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Tendencje w rozwoju polskich bezpoœrednich inwestycji
zagranicznych kierowanych do sektora us³ug

Celem artyku³u jest prezentacja wyników analizy zmierzaj¹cej do zidentyfikowania g³ównych
tendencji rozwoju polskich BIZ kierowanych do sektora us³ug, a w szczególnoœci zmian struktu-
ralnych w obrêbie tych inwestycji oraz wykorzystania BIZ przez polskie przedsiêbiorstwa w celu
optymalizacji obci¹¿eñ fiskalnych. Badania przeprowadzono g³ównie w oparciu o dane statystycz-
ne NBP, Eurostatu i UNCTAD. Z badañ wynika, ¿e znaczenie sektora us³ug dla aktywnoœci
inwestycyjnej polskich przedsiêbiorstw jest obecnie du¿e, co pozostaje w zgodzie z trendami
œwiatowymi. W strukturze bran¿owej tych inwestycji dominuje dzia³alnoœæ holdingów, co jedno-
czeœnie przy ich geograficznym skoncentrowaniu w centrach finansowych jednoznacznie wska-
zuje na cel tej aktywnoœci, którym jest wykorzystanie miêdzynarodowych mechanizmów
optymalizacji podatkowej. Zjawisko to nie dotyczy tylko polskich przedsiêbiorstw znajduj¹cych
siê pod kontrol¹ kapita³u zagranicznego, ale tak¿e podmiotów kontrolowanych przez rezyden-
tów. Nasilenie procesu optymalizacji fiskalnej dziêki wykorzystaniu podmiotów bezpoœredniego
inwestowania zauwa¿alne jest zw³aszcza w ostatnich kilku latach.
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ekspansja inwestycyjna, optymalizacja fiskalna
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Trends in Polish foreign direct investment targeted
at the service sector

The aim of this article is to examine the trends in Polish FDI targeted at the service sector, paying
particular attention to the structural changes within the FDI and their deployment for tax optimi-
sation. The research was based on statistical data from Narodowy Bank Polski (Central Bank of
Poland), EUROSTAT, and UNCTAD. The research shows the growing importance of the service
sector in Polish FDI. This is consistent with general FDI trends. The industry structure of Polish
FDI is dominated by holding companies geographically concentrated in offshore financial cen-
tres. This indicates that the aim of their activities is to use transnational mechanisms to optimise
the tax burden. This phenomenon applies to Polish companies controlled by both foreign and do-
mestic capital. An intensification of the process of fiscal optimisation by use of offshore subsidiary
companies has been particularly noticeable in recent years.
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Wprowadzenie

Jeszcze do niedawna Polska by³a przede wszystkim importerem bezpoœred-
nich kapita³ów inwestycyjnych. Jednak wraz z rozwojem gospodarczym Polski
zwiêksza³ siê stopieñ ekspansji zagranicznej polskich przedsiêbiorstw w najbar-
dziej zaawansowanej formie bezpoœrednich inwestycji zagranicznych. W analizie
kszta³towania siê BIZ wyp³ywaj¹cych z Polski i nap³ywaj¹cych do niej badacze
wykorzystuj¹ koncepcjê œcie¿ki rozwoju inwestycji IDP (Investment Develop-
ment Path – IDP) opracowan¹ przez Johna Dunninga [Dunning, 1981; Dunning,
1986; Dunning, Narula, 2002]. W koncepcji tej wystêpuje 5 faz rozwoju gospodarki,
które koresponduj¹ z poziomem nap³ywu i wyp³ywu BIZ. Z przeprowadzonych
dotychczas badañ wynika, ¿e Polska znajduje siê w momencie przejœciowym
z fazy 2 do 3 [Gorynia, Nowak, Wolniak, 2009; Gorynia, Nowak, Wolniak, 2010a;
Gorynia, Nowak, Wolniak, 2010b; Gorynia, Nowak, Wolniak, 2012; Rad³o, Sass,
2012]. Faza ta charakteryzuje siê tym, ¿e kraj w coraz wiêkszym stopniu staje siê
eksporterem kapita³ów bezpoœredniego inwestowania, a tempo spadku wskaŸni-
ka NOIP (Net Outward Investment Position), który stanowi ró¿nicê miêdzy
wyp³ywaj¹cymi a nap³ywaj¹cymi zasobami BIZ, zostaje spowolnione.

Wzrost aktywnoœci polskich przedsiêbiorstw jako bezpoœrednich inwestorów
na rynkach zagranicznych uzasadnia pog³êbione badania tego zjawiska.

Celem artyku³u jest prezentacja wyników analizy zmierzaj¹cej do zidentyfi-
kowania g³ównych tendencji rozwoju polskich BIZ kierowanych do sektora
us³ug, a w szczególnoœci zmian strukturalnych w obrêbie tych inwestycji oraz wy-
korzystania BIZ przez polskie przedsiêbiorstwa w celu optymalizacji obci¹¿eñ
fiskalnych. Badania przeprowadzono g³ównie w oparciu o dane statystyczne
NBP, Eurostatu i UNCTAD. Ze wzglêdu na to, ¿e UNCTAD do trzeciego sektora
zalicza tak¿e dzia³alnoœæ zwi¹zan¹ z wytwarzaniem i dostaw¹ energii, gazu oraz
wody, a tak¿e budownictwo, w celu zapewnienia porównywalnoœci danych glo-
balnych i polskich do sektora us³ug w przypadku analizy polskich BIZ tak¿e
w³¹czono wspomniane bran¿e. Podkreœlenia wymaga jednak to, ¿e wy³¹czenie
ich z sektorowej analizy polskich BIZ nie ma istotnego wp³ywu na wnioski wyni-
kaj¹ce z przeprowadzonej analizy.

1. Znaczenie sektora us³ug w bezpoœrednich inwestycjach
zagranicznych na œwiecie

Od po³owy lat osiemdziesi¹tych roœnie na œwiecie zaanga¿owanie przedsiê-
biorstw w zagraniczne inwestycje bezpoœrednie w sektorze us³ug. O ile jeszcze na
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pocz¹tku lat siedemdziesi¹tych udzia³ zobowi¹zañ z tytu³u BIZ w przedsiêwziê-
cia us³ugowe wynosi³ oko³o 25%, to w kolejnych latach stopniowo rós³, osi¹gaj¹c
w 2012 r. poziom 63%. Obserwowany trend by³ zbie¿ny z rosn¹cym znaczeniem
us³ug w gospodarce na przestrzeni kilku ostatnich dziesiêcioleci.

Jak wynika jednak z danych przedstawionych na rysunku 1, udzia³ sektora
us³ug w zagranicznej ekspansji inwestycyjnej przedsiêbiorstw rós³ z pewnym
opóŸnieniem w stosunku do wzrostu udzia³u tego sektora w PKB. Wzrost BIZ
w bran¿ach us³ugowych hamowany by³ bowiem przez wiele lat przez funkcjo-
nuj¹ce w wiêkszoœci gospodarek systemy ochrony wewnêtrznych rynków
us³ugowych oraz monopolistyczn¹ lub oligopolistyczn¹ strukturê rynku niektó-
rych us³ug. Rozpoczêty w drugiej dekadzie lat osiemdziesi¹tych i kontynuowany
w latach dziewiêædziesi¹tych XX w. proces deregulacji sektora us³ug, liberalizacja
polityki dotycz¹cej zagranicznych, bezpoœrednich przep³ywów kapita³owych
m.in. do trzeciego sektora oraz procesy prywatyzacyjne i znoszenie monopoli
pañstwowych w wielu gospodarkach dynamizowa³y nap³yw BIZ do sektora
us³ug [UNCTAD, 1994; UNCTAD, 2004; UNCTAD, 2009a; UNCTAD, 2015].
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Rysunek 1. Udzia³ us³ug w BIZ i w PKB na œwiecie

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [UNCTAD, 2002; UNCTAD, 2004; UNCTAD, 2009a; UNCTAD,
2009b; UNCTAD, 2014; UNCTAD, 2015].



Trend wzmacnia³o nasilaj¹ce siê zjawisko offshoringu procesów bizneso-
wych, w tym przenoszenie za granicê procesów us³ugowych przedsiêbiorstwa,
takich jak: ksiêgowoœæ, finanse, us³ugi informatyczne i programistyczne, biura
obs³ugi klientów, dzia³alnoœæ badawczo-rozwojowa. Tak dynamiczny rozwój off-
shoringu spowodowany by³ zarówno zmniejszaniem barier dostêpu do rynku
us³ug, jak i zmianami technologicznymi zwi¹zanymi z cyfryzacj¹ gospodarek.
Rozwój technologii informacyjno-komunikacyjnych oraz obni¿enie kosztów
digitalizacji i przesy³u informacji umo¿liwi³y standaryzacjê i cyfryzacjê wielu
us³ug, co pozwoli³o przedsiêbiorstwom na rozdzielenie produkcji i konsumpcji
us³ug (w wielu przypadkach dotychczas niemo¿liwe), a w konsekwencji wydzie-
lenie funkcji us³ugowych i przesuwanie ich poza granice kraju. Odzwierciedle-
niem tego zjawiska s¹ liczne centra us³ug wspólnych (Shared Service Centres –
SSCs), centra outsourcingu procesów biznesowych (Business Process Outsour-
cing – BPO) czy centra badawczo-rozwojowe, lokalizowane nie tylko w krajach
Zachodu, ale tak¿e w Azji, Ameryce Œrodkowej i Po³udniowej oraz Europie
Œrodkowo-Wschodniej [WTO, 2005; UNCTAD, 2004; Gereffi, Fernandez-Stark,
2010].

Analizuj¹c zagraniczne bezpoœrednie przep³ywy kapita³owe, nale¿y jednak
pamiêtaæ o zjawiskach, które mog¹ zniekszta³caæ obraz BIZ w trzecim sektorze.
Nale¿¹ do nich np. inwestycje kierowane do rajów podatkowych i centrów finan-
sowych, których faktycznym celem jest optymalizacja podatkowa. Korporacje
miêdzynarodowe inwestuj¹ w tych krajach w jednostki rejestrowane jako holdin-
gi, których dzia³alnoœæ ograniczona jest tylko do kontrolowania finansowych
aktywów w innych spó³kach i nie obejmuje zarz¹dzania nimi (dzia³alnoœæ holdin-
gów finansowych), albo w holdingi zajmuj¹ce siê kontrolowaniem i zarz¹dza-
niem innymi jednostkami korporacji (dzia³alnoœæ firm centralnych i holdingów).
Po przekazaniu kapita³ów bezpoœredniego inwestowania do spó³ki holdingowej,
której dzia³alnoœæ klasyfikowana jest jako us³ugowa, transferowane s¹ one nastêp-
nie do innych krajów, a tak¿e do innych sektorów wytwórczych.

Zjawisko to nie dotyczy jedynie rajów podatkowych i centrów finansowych.
Struktury holdingowe wykorzystywane s¹ przez korporacje miêdzynarodowe
nie tylko w celach optymalizacji podatkowej. Proces ten zniekszta³ca zatem dane
o sektorowej i geograficznej strukturze bezpoœrednich inwestycji zagranicznych.
O skali tego zjawiska œwiadcz¹ dane UNCTAD. Wed³ug szacunków tego organu
ONZ w 2012 r. 30% zobowi¹zañ z tytu³u BIZ zlokalizowanych w krajach niezali-
czanych do finansowych centrów offshoringu (Offshore Financial Centre – OFC)
by³o wynikiem przep³ywów kierowanych z rajów podatkowych oraz od podmiotów
specjalnego przeznaczenia (Special Purposes Entities – SPE) [UNCTAD, 2015].

Opisane powy¿ej procesy doprowadzi³y na przestrzeni lat do zmiany struk-
tury bran¿owej bezpoœrednich inwestycji zagranicznych w sektorze us³ug. Na
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pocz¹tku lat dziewiêædziesi¹tych XX w. w ówczesnej kompozycji dominowa³y
dzia³alnoœæ finansowa, a tak¿e handlowa, a ich udzia³ w ca³kowitych zasobach
BIZ w trzecim sektorze wyniós³ 48% dla nale¿noœci z tytu³u dzia³alnoœci finansowej
oraz 17% z tytu³u dzia³alnoœci handlowej. Z danych z 2007 r. wynika, ¿e znaczenie
tych dwóch bran¿ zmniejszy³o siê w ci¹gu kilkunastu lat, choæ nadal pozosta³o
du¿e. Nale¿noœci wynikaj¹ce z inwestycji w sektorze finansowym stanowi³y 33%
ca³kowitych zasobów BIZ, a w sektorze handlowym – 10% [UNTCAD, 2009a].
Rosn¹ca skala dzia³añ korporacji transnarodowych zwi¹zanych z optymalizacj¹
podatkow¹ oraz nasilenie siê offshoringu procesów biznesowych znalaz³y swoje
odzwierciedlenie we wzroœcie znaczenia BIZ w bran¿ach klasyfikowanych jako
dzia³alnoœæ biznesowa (business activities, klasyfikacja ONZ ISIC Rev. 3). W ra-
mach tej dzia³alnoœci mieœci siê m.in. aktywnoœæ firm centralnych i holdingów1,
a tak¿e dzia³alnoœæ badawczo-rozwojowa, us³ugi call center oraz bran¿a IT.

W analizowanym okresie udzia³ nale¿noœci z tytu³u BIZ w dzia³alnoœæ bizne-
sow¹ wzrós³ trzykrotnie z 13% do 37%. Z kolei liberalizacja i deregulacja oraz pro-
cesy prywatyzacyjne na wielu rynkach us³ugowych znalaz³y odzwierciedlenie
we wzroœcie znaczenia bezpoœrednich inwestycji zagranicznych w takich bran-
¿ach, jak: wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê (wzrost
udzia³u nale¿noœci z 1% w 1990 r. do 2% w 2007 r.) oraz transport, gospodarka ma-
gazynowa i komunikacja (wzrost z 2% do 7%) [UNTCAD, 2009a].

2. Bezpoœrednie inwestycje zagraniczne Polski w sektorze us³ug

O Polsce jako eksporterze BIZ mo¿na mówiæ dopiero od dziesiêciu lat. Wczeœ-
niej, tj. od lat dziewiêædziesi¹tych XX w. do po³owy pierwszej dekady XXI w. Pol-
ska by³a przede wszystkim odbiorc¹ zagranicznego kapita³u bezpoœredniego
inwestowania. W tym okresie skala nale¿noœci z tytu³u polskich BIZ by³a znikoma
i dominowa³y w nich g³ównie us³ugi, w tym dzia³alnoœæ poœrednictwa pieniê¿ne-
go, transport oraz dzia³alnoœæ wspieraj¹ca eksport, jak handel, które w 1996 r. sta-
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1 Dzia³alnoœæ firm centralnych i holdingów klasyfikuje siê jako „dzia³alnoœæ biznesow¹”, ale
dzia³alnoœæ holdingów finansowych zalicza siê do grupy „dzia³alnoœæ finansowa”. Niektóre kraje
dzia³alnoœæ holdingów finansowych klasyfikuj¹ jednak jako dzia³alnoœæ biznesow¹. Dane dostêpne
w raportach UNCTAD uniemo¿liwiaj¹ zejœcie na ni¿szy poziom agregacji danych i tym samym prze-
prowadzenie analizy tego, na ile zmniejszenie siê udzia³u nale¿noœci z tytu³u BIZ w sektorze finansów
w ca³kowitych zasobach BIZ w trzecim sektorze by³o wynikiem zmian w aktywnoœci holdingów finan-
sowych, a na ile zmian w innych bran¿ach finansowych. Mo¿na jednak przyj¹æ, ¿e inwestycje
w dzia³alnoœæ holdingów finansowych nie tylko nie zmniejszy³y siê, ale nawet wzros³y. Wed³ug danych
za rok 2007 28% nale¿noœci z tytu³u BIZ w dzia³alnoœæ biznesow¹ nale¿a³o do Hongkongu, który
dzia³alnoœæ holdingów finansowych zalicza do dzia³alnoœci biznesowej. Ponadto, jak wynika z danych
Eurostatu, w przypadku krajów unijnych skala bezpoœrednich inwestycji zagranicznych w dzia³al-
noœæ holdingów finansowych jest du¿a. W latach 2010–2011 udzia³ unijnych nale¿noœci z tego tytu³u
wyniós³ ponad 33% [Eurostat].



nowi³y blisko 93% wartoœci polskich BIZ w trzecim sektorze, a w 2000 r. – 85%.
Przy tak znikomej wartoœci polskich BIZ du¿y udzia³ w nich us³ug nie by³ od-
zwierciedleniem œwiatowych tendencji rosn¹cego znaczenia us³ug w gospodarce,
lecz g³ównie braku kapita³u inwestycyjnego polskich przedsiêbiorstw. Do pocz¹tku
XXI w. nale¿noœci z tytu³u BIZ w trzecim sektorze stanowi³y wiêkszoœæ polskich
inwestycji.

Stopniowo jednak, wraz z rosn¹c¹ skal¹ bezpoœrednich inwestycji polskich
przedsiêbiorstw poza granicami kraju, udzia³ us³ug w strukturze polskich BIZ
mala³. Aktywnoœæ Polski jako bezpoœredniego inwestora zagranicznego wzros³a
wyraŸnie po wejœciu do Unii Europejskiej. Wyp³yw BIZ z Polski stawa³ siê coraz
bardziej znacz¹cy, a kierowano je w du¿ej czêœci do bran¿ przetwórczych, w wy-
niku czego udzia³ us³ug w strukturze nale¿noœci z tytu³u polskich bezpoœrednich
inwestycji zagranicznych mala³, osi¹gaj¹c w 2006 r. poziom jedynie 19%. Odwró-
cenie trendu nast¹pi³o w 2009 r., kiedy to udzia³ us³ug w strukturze polskich BIZ
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Rysunek 2. Udzia³ nale¿noœci z tytu³u polskich BIZ w sektorze us³ug w ³¹cznych nale¿-
noœciach Polski z tytu³u BIZ

�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie: [NBP, 2007; NBP, 2008a; NBP, 2008b; NBP, 2008c; NBP,
2009a; NBP, 2009b; NBP, 2009c; NBP, 2010a; NBP, 2010b; NBP, 2011; NBP, 2012; NBP, 2013; NBP, 2014;
NBP, 2015].



wyniós³ prawie 63%. W kolejnych latach znaczenie trzeciego sektora w eksporcie
polskiego kapita³u inwestycyjnego ros³o a¿ do ponad 72% w 2015 r.

Analizuj¹c strukturê rozk³adu polskich BIZ w sektorze us³ug na przestrzeni
lat, mo¿na zauwa¿yæ kilka tendencji. Po pierwsze, w strukturze tej zdecydowanie
zmniejszy³o siê znaczenie transportu, a jego udzia³ w ostatnich latach by³ zbli¿ony
do wskaŸnika unijnych nale¿noœci z tytu³u BIZ w tej bran¿y2. W 2015 r. zmniej-
szy³o siê tak¿e znaczenie handlu detalicznego i hurtowego – doœæ gwa³townie
spad³ udzia³ tego sektora w portfelu inwestycyjnym polskich podmiotów. Pod-
kreœlenia wymaga jednak fakt, ¿e do 2014 r. udzia³ tej bran¿y w polskich BIZ
w sektorze us³ug by³ nie tylko znacz¹cy, ale i wy¿szy ni¿ w przypadku unijnych
nale¿noœci z tytu³u BIZ, co wskazuje, ¿e czêœæ polskich inwestycji zagranicznych
mia³a charakter wspierania eksportu. Zagraniczne inwestycje polskich przedsiê-
biorstw przeznaczane by³y na rozwój sieci sprzeda¿y odzie¿y, obuwia, mebli, wy-
posa¿enia wnêtrz i materia³ów budowlanych oraz sprzeda¿y paliw.

Tabela 1. Struktura nale¿noœci z tytu³u polskich BIZ w sektorze us³ugowym w podziale
na wybrane rodzaje dzia³alnoœci przedsiêbiorstw bezpoœredniego inwestowania w latach
1996 i 2000 (w %)

Rodzaj dzia³alnoœci 1996 2000

Us³ugi 100,0 100,0

Handel i naprawy 16,8 17,0

Transport, gospodarka magazynowa i ³¹cznoœæ 29,0 27,6

w tym: telekomunikacja b.d. 0,2

Poœrednictwo finansowe 48,0 51,0

w tym: pozosta³e poœrednictwo finansowe b.d. 8,86

Obs³uga nieruchomoœci, informatyka, nauka, wynajem maszyn i pozo-
sta³e us³ugi zwi¹zane z prowadzeniem dzia³alnoœci gospodarczej

0,6 1,6

w tym: dzia³alnoœæ zwi¹zana z zarz¹dzaniem holdingami 0,1 0,95

* Klasyfikacja dzia³alnoœci zgodna z klasyfikacj¹ NACE rev. 1.1. Udzia³ procentowy poszczególnych dzia³alnoœci od-
nosi siê do ³¹cznej wartoœci nale¿noœci z tytu³u polskich BIZ w sektorze us³ug.

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [NBP, 2009].

Gwa³towny spadek udzia³u tej bran¿y w polskich BIZ kierowanych do trze-
ciego sektora w 2015 r. zwi¹zany by³ z oko³o trzykrotnym zmniejszeniem wartoœci
nale¿noœci z tytu³u posiadanych akcji i udzia³ów. Oznacza³o to wycofanie czêœci
polskiego kapita³u z rynków zagranicznych. Spadek ten by³ tak¿e wynikiem blisko
trzykrotnego zmniejszenia wartoœci nale¿noœci z tytu³u po¿yczek wewn¹trzkor-
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2 W latach 2010–2014 udzia³ transportu i gospodarki magazynowej w ³¹cznych nale¿noœciach
z tytu³u unijnych BIZ waha³ siê w przedziale 1,1–1,6%. Obliczenia w³asne na podstawie danych
EUROSTAT.



poracyjnych. Wi¹za³o siê to ze sp³at¹ czêœci zad³u¿enia zagranicznych spó³ek wo-
bec polskich inwestorów i mo¿e oznaczaæ np. sp³atê kredytów handlowych, które
w przypadku podmiotów powi¹zanych kapita³owo tak¿e zaliczane s¹ do bezpo-
œrednich inwestycji zagranicznych.

Tabela 2. Struktura nale¿noœci z tytu³u polskich BIZ w sektorze us³ug w podziale na wybrane
rodzaje dzia³alnoœci przedsiêbiorstw bezpoœredniego inwestowania w latach 2010–2015 (w %)

Rodzaj dzia³alnoœci 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Us³ugi 100 100 100 100 100 100

Handel G 22,0 12,7 14,5 9,2 9,1 3,4

Transport i gospodarka magazynowa H 2,1 1,8 2,0 1,5 1,7 3,0

Informacja i komunikacja J -6,7 3,8 -1,9 -8,5 -15,2 -11,2

w tym: telekomunikacja J 61 -6,5 -2,8 -1,6 -10,5 -10,9 -14,6

Dzia³alnoœæ finansowa i ubezpieczeniowa K 34,8 37,2 43,6 59,3 69,6 70,5

w tym: holdingi finansowe K 64.2 7,5 12,5 17,8 40,7 53,9 51,3

Dzia³alnoœæ profesjonalna, naukowa
i techniczna M

26,0 34,2 16,9 16,5 19,9 16,6

w tym: dzia³alnoœæ firm centralnych M 70.1 3,7 8,2 8,0 10,6 13,5 9,5

* Klasyfikacja dzia³alnoœci zgodna z klasyfikacj¹ NACE rev. 2. Udzia³ procentowy poszczególnych dzia³alnoœci odno-
si siê do ³¹cznej wartoœci nale¿noœci z tytu³u polskich BIZ w sektorze us³ug.

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [NBP, 2010b; NBP, 2011; NBP, 2012; NBP, 2013; NBP, 2014;
NBP, 2015].

Po drugie, przy œladowym eksporcie kapita³u Polski do bran¿y telekomunika-
cyjnej nale¿y zwróciæ uwagê na to, ¿e od 2010 r. wystêpuj¹ ujemne nale¿noœci
z tytu³u polskich inwestycji w tej bran¿y, które dodatkowo w latach 2014–2015
jeszcze istotnie siê zwiêkszy³y. Jest to wynik zad³u¿enia polskich inwestorów bez-
poœrednich w zagranicznych spó³kach córkach i œwiadczy o tym, ¿e polskie przed-
siêbiorstwa telekomunikacyjne, w których dominuje miêdzynarodowy kapita³
inwestycyjny, pozyskuj¹ œrodki finansowe za poœrednictwem zagranicznych
spó³ek zale¿nych.

Najwa¿niejsza tendencja dotyczy jednak rosn¹cej skali dzia³añ polskich
przedsiêbiorstw zwi¹zanych z optymalizacjami podatkowymi. Œwiadczy o tym
gwa³towny wzrost polskich inwestycji zagranicznych w dzia³alnoœæ finansow¹
i ubezpieczeniow¹, a w szczególnoœci holdingów finansowych, których udzia³
w latach 2010–2015 wzrós³ z 7,46% do 51% wartoœci polskich BIZ w us³ugach.
Trend ten potwierdza tak¿e zwiêkszenie udzia³u dzia³alnoœci firm centralnych
w polskich BIZ w sektorze us³ug z 3,7% w 2010 r. do 9,5% w 2015 r. Tak wiêc
w 2015 r. ponad 60% nale¿noœci z tytu³u polskich BIZ w sektorze us³ug zwi¹zanych
by³o z inwestycjami w dzia³alnoœæ holdingów finansowych i zarz¹dzaj¹cych.
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Bior¹c pod uwagê ca³kowite nale¿noœci z tytu³u polskich BIZ w 2015 r., inwestycje
w holdingi stanowi³y ponad 40% ich wartoœci.

Taka struktura bran¿owa zagranicznych inwestycji bezpoœrednich polskich
przedsiêbiorstw w po³¹czeniu ze struktur¹ ich geograficznego rozmieszczenia
wskazuje, ¿e podstawowym celem tej dzia³alnoœci jest minimalizowanie zobo-
wi¹zañ podatkowych podmiotów powi¹zanych kapita³owo. Wiêkszoœæ nale¿no-
œci z tytu³u polskich BIZ skoncentrowana jest bowiem w krajach okreœlanych jako
centra finansowe. W latach 2013–2015 od 75% do 84% polskich nale¿noœci z tytu³u
BIZ pochodzi³a z inwestycji w spó³ki cypryjskie, luksemburskie, holenderskie,
szwajcarskie i brytyjskie.

W analizie zjawiska optymalizacji podatkowej nale¿y uwzglêdniæ fakt, ¿e
du¿¹ czêœæ kapita³u bezpoœredniego inwestowania p³yn¹cego z Polski (ponad
60% wartoœci) generuj¹ przedsiêbiorstwa pozostaj¹ce pod kontrol¹ zagranicz-
nych podmiotów [NBP, 2012]. Polskie przedsiêbiorstwa kontrolowane przez miê-
dzynarodowy kapita³ inwestowa³y g³ównie w krajach wykorzystywanych do
tworzenia tzw. wehiku³ów korporacyjnych. By³y to Luksemburg, Wielka Bryta-
nia, Szwajcaria, Belgia oraz Holandia. Polskie spó³ki w tworzonej przez miêdzy-
narodowe korporacje strukturze holdingowej wykorzystywane s¹ zatem jako
jedno z ogniw w procesie miêdzynarodowej optymalizacji podatkowej. Polskie
BIZ z du¿ym komponentem kapita³u miêdzynarodowego nie s¹ zatem wynikiem
realizacji strategii polskich przedsiêbiorstw, ale ca³ej miêdzynarodowej grupy
kapita³owej.

Polskie przedsiêbiorstwa kontrolowane przez rezydentów w celu sprostania
rosn¹cej konkurencji ze strony miêdzynarodowych korporacji transnarodowych
równie¿ zaczê³y wykorzystywaæ mechanizmy miêdzynarodowej optymalizacji
podatkowej. Wprawdzie na liœcie g³ównych kierunków inwestycyjnych tych
podmiotów znalaz³y siê kraje niezaliczane do centrów finansowych, jednak tak¿e
w ich przypadku kraje o korzystnych rozwi¹zaniach podatkowych (Cypr, Luksem-
burg) okaza³y siê najwa¿niejszymi destynacjami dla ich inwestycji bezpoœrednich
[NBP, 2012].

W rozwa¿aniach na temat wykorzystania miêdzynarodowego mechanizmu
minimalizowania obci¹¿eñ fiskalnych w ramach polskich BIZ nale¿y uwzglêdniæ
tak¿e strukturê kapita³ow¹ tych¿e inwestycji.

W 2015 r. w przekazanym przez Polskê na rynki zagraniczne kapitale domino-
wa³y inwestycje w akcje i udzia³y oraz reinwestowane zyski zarówno w sektorze
us³ug, jak i w przetwórstwie przemys³owym. Tym, co wyró¿nia inwestycje
w trzecim sektorze, s¹ jednak ujemne nale¿noœci z tytu³u d³u¿nych instrumentów
finansowych, które wynikaj¹ z zad³u¿ania siê polskich inwestorów w zagranicz-
nych spó³kach zale¿nych. W ten sposób za poœrednictwem spó³ek córek pozyski-
wane mog¹ byæ œrodki na finansowanie dzia³alnoœci. Mo¿e to jednak œwiadczyæ
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tak¿e o podejmowaniu dzia³añ zwi¹zanych z redukcj¹ zobowi¹zañ podatko-
wych, np. o optymalizacji podatkowej przy wykorzystaniu finansowania polskich
przedsiêbiorstw metod¹ zwrotn¹. W przypadku polskiej spó³ki jej zagraniczni
udzia³owcy celowo nie zapewniaj¹ jej wystarczaj¹cego kapita³u zak³adowego do-
stosowanego do skali dzia³alnoœci tego podmiotu, co zmusza j¹ do pozyskania
zewnêtrznych Ÿróde³ finansowania, w tym przypadku od zagranicznych udzia-
³owców. W tej sytuacji zwiêkszane s¹ koszty uzyskania przychodów polskiego
podmiotu, obni¿ana jest podstawa opodatkowania, a zyski wyprowadzane do
kraju siedziby zagranicznych udzia³owców, gdzie mog¹ byæ objête ni¿sz¹ stop¹
podatkow¹, pod warunkiem obowi¹zywania odpowiednich umów o unikaniu
podwójnego opodatkowania. Istniej¹ tak¿e inne metody wykorzystania po¿yczek
wewn¹trzkorporacyjnych w celach zmniejszenia miêdzynarodowych obci¹¿eñ po-
datkowych [Nawrot, 2014].

W tym kontekœcie, patrz¹c na strukturê kapita³ow¹ polskich nale¿noœci w po-
szczególnych bran¿ach us³ugowych, mo¿na zauwa¿yæ, ¿e najwiêksze ujemne
zaanga¿owanie BIZ w instrumenty d³u¿ne wystêpuje w przypadku dwóch
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Rysunek 3. Nale¿noœci Polski z tytu³u BIZ w instrumenty d³u¿ne w 2015 r. w wybranych
sektorach

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [NBP, 2015].



dzia³alnoœci: telekomunikacyjnej oraz finansowej i ubezpieczeniowej, w tym hol-
dingów finansowych. W przypadku bran¿y telekomunikacyjnej przy znikomych
wrêcz inwestycjach w akcje nieproporcjonalnie wysoka wartoœæ ujemnych nale¿-
noœci z tytu³u kredytów wewn¹trzkorporacyjnych wyraŸnie wskazuje na wyko-
rzystywanie po¿yczek w celach optymalizacji finansowych. Podobny charakter
maj¹ polskie BIZ w instrumenty d³u¿ne w ramach holdingów finansowych.

Podsumowanie

Z danych na temat bezpoœrednich inwestycji zagranicznych polskich przed-
siêbiorstw wynika, ¿e udzia³ sektora us³ug w aktywnoœci inwestycyjnej polskich
przedsiêbiorstw jest obecnie du¿y, co pozostaje w zgodzie z trendami œwiatowy-
mi. W strukturze bran¿owej tych inwestycji dominuje dzia³alnoœæ holdingów, co
jednoczeœnie przy ich geograficznym skoncentrowaniu w centrach finansowych
jednoznacznie wskazuje na cel tej aktywnoœci, którym jest wykorzystanie miêdzy-
narodowych mechanizmów optymalizacji podatkowej. Czterdziestoprocentowy
udzia³ holdingów w ca³kowitych nale¿noœciach Polski z tytu³u zainwestowanego
kapita³u poza granicami kraju oraz skupienie 84% ³¹cznych polskich nale¿noœci
z tytu³u BIZ w krajach o korzystnych rozwi¹zaniach prawnych umo¿liwiaj¹cych
obni¿anie nale¿noœci fiskalnych nie pozostawia w¹tpliwoœci co do rzeczywistych
motywów inwestycyjnych du¿ej czêœci podmiotów gospodarczych zarejestrowa-
nych w Polsce.

Tak wiêc powodem zaanga¿owania w eksport kapita³ów bezpoœredniego
inwestowania du¿ej grupy polskich przedsiêbiorstw nie jest prowadzenie faktycz-
nej dzia³alnoœci gospodarczej poza granicami kraju, ale obni¿enie swoich zobowi¹-
zañ fiskalnych. Zjawisko to dotyczy nie tylko polskich przedsiêbiorstw znajduj¹cych
siê pod kontrol¹ kapita³u zagranicznego, ale tak¿e podmiotów kontrolowanych
przez rezydentów. Nasilenie procesu optymalizacji fiskalnej dziêki wykorzystaniu
podmiotów bezpoœredniego inwestowania zauwa¿alne jest zw³aszcza w ostat-
nich kilku latach.
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