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Wprowadzenie

3

Napływ zagranicznego kapitału 

do Polski był impulsem 

modernizującym gospodarkę, 

który stworzył podwaliny pod jej 

imponujący wzrost w ostatnich 

latach. Pandemia pokazała, że 

globalne łańcuchy wartości 

dodanej nie są odporne na 

zaburzenia. Wzrost napięć 

geopolitycznych uzmysłowił 

natomiast, że kapitał „ma 

narodowość” i chociaż do tej 

pory Polska zyskiwała na 

globalizacji to dalszy napływ 

zagranicznych inwestycji, które 

popychałyby Polskę w rozwoju, 

nie jest zagwarantowany. 

Znaczenie zagranicznego 

kapitału w przedsiębiorstwach w 

Polsce jest wyraźnie większe niż 

przeciętnie w UE. Skutkiem 

silnego zaangażowania 

zagranicznych podmiotów w 

polską gospodarkę jest ujemna 

zagraniczna pozycja 

inwestycyjna netto. Koszty 

takiego stanu to m.in..: odpływ 

zysków za granicę, ryzyko 

nagłego zatrzymania 

finansowania w przypadku 

kryzysu oraz erozja bazy 

podatkowej CIT. 

W ostatnich latach krajowa 

gospodarka rosła pomimo 

relatywnie niskiej stopy 

inwestycji, jednak sprostanie 

wyzwaniom najbliższej dekady, 

takim jak: transformacja 

energetyczna, automatyzacja i 

zwiększenie potencjału 

obronnego wymaga wzrostu 

intensywności działalności 

inwestycyjnej. Proces ten będzie 

wymagał wzrostu krajowych 

oszczędności i dalszej budowy 

silnego kapitału krajowego. 

Sprostanie wyzwaniom 
najbliższej dekady będzie 

wymagało wzrostu 
krajowych oszczędności i 
wzmocnienia segmentu 

krajowych 
przedsiębiorstw.

Niepewne otoczenie zewnętrzne, postępująca fragmentacja w 

globalnym handlu i spadek zainteresowania inwestorów 

zagranicznych Europą nałożyły się w Polsce na proces 

wyczerpywania źródeł dotychczasowego wzrostu gospodarczego 

takich jak integracja z globalnymi łańcuchami wartości oraz 

wzrost wykorzystania taniej siły roboczej. Chociaż zagraniczny 

kapitał pozwolił zbudować w Polsce dobrobyt, obecnie 

potrzebujemy wzmocnienia krajowych przedsiębiorstw 

prywatnych.
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Napływ zagranicznych inwestycji bezpośrednich umożliwił 
rozbudowę potencjału produkcyjnego gospodarki

Silny wzrost gospodarczy 

ostatnich lat opierał się na 

integracji z UE, włączeniu Polski 

w globalne łańcuchy wartości 

dodanej, napływie inwestycji 

zagranicznych, środkach 

unijnych oraz wykorzystaniu 

rezerw demograficznych (m.in. 

aktywizacji zawodowej i migracji 

z Ukrainy). Wydajność pracy 

rosła, ale wolniej niż w innych 

krajach regionu. 

Polska stała się atrakcyjnym 

kierunkiem dla bezpośrednich 

inwestycji zagranicznych dzięki 

niższym kosztom pracy oraz 

strategicznemu położeniu w 

europejskich łańcuchach 

wartości. Napływ BIZ na 

początku lat 2000 odegrał 

kluczową rolę w rozwoju nowych 

gałęzi przemysłu oraz wzroście 

PKB. Choć po globalnym 

kryzysie finansowym napływ 

inwestycji spowolnił, to później 

silnie się odbudował. Napływ 

BIZ do Polski wykazał też 

odporność podczas pandemii 

COVID-19. Rekordowy poziom 

ok. 35 mld EUR osiągnął w 2022, 

głównie dzięki reinwestowanym 

zyskom. W 2024 zasób BIZ w 

Polsce stanowił 38% PKB —

nieco mniej niż średnia dla OECD 

i UE. W ostatnim czasie, wraz z 

postępującą fragmentacją 

światowego handlu, 

obserwujemy jednak spadek 

zainteresowania inwestorów 

zagranicznych regionem EŚiW, w 

tym Polską.

Pandemia nie zatrzymała napływu 
zagranicznych inwestycji do Polski…
Napływ BIZ do Polski

…jednak popularność naszego regionu wśród 
inwestorów ostatnio spada
Wartość zapowiedzianych inwestycji typu greenfield

Źródło: NBP, UNCTAD, PKO Bank Polski
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Firmy zagraniczne są motorem ekspansji eksportowej …

Przedsiębiorstwa z udziałem 

kapitału zagranicznego w dużym 

stopniu opowiadają za 

dynamiczny rozwój eksportu w 

ostatnich latach. W grupie 

podmiotów zatrudniających od 

50 osób jednostki z udziałem 

kapitału zagranicznego 

odpowiadają za ponad 60% 

eksportu (wartościowo), podczas 

gdy generują 40% przychodów 

ogółem. Jedocześnie w ostatnich 

latach rozwój firm zagranicznych 

był bardziej dynamiczny niż firm 

krajowych – kilkanaście lat temu 

eksport firm zagranicznych był 

zbliżony do eksportu firm 

krajowych, podczas gdy  firmy 

zagraniczne generowały ok. 30% 

przychodów sektora.

Działalność firm zagranicznych 

cechuje specjalizacja 

eksportowa. W  ich przypadku 

przychody ze sprzedaży za 

granicę stanowią 30% 

przychodów ogółem, dwukrotnie 

więcej niż w przypadku sektorów 

„krajowych”. 

Firmy z udziałem kapitału zagranicznego 
notują bardziej dynamiczny wzrost eksportu
Kwartalna wartość eksportu firm z zatrudnieniem 50+

Kluczowa rola eksportu w generowaniu 
przychodów firm zagranicznych
Udział eksportu w przychodach firm z zatrudnieniem 50+

Źródło: Pont, PKO Bank Polski
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…a eksport w 20 lat stworzył w Polsce 2,5 miliona miejsc pracy

Aktywność eksportowa, rosnąca 

dzięki napływowi zagranicznych 

inwestycji bezpośrednich, była 

kluczowym czynnikiem 

tworzącym miejsca pracy w 

Polsce. Na podstawie danych 

OECD szacujemy, że od wejścia 

do UE popyt zagraniczny 

wykreował w Polsce 2,5 mln 

miejsc pracy, odpowiadając za 

prawie cały wzrost zatrudnienia 

w tym okresie. Ponad 47% 

miejsc pracy w sektorze 

rynkowym w Polsce zaspokaja 

popyt zagraniczny, w tym ponad 

¼ zaspokaja popyt 

wygenerowany w UE. 

Napływ zagranicznego kapitału 

umożliwił transfer technologii i 

nowoczesnych metod produkcji i 

zarządzania. Przedsiębiorstwa 

zagraniczne w Polsce są średnio 

o 43% bardziej produktywne niż 

firmy krajowe, przy czym różnica 

w wydajności jest szczególnie 

widoczna w sektorach usług i 

produkcji o niskim poziomie 

zaawansowania 

technologicznego. Firmy 

zagraniczne zazwyczaj osiągają 

lepsze wyniki niż 

przedsiębiorstwa krajowe i 

wykazują wyższe tempo wzrostu 

produktywności, zwłaszcza w 

branżach charakteryzujących się 

niższym stopniem uczestnictwa 

w globalnych łańcuchach 

wartości.*

Struktura zatrudnienia w sektorze rynkowym wg źródła popytu zagranicznego 
Dane za 2020

Źródło: OECD, PKO Bank Polski
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2. Makroekonomiczne skutki napływu 
kapitału zagranicznego
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Zaangażowanie zagranicznego kapitału widać w ujemnej 
międzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto

Odzwierciedleniem zależności 

Polski od kapitału z zagranicy 

jest ujemna międzynarodowa 

pozycja inwestycyjna netto (IIP). 

W 2024 wynosiła ona -242 mld 

EUR, na co złożyły się pasywa 

(czyli szeroko rozumiane 

inwestycje zagraniczne w Polsce) 

na kwotę 767 mld EUR, oraz 

aktywa (szeroko rozumiane 

polskie inwestycje za granicą) 

równe 525 mld EUR. Wśród 

analizowanych przez Eurostat 

państw europejskich tylko 

Francja, Hiszpania, Irlandia 

Turcja i Grecja cechowały się 

głębszą ujemną IIP niż Polska. 

Sytuacja wygląda lepiej jeśli 

uwzględnimy wielkość 

gospodarki – IIP w 2024 

stanowiła ok 28% PKB, co 

plasuje nas blisko połowy stawki 

analizowanych państw. 

Jednocześnie jest to wartość 

poniżej progu ostrożnościowego 

35% ustalonego przy ocenie 

nierównowag 

makroekonomicznych przez 

Komisję Europejską. 

Polska z jedną z wyższych ujemnych wartości 
międzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
w mld EUR

Jesteśmy blisko połowy europejskiej stawki po 
uwzględnieniu wielkości gospodarki
IIP jako % PKB

Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski
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Gospodarka „wyrasta” z uzależnienia od zagranicznego 
kapitału

W ostatnich latach uzależnienie polskiej 

gospodarki od zagranicznego finansowania 

znacząco się zmniejszyło. Wartość pasywów 

(inwestycji zagranicznych w Polsce) rosła wolniej 

od PKB. Jednocześnie, dzięki ekspansji 

międzynarodowej polskich podmiotów, 

dynamicznie zwiększały się aktywa zagraniczne 

rezydentów. W rezultacie IIP ustabilizowała się w 

ujęciu nominalnym, co w połączeniu z silnym 

wzrostem PKB przyczyniło się do spadku jej relacji 

do PKB. Można więc powiedzieć, że Polska 

systematycznie „wyrasta” z uzależnienia od 

zagranicznego kapitału, który umożliwił 

transformację gospodarki. Jednocześnie silnie 

rozwijana jest przeciwwaga w postaci wzrostu 

zaangażowania polskich firm poza granicami kraju. 

Chociaż wartość IIP netto nie budzi niepokoju, to 

utrzymujący się jej trwale ujemny poziom niesie 

ze sobą negatywne konsekwencje. W 

szczególności, ujemne saldo oznacza stały odpływ 

dochodu z kapitału w ramach rachunku dochodów 

pierwotnych (w 2024 w ramach dywidendy 

wypłynęło z Polski ok 15 mld EUR, czyli 1,7% PKB). 

Sam rachunek dochodów pierwotnych Polski 

charakteryzuje się trwałym deficytem, który w 

niektórych okresach wynosił prawie 4,5% PKB i 

jest obciążeniem dla salda rachunku obrotów 

bieżących. Znaczące uzależnienie od zagranicznego 

finansowania zwiększa podatność gospodarki na 

szoki zewnętrzne, w szczególności na zatrzymanie 

finansowania (sudden stop). Negatywne skutki 

nadmiernej zależności od zagranicznego kapitały 

wykraczają poza te objęte danymi IIP.

Stabilizacja nominalnej IIP…
Międzynarodowa pozycja inwestycyjna w mld EUR

Źródło: NBP, UNCTAD, PKO Bank Polski
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3. Ile jest zagranicznego kapitału w 
polskich firmach?
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Firmy zagraniczne są większe od podmiotów krajowych… 

Udział kapitału zagranicznego rośnie wraz z 
rozmiarem przedsiębiorstwa
Struktura własnościowa firm w 2023

Charakterystyka firm z kapitałem 
zagranicznym na tle ogółu gospodarki
W 2023

Źródło: GUS, PKO Bank Polski
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Krajowe dane potwierdzają, że 

struktura wielkościowa firm z 

kapitałem zagranicznym jest 

wyraźnie przesunięta w stronę 

większego udziału segmentu 

MŚP i największych podmiotów. 

Im większy (pod względem 

zatrudnienia) podmiot 

gospodarczy, tym większe 

prawdopodobieństwo, że w jego 

strukturze własnościowej 

znajdziemy kapitał zagraniczny. 

W grupie największych 

przedsiębiorstw odsetek 

podmiotów z udziałem kapitału 

zagranicznego wynosi 46%, w 

jednostkach mikro jest to 

zaledwie 1%.
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… a może to firmy krajowe są po prostu za małe?

Strukturalnym wyzwaniem stojącym przed 

sektorem krajowych przedsiębiorstw jest 

niewystarczający udział firm małych i średnich 

przy podwyższonym udziale firm mikro. Jednym z 

rozwiązań tego problemu mógłby być 

sukcesywny rozwój mikrofirm – tak by 

awansowały do grona firm średnich lub dużych.

Dane wskazują, że w Polsce udział szybko 

rosnących firm jest niski na tle UE. W 2023 tylko 

9,3% polskich firm można było określić jako 

szybko rosnące (gazele), czyli firmy zwiększające 

zatrudnienie o 10% przynajmniej 3 lata z rzędu -

wobec średniej 10,5% w UE. Liderami 

zestawienia pozostają cechujące się 

innowacyjnością i przedsiębiorczością państwa 

nordyckie i wychodząca po latach z kryzysu 

gospodarczego Grecja. Dane dla Irlandii są 

nieporównywalne ze względu na jej status raju 

podatkowego.

Firmy w Polsce relatywnie często powstają i 

znikają na tle UE – zarówno w całej populacji 

firm jak i firm zatrudniających przynajmniej 10 

pracowników. Teoretycznie byłoby to zgodnie z 

teorią kreatywnej destrukcji, korzystnej dla 

gospodarki – zasoby kierowane byłyby z mniej 

do bardziej efektywnych przedsiębiorstw. W 

praktyce tak się jednak nie dzieje. Przyczyn 

można szukać w wielu obszarach – m.in. w 

problemach z finansowaniem ryzykownych 

projektów na wczesnym etapie, w płytkim rynku 

kapitałowym, czy w ograniczonej puli 

innowacyjnych idei i pomysłów.

Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski
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W Polsce jest mało szybko rosnących spółek
Odsetek przedsiębiorstw, które trzy lata z rzędu notowały 
przynajmniej 10% wzrostu pod względem zatrudnienia, stan 
na 2023

Firmy w Polsce są dynamiczne pod względem 
częstości powstawania i likwidacji
Odsetki powstawania (birth rate) i likwidacji (death rate) 
przedsiębiorstw zatrudniających przynajmniej 10 prac. w 2023 w UE
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Znaczenie zagranicznego kapitału w polskich 
przedsiębiorstwach jest wyraźnie wyższe niż przeciętnie w UE

Odsetek pracowników 

zatrudnionych w 

przedsiębiorstwach z kapitałem 

zagranicznym, w Polsce równy 

33,5%, jest drugim najwyższym 

w UE. Jednocześnie udział firm 

zagranicznych w ogólnej liczbie 

podmiotów,  który w Polsce 

wynosi 7,9%, ustępuje tylko 

Luksemburgowi i Estonii. W 

2022 podmioty kontrolowane z 

zagranicy generowały ponad 

38% wartości dodanej 

wytworzonej w Polsce.

Wysoka otwartość na 

zagraniczny kapitał jest typowa 

dla państw regionu EŚiW

(pokłosie przyjętego modelu 

transformacji ustrojowej) oraz w 

państwach stosujących 

preferencyjne opodatkowanie 

firm (Luksemburg, Irlandia). Na 

drugim biegunie znajdują się 

największe gospodarki UE –

Niemcy, Francja i Włochy. 

W 2022 w UE  1% 

przedsiębiorstw rynkowych był 

pod kontrolą kapitału 

zagranicznego, jednak podmioty 

te generowały 24% wartości 

dodanej. Wyższe procentowe 

udziały w tworzeniu wartości 

dodanej niż w zatrudnieniu i 

liczbie przedsiębiorstw wskazują, 

że w Europie, podobnie jak w 

Polsce, jednostki z udziałem 

kapitału zagranicznego są 

większe i bardziej wydajne od 

krajowych firm.

Ekspozycja MŚP na działalność 

przedsiębiorstw 

międzynarodowych (np. w roli 

poddostawcy) stanowi pośredni 

kanał transferu wiedzy, 

umiejętności i technologii. Przy 

jej skutecznym kształtowaniu 

może stanowić istotne źródło 

poprawy produktywności 

krajowych firm. 

Spółki kontrolowane przez kapitał zagraniczny w 2022 
Struktura pod względem liczby, zatrudnienia i wartości dodanej

Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski
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100 największych firm pod względem przychodów - kapitał 
zagraniczny dominuje w przychodach, krajowy w zyskach

Państwa regionu CEE charakteryzują się 

podwyższonym znaczeniem firm o dominacji 

kapitału zagranicznego wśród 100 największych 

firm (TOP 100). Największe znaczenie kapitał 

zagraniczny ma na Węgrzech, Słowacji i Rumunii 

– państwach, które swój model rozwoju oparły 

na napływie FDI, często przy braku 

dywersyfikacji. W Polsce i w Czechach udział 

kapitału krajowego w TOP 100 jest wyższy – to 

odpowiednio 45% i 54%.

Sektor zagraniczny w 2023/2024 odpowiadał w 

Polsce za ok. 40% zysków w TOP 100 firmach 

wobec istotnie wyższego udziału w innych 

państwach regionu. Zmienna ta istotnie zależy 

jednak od cech strukturalnych w największych 

sektorach (np. struktura własnościowa i 

kondycja branżowa, w bankowości czy 

energetyce). Udział zysków firm z dominacją 

kapitału prywatnego w całym regionie CEE nie 

przekracza 20%. Istnieje więc duża przestrzeń do 

wzrostu.

Wśród 10 największych spółek w Polsce tylko w 

2 dominował kapitał zagraniczny, wobec 

przynajmniej 6 w pozostałych państwach 

regionu. To sygnalizuje, że w Polsce największe 

firmy należą do podmiotów krajowych. W TOP25 

i TOP50 udział spółek zagranicznych rósł (do ok. 

40%), ale i tak pozostaje niższy niż w regionie. 

Wskazuje to, że centrum decyzyjne 

najważniejszych spółek w Polsce znajduje się w 

naszym państwie – choć przede wszystkim 

dotyczy to spółek z dominacją kapitału 

publicznego.

W największych spółkach w Polsce dominuje 
kapitał krajowy (choć głównie publiczny)
Udział spółek z dominacją kapitału zagranicznego wśród TOP 
X największych spółek  w każdym państwie

Źródło: NBP, EMIS (dane o 100 największych spółkach pod względem przychodów w każdym z państw uwzględniające podmioty istniejące, z ostatnim 
sprawozdaniem nie starszym niż 2023). PKO Bank Polski
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W 2023/2024 w 100 największych spółkach 
w Polsce  kapitał krajowy odpowiadał za 
45% przychodów …
Udział w przychodach wg kapitału dominującego wśród 100 
największych spółek w każdym państwie

…i za ponad 60% zysków 
Udział w zyskach wg kapitału dominującego wśród 100 
największych spółek w każdym państwie
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Nakłady badawcze polskich firm są umiarkowane

Wydatki polskich firm na działalność badawczo-

rozwojową są wyraźnie niższe od średniej UE. W 

2023 było to 205 EUR na mieszkańca. Wartość ta 

jednak sukcesywnie rośnie – wynik za 2023 jest o 

ponad 70% wyższy niż wartość nakładów w 2020. 

Nakłady na B+R były w Polsce bardziej intensywne 

niż w kilku państwach naszego regionu oraz 

południa Europy. Najbardziej intensywną działalność 

badawczą prowadzą firmy w Szwajcarii, 

Skandynawii, Irlandii i państwach 

niemieckojęzycznych. 

Wydatki firm na badania i rozwój (BERD)       
W 2023, w przeliczeniu na mieszkańca

Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski
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Badania nad internacjonalizacją nakładów na B+R 

wskazują na występowanie wyraźnego home

country bias w działalności innowacyjnej firm. To 

istotny argument wskazujący, że jeżeli źródłem 

rozwoju gospodarczego Polski ma być 

innowacyjność, kluczowy staje się rozwój krajowych 

przedsiębiorstw.
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Firmy wolą finansować B+R w państwie pochodzenia

Analiza  156 największych, 

intensywnie inwestujących w 

B+R korporacji z Europy, USA i 

Japonii (1995–2002) pokazuje, że 

mimo postępującej 

internacjonalizacji działalności 

badawczo-rozwojowej, przewaga 

lokalizacji B+R w kraju 

macierzystym pozostaje regułą, 

choć jej skala różni się między 

firmami. Autorzy definiują home

country bias jako udział 

krajowych prac B+R większy, niż 

wynikałoby to z ogólnej 

atrakcyjności danego kraju dla 

globalnych inwestycji w B+R, i 

wskazują, że nasilają go: 

ekonomia skali, koszty 

koordynacji międzynarodowej 

oraz zakorzenienie zespołów B+R 

w krajowych systemach 

innowacji. Przywództwo 

technologiczne zwiększa 

skłonność do koncentracji B+R 

w kraju, zwłaszcza jeśli istnieje 

tam silna ochrona własności 

intelektualnej, a za granicą 

rośnie ryzyko „wycieku” 

wiedzy.** W Polsce w 2021  

firmy zagraniczne odpowiadały 

za  ok. 49% nakładów 

badawczych firm i zatrudniały 

około 42% personelu 

badawczego. Jednocześnie udział 

firm zagranicznych w wartości 

dodanej ogółem to 39%, a w 

zatrudnieniu 33%. Biorąc pod 

uwagę koncentrację kapitału 

zagranicznego w większych 

jednostkach dane dla Polski nie 

stoją w sprzeczności w 

występowaniem  home country 

bias w działalności badawczej.
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Struktura wewnętrznych nakładów 
badawczych firm
W przemyśle i budownictwie, w 2021

Struktura zatrudnienia personelu 
badawczego firm
W przemyśle i budownictwie, w 2021

Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski
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**Belderbos, R., Leten, B. & Suzuki, S. How global is R&D? Firm-level 
determinants of home-country bias in R&D. J Int Bus Stud 44, 765–786 (2013)



4. W których branżach dominują firmy 
zagraniczne?
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Firmy z przewagą kapitału krajowego stanowią 83% firm* 
i generują blisko 60% przychodów sektora przedsiębiorstw

* W niniejszej części raportu 

skupiamy się wyłącznie na 

firmach 10+ podlegających 

sprawozdawczości GUS. 

Najwyższy udział firm krajowych, 

zarówno pod względem liczby 

firm, jak i przychodów, 

występuje w budownictwie. 

Silna obecność krajowych 

przedsiębiorstw jest również 

widoczna w produkcji odzieży, 

sektorze HoReCa, branży 

spożywczej i transporcie, co 

wynika z lokalnego charakteru 

popytu, a także relatywnie 

niskich barier wejścia dla 

krajowych podmiotów. 

Z kolei najniższy udział firm 

krajowych charakteryzuje branże 

takie jak: motoryzacja, 

produkcja urządzeń 

elektrycznych, komputerów 

oraz farmację. W branżach tych 

dominują międzynarodowe 

koncerny.

Firmy krajowe odpowiadają za blisko 60% 
przychodów sektora przedsiębiorstw
Udział firm z przewagą kapitału krajowego w przychodach 
poszczególnych branż (dane za 2024)

… chociaż stanowią 83% wszystkich 
podmiotów gospodarczych
Udział firm z przewagą kapitału krajowego w liczbie firm 
w poszczególnych branżach (dane za 2024)

Źródło: PONT Info, GUS, PKO Bank Polski (firmy>9 prac.; firmy krajowe=firmy z przewagą kapitału prywatnego krajowego oraz kap itału publicznego; firmy 
zagraniczne=firmy z przewagą kapitału prywatnego zagranicznego)
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W większości branż przychody firm z przewagą kapitału 
zagranicznego wzrosły w ostatnich latach mocniej niż 
przychody firm krajowych…

W latach 2019-24 jedynie w 

kilku branżach firmy krajowe 

odnotowały silniejszy wzrost 

przychodów niż zagraniczne. Jeśli 

ograniczymy się wyłącznie do 

branż, w których większość 

przychodów generują firmy 

krajowe, to silniejszy wzrost 

przychodów firm krajowych 

widoczny był w: budownictwie, 

produkcji wyrobów tekstylnych 

i meblarstwie. Warto też 

odnotować bardzo mocny 

wzrost przychodów firm 

krajowych z  branży produkcji 

napojów – firmy te odpowiadały 

w 2024 za połowę przychodów 

całej branży. Mocniejszy wzrost 

przychodów odnotowały również 

krajowe firmy z branż: produkcji 

komputerów, ICT i wyrobów z 

tworzyw sztucznych, przy czym 

w tych branżach podmioty 

krajowe odpowiadają za mniej 

niż 50% przychodów branży. 

W całym przetwórstwie 

przemysłowym przychody firm 

zagranicznych wzrosły nieco 

silniej.

Firmy zagraniczne w większym stopniu 
zwiększyły przychody w ostatnich 5 latach
Zmiana przychodów firm krajowych i zagranicznych w 
poszczególnych branżach (2024 vs 2019; %)

Tylko w niewielu branżach przychody firm 
krajowych wzrosły w większym stopniu
Zmiana przychodów firm krajowych i zagranicznych (2024 vs 
2019) + udział kapitału krajowego w przychodach branży 
(2024)

Źródło: PONT Info, GUS, PKO Bank Polski (firmy>9 prac.; firmy krajowe=firmy z przewagą kapitału 
prywatnego krajowego oraz kapitału publicznego; firmy zagraniczne=firmy z przewagą kapitału 
prywatnego zagranicznego; numery na prawym wykresie oznaczają działy PKD)
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…ale rentowność netto firm krajowych była w wielu branżach 
wyższa niż firm zagranicznych 

W wielu branżach firmy 

zagraniczne mają wyższy 

wskaźnik poziomu kosztów do 

przychodów (liczony jako koszty 

ogółem / przychody ogółem), w 

efekcie czego niższy jest również 

wynik finansowy brutto 

(stanowiący podstawę 

opodatkowania) w relacji do 

przychodów. Nie musi to 

świadczyć o niższej efektywności 

firm zagranicznych (por. str. 22), 

lecz być wynikiem rozliczeń w 

ramach międzynarodowych grup 

kapitałowych. Branżami, w 

których szczególnie wyraźnie 

widać przewagę rentowności 

netto (ROS – Return on Sales) 

firm krajowych nad 

zagranicznymi są branże 

przetwórstwa: produkcja 

komputerów, mebli, urządzeń 

elektrycznych, a także wyrobów 

tekstylnych i metali. 

Z kolei firmy zagraniczne 

wyraźnie wyższe marże zysku 

netto osiągają w branżach: 

HoReCa, prod. wyrobów 

chemicznych i ICT. 

W większości branż rentowność netto była w 
2024 wyższa w firmach krajowych…
Różnica pomiędzy ROS/NPM firm krajowych i zagranicznych 
w 2024 (w pp)

…podobnie odsetek rentownych firm, tj. firm, 
które wypracowały zysk netto 
Odsetek rentownych przedsiębiorstw (osiągających zysk 
netto) w poszczególnych branżach w 2024 (w %)

Źródło: PONT Info, GUS, PKO Bank Polski (firmy>9 prac.; firmy krajowe=firmy z przewagą kapitału prywatnego krajowego oraz kap itału publicznego; firmy 
zagraniczne=firmy z przewagą kapitału prywatnego zagranicznego)
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Wydajność pracy jest wyższa w firmach z udziałem kapitału 
zagranicznego, ale firmy krajowe nadrabiają dystans

W większości branż wydajność 

pracy, liczona jako relacja 

przychodów ogółem na 

1 zatrudnionego, jest wyższa 

w firmach z udziałem kapitału 

zagranicznego. Wynika to 

z lepszego dostępu do kapitału, 

technologii, know-how, czy 

metod zarządzania, ale też 

efektów skali. 

Jednak w ostatnich 5 latach to 

firmy krajowe odnotowały 

silniejszy wzrost wydajności. Ten 

efekt doganiania był szczególnie 

widoczny w branżach: produkcji 

napojów, produkcji komputerów 

oraz spożywczej. Wzrost 

wydajności wspierały liczne 

inwestycje w automatyzację i 

robotyzację produkcji, m.in. 

finansowane ze środków 

unijnych. Nie bez znaczenia jest 

też silna orientacja właścicieli 

krajowych firm na rozwój i 

zwiększanie konkurencyjności 

przedsiębiorstwa. 

W większości branż wydajność pracy firm 
zagranicznych jest wyższa niż krajowych…
Różnica między wydajnością firm zagranicznych i krajowych, 
liczona jako przychody ogółem / 1 zatrudnionego (2024, w %)

…ale to firmy krajowe mocniej zwiększyły 
wydajność pracy w ostatnich 5 latach 
Zmiana wydajności pracy (przychody ogółem / 1 
zatrudnionego) w poszczególnych branżach w ostatnich 5 
latach (2024 vs 2019; %)

Źródło: PONT Info, GUS, PKO Bank Polski (firmy>9 prac.; firmy krajowe=firmy z przewagą kapitału prywatnego krajowego oraz kap itału publicznego; firmy 
zagraniczne=firmy z przewagą kapitału prywatnego zagranicznego)
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W firmach z przewagą polskiego kapitału pracuje 64% 
zatrudnionych w sektorze przedsiębiorstw

Branżami, w których udział firm 

krajowych w strukturze 

zatrudnienia jest wyraźnie 

wyższy od średniej dla całej 

gospodarki są: budownictwo, 

HoReCa i transport, a także 

branże przetwórstwa: drzewna, 

spożywcza i meblarska. 

Liczba pracowników w firmach 

z przewagą kapitału krajowego 

zmniejszyła się na przestrzeni 

ostatnich 5 lat o 2,2%, podczas 

gdy w firmach z kapitałem 

zagranicznych zatrudnienie 

wzrosło o 8,3%. Wśród branż, w 

których to firmy krajowe 

wyraźnie mocniej zwiększyły 

zatrudnienie można wskazać: 

produkcję napojów, produkcję 

wyrobów sztucznych, a także 

handel, HoReCa i ICT. Dane te 

są jednak w dużej mierze zbieżne 

ze wzrostem skali działalności 

firm krajowych w tych branżach 

(obrazowanym wzrostem 

przychodów, por. str. 20). 

Firmy krajowe zatrudniają 64% pracujących 
w sektorze przedsiębiorstw
Udział firm z przewagą kapitału krajowego w zatrudnieniu 
poszczególnych branż (dane za 2024)

W ostatnich 5 latach zatrudnienie w firmach 
krajowych spadło, w zagranicznych wzrosło
Zmiana liczby zatrudnionych w poszczególnych branżach w 
ostatnich 5 latach (2024 vs 2019; %)

Źródło: PONT Info, GUS, PKO Bank Polski (firmy>9 prac.; firmy krajowe=firmy z przewagą kapitału prywatnego krajowego oraz kap itału publicznego; firmy 
zagraniczne=firmy z przewagą kapitału prywatnego zagranicznego)
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Skumulowane nakłady inwestycyjne w relacji do przychów z lat 
2019-2024 były nieco wyższe w firmach krajowych, choć na 
poziomie branż widać zróżnicowanie

Największe różnice na korzyść 

firm krajowych wystąpiły w: 

transporcie, farmacji i 

budownictwie – firmy krajowe z 

tych branż poniosły wyższe 

nakłady inwestycyjne w relacji 

do przychodów niż firmy 

zagraniczne. To pozytywny 

sygnał, wskazujący na chęć 

modernizacji i rozwoju, mimo 

trudniejszego dostępu do 

kapitału.

Z drugiej strony można wskazać 

branże, w których inwestycje w 

relacji do przychodów były 

wyższe w firmach zagranicznych: 

HoReCa, produkcja urządzeń 

elektrycznych, branża drzewna 

oraz spożywcza. 

Patrząc wyłącznie na sektor 

przetwórstwa przemysłowego, 

jeszcze do 2022 większe nakłady 

inwestycyjne (w ujęciu 

wartościowym) ponosiły firmy 

zagraniczne, jednak ostatnio 

obraz ten się zmienia – w latach 

2023-2024 wyższą wartość 

inwestycji zrealizowały firmy 

krajowe.  

W większości branż wskaźnik CAPEX/sales
był wyższy w firmach krajowych
Różnica pomiędzy wskaźnikiem CAPEX/sales firm krajowych i 
zagranicznych (skum. 2019-2024)

W przetwórstwie wartości nakładów inwest. 
firm krajowych i zagranicznych były zbliżone
Nakłady inwestycyjne firm w przetwórstwie przemysłowym 
(skum. 2019-2024)

Źródło: PONT Info, GUS, PKO Bank Polski (firmy>9 prac.; firmy krajowe=firmy z przewagą kapitału prywatnego krajowego oraz kap itału publicznego; firmy 
zagraniczne=firmy z przewagą kapitału prywatnego zagranicznego)
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5. Szczególny przypadek branż 
strategicznych
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W niektórych sektorach gospodarki, m.in. w energetyce, 
obecność krajowego kapitału ma kluczowe znaczenie dla 
zapewnienia bezpieczeństwa państwa

Bezpieczeństwo energetyczne w znacznej mierze 

zależy od kontroli nad kluczowymi elementami 

sektora energetycznego. Udział kapitału krajowego 

w branży wzmacnia suwerenność Polski, 

umożliwiając kontrolę nad strategiczną 

infrastrukturą i szybsze reagowanie w sytuacjach 

kryzysowych. Operatorem systemu przesyłowego 

jest PSE – podmiot ze 100-proc. udziałem kapitału 

polskiego, w dystrybucji większość rynku należy do 

spółek z grup PGE, Tauron, Enea i Energa, w 

podsektorze wytwarzania dominują PGE, Tauron, 

Enea (choć w OZE rośnie udział zagranicznych 

inwestorów), natomiast w handlu energią wraz z 

liberalizacją rynku nastąpił wzrost obecności 

zagranicznych sprzedawców (do ok. 50%). Zgodnie 

z PEP2040 istotną rolę w tym zakresie odgrywać 

powinno m.in. wspieranie polskich firm w łańcuchu 

dostaw w obszarze OZE, magazynów energii i 

modernizacji sieci oraz preferencje dla kapitału 

krajowego w projektach strategicznych, szczególnie 

dotyczących morskiej energetyki wiatrowej i 

energetyki jądrowej. 

Przy realizacji wielomiliardowych inwestycji z 

udziałem środków publicznych i funduszy unijnych 

kluczowym zadaniem jest zapewnienie udziału 

krajowych firm, technologii i pracowników (tzw. 

local content), tak by transformacja energetyczna 

stała się motorem wzrostu gospodarki w długim 

okresie. Strategiczne projekty inwestycyjne w 

offshore wind i atomie powinny nie tylko zwiększać 

moce energetyczne kraju, lecz także tworzyć nowe 

miejsca pracy i zapewniać trwały popyt na 

produkty i usługi polskich podmiotów. Obecnie 

najwyższy local content w inwestycjach 

energetycznych dotyczy lądowej energetyki 

wiatrowej (60–70%) oraz budowy elektrowni 

gazowych. Udział polskich firm w dostawach do 

morskiej energetyki wiatrowej (np. wieże, turbiny, 

fundamenty, jednostki serwisowe czy komponenty 

cyfrowe) to dziś średnio około 20–25%. Ambicją 

rządu i branży jest podniesienie tego udziału do 

45–50%, tym bardziej, że w początkowym etapie 

inwestycji ogromna część zamówień była 

skierowana za granicę do podmiotów, które były 

partnerami polskich spółek. W przypadku budowy 

pierwszej elektrowni jądrowej udział polskich firm 

miałby, zgodnie z aktualizacją Programu Polskiej 

Energetyki Jądrowej, wynieść 40%. 

Wdrożenie strategii lokalnego zaangażowania 

stwarza szanse dla polskich przedsiębiorców aby 

weszli do międzynarodowych łańcuchów dostaw. 

Obecnie barierą ograniczającą udział krajowego 

kapitału w największych projektach jest przede 

wszystkim brak doświadczenia w realizacji dużych 

inwestycji oraz referencji, które są wymagane, żeby 

wejść do dużych przetargów. W konsekwencji 

polskie przedsiębiorstwa częściej działają jako 

podwykonawcy, a nie liderzy kontraktów. 
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Fundamentem bezpieczeństwa narodowego jest sektor 
obronny, zapewniający nie tylko zdolność do ochrony ludności, 
ale też do rozwoju nowoczesnych technologii

Wybuch wojny w Ukrainie skutkował dynamicznym 

wzrostem inwestycji w polskim sektorze obronnym. 

Aktywność firm związanych z szeroko pojętym 

sektorem zbrojeniowym wzrosła – w 2024 roku 

przychody firm zbrojeniowych osiągnęły ponad 30 

mld PLN, co było poziomem dwukrotnie wyższym 

niż w 2020. Wzrost ten napędzany jest m.in. przez 

zwiększone inwestycje po wybuchu wojny w 

Ukrainie. Nieco ponad 80% przychodów sektora 

generują firmy przemysłowe, w tym spółki Polskiej 

Grupy Zbrojeniowej. 

Kluczowe obszary przemysłu zbrojeniowego to: 

produkcja broni i amunicji oraz statków 

powietrznych. Udział przychodów firm z tych 

dwóch obszarów działalności w rynku 

zbrojeniowym sięga 50%, a dynamika wzrostu 

przychodów, szczególnie branży produkcji broni i 

amunicji, była w latach 2020-2024 wyraźnie 

wyższa niż średnio w sektorze zbrojeniowym. 

Działalność firm zbrojeniowych obejmuje jednak 

również inne obszary, m.in.: produkcję komputerów 

i sprzętu elektrycznego, produkcję instrumentów i 

przyrządów pomiarowych, kontrolnych i 

nawigacyjnych, ale też naprawę i konserwację 

metalowych wyrobów gotowych, maszyn i 

urządzeń czy produkcję wyrobów tekstylnych. 

Istotnym obszarem jest również sektor ICT, 

dostarczający rozwiązania w zakresie łączności i 

cyberbezpieczeństwa.

Obecność krajowego kapitału w branżach 

przemysłu obronnego jest kluczowa z punktu 

widzenia zapewnienia bezpieczeństwa państwa. 

Pozwala na kontrolę nad strategicznymi decyzjami 

produkcyjnymi i technologicznymi oraz zapewnia 

stabilność funkcjonowania przedsiębiorstw w 

kryzysowych sytuacjach. Dzięki temu państwo 

może skuteczniej reagować na zagrożenia, bez 

zależności od zewnętrznych dostawców czy 

partnerów zagranicznych. Inwestycje w rozwój 

nowoczesnych technologii wojskowych 

niejednokrotnie znajdują zastosowania w 

rozwiązaniach cywilnych, dając impuls dla rozwoju 

innych gałęzi przemysłu. Obecność krajowego 

właściciela sprzyja także tworzeniu miejsc pracy w 

sektorze wysoko wyspecjalizowanym i transferowi 

wiedzy technologicznej w kraju. Ponadto pozwala 

lepiej zabezpieczyć tajemnice przemysłowe i 

wojskowe, co jest kluczowe z punktu widzenia 

bezpieczeństwa narodowego. Wreszcie, lokalny 

kapitał daje państwu możliwość kształtowania 

strategicznej polityki obronnej w długim okresie.
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Bezpieczeństwo państwa to także zdolność do samodzielnego 
zapewniania dostępu do kluczowych produktów 
farmaceutycznych

Sektor farmaceutyczny odgrywa kluczową rolę nie 

tylko w systemie ochrony zdrowia, ale również w 

zapewnieniu bezpieczeństwa gospodarczego kraju. 

Bezpieczeństwo zdrowotne społeczeństwa zależy w 

dużej mierze od dostępności leków, ich jakości oraz 

ciągłości dostaw. Polska jest piątym rynkiem 

konsumpcji leków w Unii Europejskiej ale dopiero 

dziesiątym pod względem ich produkcji – z 

udziałem zaledwie 1% w unijnej skali. Choć branża 

zatrudnia ponad 82 tysiące osób i generuje ponad 

15 mld PLN wkładu w PKB, jej potencjał pozostaje 

w dużej mierze niewykorzystany. Szczególnie 

widoczne jest to w strukturze własnościowej –

dominują firmy z kapitałem zagranicznym, a 

krajowi producenci wciąż mają ograniczony udział 

w produkcji substancji czynnych (API). W 

zestawieniu największych firm farmaceutycznych w 

Polsce, tylko kilka to spółki z polskim kapitałem. 

Ok. 70% przychodów branży generują firmy z 

kapitałem zagranicznym, przy czym większość z 

nich nie prowadzi pełnej produkcji w Polsce, 

ograniczając się często do pakowania, 

magazynowania lub dystrybucji farmaceutyków. To 

sprawia, że Polska jest importerem netto leków i 

substancji czynnych, a deficyt handlowy w tym 

obszarze wyniósł w 2024 roku aż 6,7 mld EUR. 

Tylko około 30% leków sprzedawanych w aptekach 

pochodzi z krajowej produkcji, a udział polskich API 

w tych lekach jest marginalny.

Głównymi barierami zwiększenia udziału kapitału 

krajowego w produkcji leków są: brak produkcji 

substancji czynnych, wysokie koszty inwestycji w 

infrastrukturę chemiczną i biotechnologiczną, 

niewystarczający system zachęt w postaci 

grantów, ulg podatkowych i preferencji w 

refundacji dla polskich przedsiębiorców, a także 

presja cenowa ze strony tanich, silnie dotowanych 

przez rządy producentów z Azji.

Zwiększenie udziału kapitału krajowego w farmacji 

to nie tylko szansa na rozwój gospodarczy z uwagi 

na wysoką innowacyjność firm, ale też konieczność 

strategiczna. Wymaga to spójnej polityki państwa, 

współpracy z sektorem finansowym i aktywnego 

udziału w europejskich inicjatywach. Sektor 

farmaceutyczny powinien być objęty większym 

wsparciem państwa – zarówno w zakresie 

refundacji, jak i inwestycji w badania i rozwój. 

Kluczowe są inwestycje w krajową produkcję API, 

które obecnie są kosztowne i trudne do realizacji 

bez pomocy państwa. 

Branża coraz śmielej inwestuje w nowoczesne 

technologie, szczególnie związane ze sztuczną 

inteligencją i biotechnologią. AI może przyspieszyć 

proces opracowywania nowych leków, 

optymalizować produkcję i poprawiać jakość 

zarządzania łańcuchem dostaw. 
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6. Jak wzmacniać krajowy kapitał 
prywatny?
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Gospodarka potrzebuje więcej oszczędności

„Stylizowany fakt” mówi, że 

krajowa stopa oszczędności jest 

skorelowana ze stopą inwestycji, 

a duże różnice między nimi nie 

są możliwe bez znaczącej 

nierównowagi w rachunku 

obrotów bieżących. Zależność 

pomiędzy krajową stopą 

oszczędności i inwestycji w 

państwach OECD utrzymuje się 

pomimo liberalizacji przepływów 

kapitałowych. Jest to tzw. 

zagadka Feldsteina-Horioki

opisana na początku lat 80. 

dwudziestego wieku.

W Polsce obecnie w skali makro 

oszczędności stanowią około 

17,5% PKB, a inwestycje mniej 

niż 17%. Historycznie 

obserwowaliśmy okresy, kiedy 

krajowe oszczędności 

przewyższały inwestycje, oraz 

takie, kiedy było ich zbyt mało. 

Najprościej liczona stopa 

inwestycji w Polsce znacząco 

odbiega w dół od średniej dla UE 

i wartości notowanych w innych 

państwach regionu (głównie w 

obszarze inwestycji 

przedsiębiorstw). Jej relatywnie 

niski poziom nie był dla Polski 

barierą rozwojową, jednak jak 

zwracaliśmy uwagę w innych 

opracowaniach, sprostanie 

wyzwaniom przed którymi stoi 

polska gospodarka może nie być 

możliwe bez znaczącej poprawy 

intensywności inwestycji. W 

najbliższych latach niezbędne są 

inwestycje w poprawę 

efektywności energetycznej i 

automatyzację, które będą 

wymuszone przez wysokie ceny 

energii dla przedsiębiorstw oraz 

prognozowany spadek zasobu 

siły roboczej.

Stopa oszczędności i inwestycji w Polsce
% PKB

Źródło: GUS, PKO Bank Polski
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(4) możliwość 
prowadzenia polityki 

przemysłowej zgodnej z 
interesem publicznym.

Na obecnym etapie otwartość na kapitał zagraniczny wciąż może 

generować dodatkową wartość dla polskiej gospodarki, ale 

konieczne jest zbudowanie silnej nogi prywatnego kapitału 

krajowego. 

(1) zatrzymanie zysków i 

podatków w kraju; 

(2) większą kontrolę nad 
decyzjami strategicznym i 

lokalizacją aktywności B+R; 

(3) większą odporność 
łańcuchów dostaw i 

finansowania; 

Większe zaangażowanie 
krajowego kapitału w 

gospodarce przełoży się na: 

(5) szansę na 
wykreowanie w Polsce 

unikalnych innowacji, do 
których niezbędna jest 

własna aktywność 
badawcza firm.
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Jak wzmacniać krajowy kapitał prywatny?

Wzmacnianie krajowego kapitału 

wymaga naszym zdaniem 

działań, które obejmują dwa 

aspekty. Z jednej strony warto 

wspierać wzrost krajowej stopy 

oszczędności, który będzie 

sprzyjać wyższym inwestycjom. 

Z drugiej strony, widzimy 

potrzebę wspierania rozwoju i 

ekspansji już istniejących 

krajowych firm.

Zwiększenie krajowych 

oszczędności może wymagać:

• popularyzacji produktów 

oszczędnościowych z 

dłuższym horyzontem oraz  

mechanizmów „domyślnego” 

oszczędzania;

• rozwoju infrastruktury 

finansowej, która wspierałaby 

przekształcanie 

krótkoterminowych 

oszczędności w 

długoterminowy kapitał 

inwestycyjny (listy zastawne, 

sekurytyzacja);

• rozwój rynku produktów 

inwestycyjnych 

„podwyższonego” ryzyka;

• rozwoju krajowego rynku 

kapitałowego.

Wspieranie rozwoju krajowych 

przedsiębiorstw obejmuje:

• tworzenie warunków 

zachęcających firmy do 

wzrostu, w szczególności 

obecnie preferencje 

podatkowe dotyczą 

najmniejszych podmiotów, co 

zmniejsza bodźce do wzrostu;

• wspieranie współpracy 

pomiędzy firmami, np. 

tworzenie konsorcjów MŚP 

inwestujących w nowoczesne 

technologie;

• tworzenie dogodnych 

warunków dla rozwoju 

inwestycji w ramach venture 

capital;

• rozwijanie systemu gwarancji 

kredytowych i gwarancji przy 

realizacji kontraktów dla 

sektora MŚP;

• publiczne wsparcie dla 

ekspansji zagranicznej firm;

• zachęty do konsolidacji firm 

mikro i z sektora MSP;  

• politykę zamówień 

publicznych, która nie będzie 

dyskryminować krajowych 

podmiotów;

• moment sukcesji w firmach 

rodzinnych może być dobrą 

okazją do przejęć czy 

konsolidacji.

Wreszcie, wzmacnianie 

krajowego kapitału nie oznacza 

zamykania się na napływ 

inwestycji zagranicznych, lecz ich 

selektywne traktowanie. Polityka 

proinwestycyjna powinna 

preferować projekty z realnym 

wpływem na gospodarkę -

produkcją, inżynierią, centrami 

badawczo-rozwojowymi i 

funkcjami decyzyjnymi w kraju -

oraz z silnymi powiązaniami z 

lokalnymi dostawcami. 
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