec danego okresu rowna stanowi na poczatek, po-

wiekszonemu/pomniejszonemu o transakgje, réznice kursowe i wycene.

Superdywidendy, dywidendy likwidacyjne (ang. superdividends / liqguidating dividends) sa to dy-
widendy powstate w wyniku ponownego podziatu zysku z lat poprzednich. Zwykle sq wyzsze
niz regularnie wyptacane dywidendy. Zgodnie z obecnymi standardami kwalifikuje si¢ je jako od-

plyw kapitatu, a nie jako dochody.

Transakcje z tytulu inwestycji bezposrednich (ang. direct investment’s flows) sa to przeptywy fi-

nansowe pomiedzy podmiotami z grupy podmiotéw powigzanych kapitalowo w danym okresie.

Transakcje podmiotéw specjalnego przeznaczenia (ang. transactions of special purpose entities) po-
legaja na tym, ze w danym okresie sprawozdawczym notuje si¢ naptyw zagranicznych srodkow
powiegkszajacych kapitat udzialowy podmiotéw specjalnego przeznaczenia, ktdre nastepnie prze-
kazuja te srodki zagranicznym oddziatom lub spétkom zaleznym poza granicami danego kraju. W
wyniku transakcji podmiotow specjalnego przeznaczenia dokonuje sie symetrycznych wpisow,
zarowno w zagranicznych inwestycjach bezposrednich w kraju, jak i w inwestycjach bezposred-
nich za granica. Naplyw kapitatu z tytutu transakcji podmiotéw specjalnego przeznaczenia nie ma

istotnego wptywu na krajowa produkcje i zatrudnienie.

Wywieranie wplywu (ang. influence) nalezy rozumiec jako dysponowanie bezposrednio i/lub po-

$rednio co najmniej 10% gloséw w organie stanowiagcym innego podmiotu.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie (ang. inward direct investment) sa to inwestycje inwestorow
bezposrednich, bedacych nierezydentami, w podmioty bezposredniego inwestowania — rezyden-
tow. Dotyczy to sytuagji, kiedy nierezydenci (inwestorzy bezposredni) wywieraja wptyw na rezy-

dentéw (podmioty bezposredniego inwestowania) lub sprawuja nad nimi kontrole.

Zysk (strata) z dzialalnosci biezacej (ang. current operating performance) jest to zysk lub strata
z dziatalno$ci operacyjnej powigkszona o nalezne odsetki, pomniejszona o naliczone odsetki, po-
wigkszona o niewyptacony zysk podmiotéw bezposredniego inwestowania oraz pomniejszona

o straty tych podmiotow.
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W niniejszym aneksie zaprezentowane zostaly wybrane dane z tabel dotyczacych inwestycji bez-
posrednich. Szczegdtowe tabele (takze w EUR oraz USD) dostepne sa na stronie internetowej NBP.

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

niczne/

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

polskie/
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Tabela 1. Transakcje z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach 2000-2022
(w mln z})

Akcje i inne formy udzia- . . . . . .
low kapitatowych Reinwestycje zyskow Instrumenty dtuzne Ogotem naplyw kapitatu

netto netto
(5=2+3+4)

2000 38771,0 -1739,0 4018,0 41050,0
2001 21672,0 -4 259,0 54279 22 840,9
2002 17 432,0 -4 991,0 4002,0 16 443,0
2003 17733,0 -328,0 -19175 15487,5
2004 25978,5 22 620,0 -4193,9 44 404,7
2005 9569,8 10937,0 6034,6 26 541,3
2006 10 558,1 17 646,0 17 032,2 45 236,3
2007 16 154,1 25610,0 13141,5 54 905,7
2008 19796,9 -2 301,0 12 096,9 29592,8
2009 10692,3 15 497,0 51348 313241
2010 1612,8 22 448,0 14 523,8 38 584,6
2011 -804,9 21572,0 26 416,7 47183,8
2012 12 447,0 18 254,1 9756,6 40 457,7
2013 -5674,7 14732,2 2401,2 11458,7
2014 13297,0 25939,5 57748 45011,3
2015 21879,0 29 145,1 65394 57 563,4
2016 7749,5 37 295,4 16 817,9 61862,8
2017 -3991,5 39 048,7 -391,9 34 665,3
2018 17 887,9 35161,9 47242 57 774,0
2019 11 068,7 43786,9 -2 985,0 51 870,6
2020 17 379,9 46 719,6 -4 841,2 59 258,3
2021 22 290,2 729422 17 669,8 112 902,2
2022 28 805,4 757689 35709,6 140 283,9

Dane z wytaczeniem podmiotdw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma wartosci sktadowych

moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesien 2023 roku.
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Tabela 2. Stan zobowiazan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce na koniec
roku w latach 2000-2022 (w mln zt)

Akcje i inne formy udzia- Instrumenty diuzne
fow kapitatowych y
2000

105 043,0 33 657,6 138 700,6
2001 123619,0 37 405,6 161 024,6
2002 138 155,0 43 402,6 181 557,6
2003 156 789,0 53 106,4 209 895,4
2004 206 089,5 45 409,4 251499,0
2005 2324543 491442 2815985
2006 269 723,2 67 288,9 337 0121
2007 323225,0 77 016,1 400 2411
2008 340 238,2 99 344,2 439 582,4
2009 373 166,4 103 971,0 477137,5
2010 441739,2 114 332,4 556 071,7
2011 424 678,7 137 225,3 561 904,0
2012 472 597,9 144 077,8 616 675,7
2013 540 261,4 149 989,1 690 250,5
2014 569 116,5 172 600,0 741716,5
2015 543 296,5 182 255,0 725551,5
2016 582 603,7 206 170,5 788 774,3
2017 639 015,7 197 826,7 836 842,4
2018 649 860,0 2130934 862 9534
2019 704 006,3 209 668,8 9136751
2020 738 358,1 223 821,8 962 179,9
2021 862 060,6 2432440 1105 304,6
2022 894 694,4 285070,0 1179764,4

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma wartosci sktadowych

moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieni 2023 roku.
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Tabela 3. Dekompozycja zmiany stanu zobowigzan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposred-
nich w Polsce w 2022 roku na spdiki gietfdowe i pozostate podmioty (w mln zt)

Pozostate

Gietdowe podmioty

Dekompozycja
netto
(5=3+4)

Stan na poczatek okresu 138 787,4 966 517,2 1105 304,6
Transakcje (bez reinwestowanych zyskow) -166,1 64 681,1 64 515,0
Reinwestowane zyski 5340,8 704281 757689
Zmiany wyceny, roznice kursowe i reklasyfikacje -29326,4 -36 497,7 -65 8241
Stan na koniec okresu 114 635,7 1065 128,7 11797644

Dane z wytaczeniem podmiotdéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma wartosci sktadowych

moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesien 2023 roku.
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Tabela 4. Stan zobowiazan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce na koniec
2022 roku w podziale geograficznym wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego i kraju sie-
dziby inwestora bezposredniego (w mlIn z1)

Wedtug kraju siedziby Wedtug kraju sie-
Kod DSD podmiotu dominuja- 5 dziby inwestora

bezposredniego

Niemcy DE 230 3251 195 199 658,9 16,9
Francja FR 108 3244 92 94 1825 80
fytli‘i“g,’éfr‘]i‘i:‘gz°”e Sl Us 103538,9 88 19103,9 16
Holandia NL 105 6449 9,0 226 5757 19,2
Wielka Brytania B 575427 49 47620,0 40
Polska PL 42 9144 36 00 00
Austria AT 34 4425 29 44 143,2 37
Hiszpania ES 51024,9 43 511711 43
Szwajcaria CH 33784,0 29 28 8144 24
Japonia Jp 34 020,1 29 5434,0 05
Szwedja SE 25 525,0 22 247351 21
Wiochy T 27 301,2 23 29 067.6 25
Egﬁj‘g;'i';"j‘v;me' e KR 34 6537 29 30 464,8 26
Dania DK 22 7411 19 273891 23
Belgia BE 17 556.4 15 404872 34
Kanada CA 84785 07 15263 0.1
Finlandia Fi 123682 1,0 94587 08
Portugalia PT 144617 12 6 860,7 06
Luksemburg LU 101710 09 166 7255 141
Republika Czeska cz 10623,0 09 159280 14
Cyor cY 00 00 47560,5 40
Malta MT 00 00 12583 1 11
Kraj nieznany W190 130 521,0 111 0,0 0,0
Pozostate kraje - 63 801,7 54 50 265,1 43
Wszystkie kraje WO 1179 764.4 100,0 1179 764.4 100,0

Dane z wylaczeniem podmiotdéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma wartosci sktadowych

moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesien 2023 roku.
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Tabela 5. Stan zobowiazan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce na koniec
2022 roku w podziale na regiony zgodnie z klasyfikacja NUTS2 (w min z})

Stan zobowigzan w Polsce Zmiana w 2022 roku Stan zobowiazan w Polsce

Regiony NUTS 2 na koniec 2021 roku na koniec 2022 roku

netto
(4=2+3)
2 | 3 ]

Dolnoslaskie 77 549.0 15187.0 92737.0
Kujawsko-pomorskie 16 424.0 279.0 16 703.0
Lubelskie 6 262.0 2600.0 8 862.0
Lubuskie 11 888.0 1378.0 13 267.0
todzkie 29431.0 3683.0 33 114.0
Matopolskie 43 278.0 5146.0 48 424.0
Mazowiecki regionalny 15584.0 778.0 16 362.0
Opolskie 10 461.0 843.0 11 304.0
Podkarpackie 19913.0 753.0 20 666.0
Podlaskie 3504.0 632.0 4136.0
Pomorskie 49 255.0 1646.0 50901.0
Slaskie 108 306.0 -2731.0 105 576.0
Swietokrzyskie 8722.0 -11.2 8711.0
Warminisko-mazurskie 4747.0 -82.1 4 665.0
Warszawski stoteczny 574 251.0 36 209.0 610 459.0
Wielkopolskie 107 328.0 5018.0 112 346.0
Zachodniopomorskie 18 401.0 3131.0 21532.0
Ogdtem 1105 304.0 74 458.7 1179 765.0

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma wartosci sktadowych

moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieri 2023 roku.

57 Narodowy Bank Polski



Aneks statystyczny

Tabela 6. Dochody z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach 2000-2022
(w mln z})

Dochody od wierzytelnosci
(odsetki))

Dywidendy Reinwestowane zyski

Ogoétem dochody

netto
(5=2+3+4)
3 | 4 | 5 |
2000 24470 -1738,0 21281 28371
2001 4003,0 -4258,0 2906,7 26517
2002 5571,0 -4992,0 2 364,8 29438
2003 6 309,0 -328,0 1953,3 79343
2004 9837,0 22 619,0 2140,5 34 596,5
2005 16 790,0 10937,0 2107,3 29834,3
2006 20 078,0 17 645,0 27725 404955
2007 22432,0 25609,0 34813 51522,3
2008 28 095,0 -2 302,0 4 267,2 30 060,2
2009 23 356,0 15499,0 44252 43 280,2
2010 23 829,0 22 4480 4 687,8 50 964,8
2011 24 945,0 215720 5256,2 517732
2012 27 518,2 18 254 ,1 6 258,3 52 030,6
2013 36 267,7 14732,2 72348 58 234,7
2014 295924 259395 8595,7 64 127,6
2015 30091,6 291451 8270,1 67 506,9
2016 353729 372954 9281,3 81949,6
2017 32 865,0 39048,7 9 306,1 81219,8
2018 40221,8 35161,9 9391,8 84 7755
2019 372747 43786,9 84170 89478,6
2020 329733 46719,6 7979,8 87672,7
2021 39342,6 729422 8178,8 120 463,6
2022 417279 75768,9 11 424,2 128 920,9

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma wartosci sktadowych

moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieni 2023 roku.
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Tabela 7. Dochody z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2022 roku w po-
dziale geograficznym wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego i kraju siedziby inwestora
bezposredniego (w min zt)

Wedtug kraju siedziby Wedtug kraju siedziby

ekl podmiotu dominujacego inwestora A GRIE
¢+ 2 | 4 | 5 | 6 | 7

Niemcy DE 27 064,9 21,0 238704 18,5
Holandia NL 10 658,0 8,3 31920,2 24,8
Francja FR 11 479,4 8,9 10 118,1 78
Stany Zjednoczone us 124179 9,6 1006,5 0,8
Wielka Brytania GB 7029,9 55 5 386,2 4,2
Polska PL 4.381,6 34 0,0 0,0
Szwaijcaria CH 49840 3,9 4 353,2 3,4
Japonia JP 29776 2,3 3814 0,3
Wiochy IT 41179 3,2 3909,8 3,0
Portugalia PT 4600,0 3,6 -217,3 -0,2
Szwecja SE 3828,2 3,0 4521,0 3,5
Austria AT -805,5 -0,6 1318,1 1,0
Luksemburg LU 1096,0 0,9 17 088,1 13,3
Hiszpania ES 3375,2 2,6 3647,2 2,8
Dania DK 22424 1,7 27440 2,1
Finlandia FI 14574 1,1 1096,1 0,9
Belgia BE 1353,1 1,0 2 965,3 2,3
Kraj nieznany W190 132478 10,3 0,0 0,0
Pozostate kraje - 134151 10,4 14 812,6 11,5
Wszystkie kraje W0 128 920,9 100,0 128 920,9 100,0

Dane z wyltaczeniem podmiotdéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma wartosci sktadowych

moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesien 2023 roku.

59 Narodowy Bank Polski



Aneks statystyczny

Tabela 8. Wskaznik dochodowos$ci w podziale na rodzaje dziatalnosci gospodarczej podmiotéw
bezposredniego inwestowania w Polsce w latach 20122022 (w %)

Ogdlem FDLT 94 94 93 91 113 103 101 104 96 125 117
w tym:
;gz“‘jg’"mStWOprzemy‘ C 109 108 127 130 132 128 121 120 99 152 136

Handel hurtowy i deta-

liczny; naprawa pojazdow G 100 103 111 103 121 133 145 141 131 193 178
samochodowych i motocy-

kli

Dziatanos¢ finansowa i K 83 56 65 58 76 64 67 82 59 58 55
ubezpieczeniowa
Dziatalno$¢ zwigzana z ob-
stuga rynku nieruchomosci
Dane z wytaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia.

L 47 74 61 64 113 52 83 71 63 57 47

Ostatnia aktualizacja — wrzesien 2023 roku.
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Tabela 9. Transakcje z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica w latach 2000-2022
(w mln z})

Akcje i inne formy udzia-

16w kapitalowych Reinwestycje zyskow Instrumenty diuzne Ogotem odptyw kapitatu
netto
(5=2+3+4)
4+ ...2 ./ 3 [ 4 | 5
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 11 702,1 1.806,0 -1537,8 11970,3
2007 5995,1 -229,0 -1115,5 4 650,7
2008 2858,9 576,0 1042,9 44778
2009 10 046,3 -4 304,0 -106,2 5636,1
2010 25048 921,0 15109,8 18 535,6
2011 1940,2 636,2 464,8 3041,2
2012 55738 4215,0 -341,6 94472
2013 4029,9 -671,8 47842 -1426,1
2014 17 480,8 1609,6 -9948,2 9142,2
2015 16 469,2 21,8 23398 18 830,7
2016 32 955,3 583,0 12197,9 45736,2
2017 909,6 31133 4176,3 8199,2
2018 -1 562,6 4777,2 35 32182
2019 -7 813,0 5589,2 93423 71185
2020 -495,7 1704,8 2109,3 33184
2021 837,7 12 269,0 -871,0 12 235,7
2022 27833 25125,6 286,2 28 195,1

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma wartosci sktadowych

moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieni 2023 roku.
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Tabela 10. Stan naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica na koniec roku
w latach 2000-2022 (w mln zt)

Akcje i inne formy udzia- Instrumenty diuzne
fow kapitatowych y
2000

36050 -2 4954 1109,6
2001 3982,0 -2768,4 1213,6
2002 4852,0 -3195,4 1656,6
2003 6 060,0 -4 629,6 1430,4
2004 5905,5 -3 817,6 2088,0
2005 93243 -3530,8 57935
2006 17 269,2 -4 457 1 12 8121
2007 219250 -4199,9 177251
2008 28 387,2 -4 085,8 24 301,4
2009 36 753,4 -3 964,0 32789,5
2010 43 566,2 5064,4 48 630,7
2011 56 053,9 8629,3 64 683,2
2012 72 050,8 8855,3 80 906, 1
2013 84 492,1 -984,4 83 507,7
2014 101 476,9 -4128,5 97 348,4
2015 108 624,3 -1374,7 107 249,6
2016 104 538,3 11 955,8 116 494,2
2017 92 878,2 8742,0 101 620,3
2018 83 253,2 9304,1 92 557,3
2019 84 091,9 18 216,0 102 307,9
2020 76 304,5 224918 98 796,3
2021 87 608,6 23 549,2 111 157,8
2022 101 900,6 28 648,1 130 548,7

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma wartosci sktadowych

moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieni 2023 roku.
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Tabela 11. Dochody z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica w latach 2000-2022
(w mln z})

H Dywidendy Reinwestowane zyski Rechedy (t())((iis\:\gtekrsytelnoscl Ogétem dochody
2000

netto
(5=2+3+4)

76,0 -52,0 -1567,9 -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 -162,7
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 17585
2007 404,0 -228,0 -290,7 -114,7
2008 1426,0 576,0 -339,8 1662,2
2009 1056,0 -4 305,0 -313,8 -3562,8
2010 1074,0 921,0 -402,2 1592,8
2011 -1218,8 636,2 -191,2 -773,8
2012 4743 4215,0 -359,2 4 330,1
2013 1912,9 671,8 43,3 12844
2014 33295 1609,6 97,5 5036,6
2015 2653,0 218 3971 30719
2016 2834,6 583,0 544,0 3961,6
2017 42399 31133 1289,8 8643,0
2018 2507,5 47772 595,5 7.880,3
2019 2656,1 5589,2 632,4 88778
2020 2 569,6 1704,8 973,2 52476
2021 23828 12 269,0 928,7 15 580,6
2022 3180,9 25125,6 909,1 29 215,6

Dane z wylaczeniem podmiotéw specjalnego przeznaczenia. Z uwagi na wystepujace zaokraglenia suma wartosci sktadowych

moze sie r6zni¢ od wartosci agregatu.

Ostatnia aktualizacja — wrzesieni 2023 roku.
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