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Tendencje w rozwoju polskich bezposrednich inwestycji
zagranicznych kierowanych do sektora ustug

Celem artykulu jest prezentacja wynikoéw analizy zmierzajacej do zidentyfikowania gléwnych
tendencji rozwoju polskich BIZ kierowanych do sektora uslug, a w szczeg6lnosci zmian struktu-
ralnych w obrebie tych inwestycji oraz wykorzystania BIZ przez polskie przedsigbiorstwa w celu
optymalizacji obcigzen fiskalnych. Badania przeprowadzono gléwnie w oparciu o dane statystycz-
ne NBP, Eurostatu i UNCTAD. Z badanh wynika, Ze znaczenie sektora ustug dla aktywnosci
inwestycyjnej polskich przedsiebiorstw jest obecnie duze, co pozostaje w zgodzie z trendami
$wiatowymi. W strukturze branzowej tych inwestycji dominuje dzialalno$¢ holdingéw, co jedno-
czesnie przy ich geograficznym skoncentrowaniu w centrach finansowych jednoznacznie wska-
zuje na cel tej aktywnosci, ktérym jest wykorzystanie miedzynarodowych mechanizméw
optymalizacji podatkowej. Zjawisko to nie dotyczy tylko polskich przedsiebiorstw znajdujacych
si¢ pod kontrolg kapitalu zagranicznego, ale takze podmiotéw kontrolowanych przez rezyden-
tow. Nasilenie procesu optymalizacji fiskalnej dzieki wykorzystaniu podmiotéw bezposredniego
inwestowania zauwazalne jest zwlaszcza 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 byla przede wszystkim importerem bezposred-
nich kapitaléw inwestycyjnych. Jednak wraz z rozwojem gospodarczym Polski
zwiekszat sie stopien ekspansji zagranicznej polskich przedsiebiorstw w najbar-
dziej zaawansowanej formie bezposrednich inwestycji zagranicznych. W analizie
ksztaltowania sie BIZ wyplywajacych z Polski i naptywajacych do niej badacze
wykorzystuja koncepcje Sciezki rozwoju inwestycji IDP (Investment Develop-
ment Path — IDP) opracowang przez Johna Dunninga [Dunning, 1981; Dunning,
1986; Dunning, Narula, 2002]. W koncepcji tej wystepuje 5 faz rozwoju gospodarki,
ktoére koresponduja z poziomem napltywu i wyplywu BIZ. Z przeprowadzonych
dotychczas badan wynika, ze Polska znajduje sie w momencie przejciowym
z fazy 2 do 3 [Gorynia, Nowak, Wolniak, 2009; Gorynia, Nowak, Wolniak, 2010a;
Gorynia, Nowak, Wolniak, 2010b; Gorynia, Nowak, Wolniak, 2012; Radlo, Sass,
2012]. Faza ta charakteryzuje sie¢ tym, ze kraj w coraz wiekszym stopniu staje sie
eksporterem kapitaléw bezposredniego inwestowania, a tempo spadku wskazni-
ka NOIP (Net Outward Investment Position), ktéry stanowi réznice miedzy
wyplywajacymi a naptywajacymi zasobami BIZ, zostaje spowolnione.

Wzrost aktywnosci polskich przedsiebiorstw jako bezposrednich inwestoréw
na rynkach zagranicznych uzasadnia poglebione badania tego zjawiska.

Celem artykutu jest prezentacja wynikoéw analizy zmierzajgcej do zidentyfi-
kowania gléwnych tendencji rozwoju polskich BIZ kierowanych do sektora
ustug, a w szczegodlnosci zmian strukturalnych w obrebie tych inwestycji oraz wy-
korzystania BIZ przez polskie przedsiebiorstwa w celu optymalizacji obciazen
fiskalnych. Badania przeprowadzono gléwnie w oparciu o dane statystyczne
NBP, Eurostatu i UNCTAD. Ze wzgledu na to, ze UNCTAD do trzeciego sektora
zalicza takze dzialalnos¢ zwigzana z wytwarzaniem i dostawa energii, gazu oraz
wody, a takze budownictwo, w celu zapewnienia poréwnywalnoéci danych glo-
balnych i polskich do sektora ustug w przypadku analizy polskich BIZ takze
wlaczono wspomniane branze. Podkreslenia wymaga jednak to, ze wylaczenie
ich z sektorowej analizy polskich BIZ nie ma istotnego wplywu na wnioski wyni-
kajace z przeprowadzonej analizy.

1. Znaczenie sektora ustug w bezposrednich inwestycjach
zagranicznych na Swiecie

Od polowy lat osiemdziesigtych ros$nie na $wiecie zaangazowanie przedsie-
biorstw w zagraniczne inwestycje bezposrednie w sektorze ustug. O ile jeszcze na
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poczatku lat siedemdziesiatych udziat zobowiazan z tytutu BIZ w przedsiewzie-
cia ustugowe wynosit okoto 25%, to w kolejnych latach stopniowo rést, osiagajac
w 2012 r. poziom 63%. Obserwowany trend byl zbiezny z rosngcym znaczeniem
ustug w gospodarce na przestrzeni kilku ostatnich dziesiecioleci.
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Rysunek 1. Udziat ustug w BIZ i w PKB na $wiecie

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [UNCTAD, 2002; UNCTAD, 2004; UNCTAD, 2009a; UNCTAD,
2009b; UNCTAD, 2014; UNCTAD, 2015].

Jak wynika jednak z danych przedstawionych na rysunku 1, udzial sektora
ustug w zagranicznej ekspansji inwestycyjnej przedsiebiorstw rést z pewnym
opdznieniem w stosunku do wzrostu udziatu tego sektora w PKB. Wzrost BIZ
w branzach uslugowych hamowany byl bowiem przez wiele lat przez funkcjo-
nujace w wiekszosci gospodarek systemy ochrony wewnetrznych rynkéw
uslugowych oraz monopolistyczna lub oligopolistyczna strukture rynku niekto-
rych ustug. Rozpoczety w drugiej dekadzie lat osiemdziesiatych i kontynuowany
w latach dziewiecdziesigtych XX w. proces deregulacji sektora ustug, liberalizacja
polityki dotyczacej zagranicznych, bezposrednich przeplywéw kapitalowych
m.in. do trzeciego sektora oraz procesy prywatyzacyjne i znoszenie monopoli
panstwowych w wielu gospodarkach dynamizowaly naptyw BIZ do sektora
ustug [UNCTAD, 1994; UNCTAD, 2004; UNCTAD, 2009a; UNCTAD, 2015].
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Trend wzmacnialo nasilajace sie zjawisko offshoringu proceséw bizneso-
wych, w tym przenoszenie za granice procesow uslugowych przedsiebiorstwa,
takich jak: ksiegowos¢, finanse, uslugi informatyczne i programistyczne, biura
obstugi klientéw, dzialalnos¢ badawczo-rozwojowa. Tak dynamiczny rozwéj off-
shoringu spowodowany byt zaréwno zmniejszaniem barier dostepu do rynku
ustug, jak i zmianami technologicznymi zwigzanymi z cyfryzacja gospodarek.
Rozwdj technologii informacyjno-komunikacyjnych oraz obnizenie kosztéw
digitalizacji i przesylu informacji umozliwily standaryzacje i cyfryzacje wielu
ustug, co pozwolilo przedsigbiorstwom na rozdzielenie produkgji i konsumpcji
ustug (w wielu przypadkach dotychczas niemozliwe), a w konsekwencji wydzie-
lenie funkcji ustugowych i przesuwanie ich poza granice kraju. Odzwierciedle-
niem tego zjawiska sa liczne centra ustug wspoélnych (Shared Service Centres —
SSCs), centra outsourcingu proceséw biznesowych (Business Process Outsour-
cing — BPO) czy centra badawczo-rozwojowe, lokalizowane nie tylko w krajach
Zachodu, ale takze w Azji, Ameryce Srodkowej i Poludniowej oraz Europie
Srodkowo-Wschodniej [WTO, 2005, UNCTAD, 2004; Gereffi, Fernandez-Stark,
2010].

Analizujac zagraniczne bezposrednie przeplywy kapitalowe, nalezy jednak
pamietac o zjawiskach, ktére moga znieksztalca¢ obraz BIZ w trzecim sektorze.
Naleza do nich np. inwestycje kierowane do rajéw podatkowych i centréw finan-
sowych, ktérych faktycznym celem jest optymalizacja podatkowa. Korporacje
miedzynarodowe inwestuja w tych krajach w jednostki rejestrowane jako holdin-
gi, ktoérych dzialalno$¢ ograniczona jest tylko do kontrolowania finansowych
aktywow w innych spélkach i nie obejmuje zarzadzania nimi (dzialalnos¢ holdin-
gow finansowych), albo w holdingi zajmujace si¢ kontrolowaniem i zarzadza-
niem innymi jednostkami korporacji (dziatalno$¢ firm centralnych i holdingow).
Po przekazaniu kapitatéw bezposredniego inwestowania do spétki holdingowe;j,
ktorej dziatalnoéc¢ klasyfikowana jest jako ustugowa, transferowane sa one nastep-
nie do innych krajow, a takze do innych sektoréw wytwoérczych.

Zjawisko to nie dotyczy jedynie rajéw podatkowych i centréow finansowych.
Struktury holdingowe wykorzystywane sa przez korporacje miedzynarodowe
nie tylko w celach optymalizacji podatkowej. Proces ten znieksztalca zatem dane
o sektorowej i geograficznej strukturze bezposrednich inwestycji zagranicznych.
O skali tego zjawiska $wiadczg dane UNCTAD. Wedlug szacunkéw tego organu
ONZ w 2012 1. 30% zobowigzan z tytulu BIZ zlokalizowanych w krajach niezali-
czanych do finansowych centréw offshoringu (Offshore Financial Centre — OFC)
bylto wynikiem przeplywoéw kierowanych z rajéw podatkowych oraz od podmiotéw
specjalnego przeznaczenia (Special Purposes Entities — SPE) [UNCTAD, 2015].

Opisane powyzej procesy doprowadzily na przestrzeni lat do zmiany struk-
tury branzowej bezposrednich inwestycji zagranicznych w sektorze uslug. Na
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poczatku lat dziewiecdziesigtych XX w. w 6wczesnej kompozycji dominowaty
dzialalnoé¢ finansowa, a takze handlowa, a ich udzial w catkowitych zasobach
BIZ w trzecim sektorze wyniost 48% dla naleznosci z tytulu dziatalnosci finansowej
oraz 17% z tytulu dzialalnosci handlowej. Z danych z 2007 r. wynika, ze znaczenie
tych dwoéch branz zmniejszylo sie w ciagu kilkunastu lat, cho¢ nadal pozostato
duze. Naleznosci wynikajace z inwestycji w sektorze finansowym stanowily 33%
calkowitych zasobéw BIZ, a w sektorze handlowym — 10% [UNTCAD, 2009a].
Rosngca skala dzialan korporacji transnarodowych zwigzanych z optymalizacjg
podatkowa oraz nasilenie sie offshoringu proceséw biznesowych znalazty swoje
odzwierciedlenie we wzroscie znaczenia BIZ w branzach klasyfikowanych jako
dzialalnoé¢ biznesowa (business activities, klasyfikacja ONZ ISIC Rev. 3). W ra-
mach tej dziatalno$ci mieéci sie m.in. aktywno$¢ firm centralnych i holdingow!,
a takze dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa, ustugi call center oraz branza IT.

W analizowanym okresie udzial naleznosci z tytulu BIZ w dzialalno$¢ bizne-
sowg wzrést trzykrotnie z 13% do 37%. Z kolei liberalizacja i deregulacja oraz pro-
cesy prywatyzacyjne na wielu rynkach uslugowych znalazly odzwierciedlenie
we wzroscie znaczenia bezposrednich inwestycji zagranicznych w takich bran-
zach, jak: wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaziwode (wzrost
udziatu naleznosci 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. Bezposrednie inwestycje zagraniczne Polski w sektorze ustug

O Polsce jako eksporterze BIZ mozna mowic dopiero od dziesieciu lat. Wczes-
niej, tj. od lat dziewiec¢dziesigtych XX w. do polowy pierwszej dekady XXI w. Pol-
ska byla przede wszystkim odbiorcg zagranicznego kapitalu bezposredniego
inwestowania. W tym okresie skala naleznosci z tytutu polskich BIZ byla znikoma
i dominowaly w nich gléwnie ustugi, w tym dzialalnos$¢ posrednictwa pieniezne-
go, transport oraz dzialalno$¢ wspierajgca eksport, jak handel, ktére w 1996 r. sta-

1 Dzialalno$¢ firm centralnych i holdingéw klasyfikuje sie jako ,dziatalno$¢ biznesowa”, ale
dzialalnoé¢ holdingéw finansowych zalicza si¢ do grupy ,dzialalnoé¢ finansowa”. Niektore kraje
dzialalnoé¢ holdingéw finansowych klasyfikuja jednak jako dzialalno$¢ biznesowa. Dane dostepne
w raportach UNCTAD uniemozliwiaja zejscie na nizszy poziom agregacji danych i tym samym prze-
prowadzenie analizy tego, na ile zmniejszenie sie udzialu naleznosci z tytulu BIZ w sektorze finanséw
w calkowitych zasobach BIZ w trzecim sektorze byto wynikiem zmian w aktywnosci holdingéw finan-
sowych, a na ile zmian w innych branzach finansowych. Mozna jednak przyjaé, ze inwestycje
w dzialalno$¢ holdingéw finansowych nie tylko nie zmniejszyly sig, ale nawet wzrosly. Wedlug danych
za rok 2007 28% naleznosci z tytulu BIZ w dzialalno$¢ biznesowq nalezalo do Hongkongu, ktéry
dzialalnoéc¢ holdingéw finansowych zalicza do dzialalnosci biznesowej. Ponadto, jak wynika z danych
Eurostatu, w przypadku krajéw unijnych skala bezposrednich inwestycji zagranicznych w dziatal-
nos¢ holdingéw finansowych jest duza. W latach 2010-2011 udzial unijnych naleznosci z tego tytulu
wyniést ponad 33% [Eurostat].
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nowily blisko 93% wartosci polskich BIZ w trzecim sektorze, a w 2000 r. — 85%.
Przy tak znikomej wartosci polskich BIZ duzy udzial w nich ustug nie byt od-
zwierciedleniem $wiatowych tendencji rosnacego znaczenia ustug w gospodarce,
lecz gléwnie braku kapitatu inwestycyjnego polskich przedsiebiorstw. Do poczatku
XXI w. naleznosci z tytutu BIZ w trzecim sektorze stanowily wiekszos¢ polskich
inwestycji.
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Rysunek 2. Udzial naleznosci z tytulu polskich BIZ w sektorze ustug w lgcznych nalez-
nosciach Polski z tytutu BIZ

Zrédio: Obliczenia wlasne na podstawie: [NBP, 2007; NBP, 2008a; NBP, 2008b; NBP, 2008c; NBP,
2009a; NBP, 2009b; NBP, 2009¢; NBP, 2010a; NBP, 2010b; NBP, 2011; NBP, 2012; NBP, 2013; NBP, 2014;
NBP, 2015].

Stopniowo jednak, wraz z rosnaca skalg bezposrednich inwestycji polskich
przedsiebiorstw poza granicami kraju, udziat ustug w strukturze polskich BIZ
malal. Aktywnosc¢ Polski jako bezposredniego inwestora zagranicznego wzrosla
wyraznie po wejsciu do Unii Europejskiej. Wyplyw BIZ z Polski stawat sie coraz
bardziej znaczacy, a kierowano je w duzej czeéci do branz przetwoérczych, w wy-
niku czego udzial ustug w strukturze naleznosci z tytutu polskich bezposrednich
inwestycji zagranicznych malal, osiggajac w 2006 r. poziom jedynie 19%. Odwro-
cenie trendu nastgpito w 2009 r., kiedy to udzial ustug w strukturze polskich BIZ
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wynibst prawie 63%. W kolejnych latach znaczenie trzeciego sektora w eksporcie
polskiego kapitalu inwestycyjnego rosto az do ponad 72% w 2015 r.

Analizujac strukture rozkltadu polskich BIZ w sektorze uslug na przestrzeni
lat, mozna zauwazy¢ kilka tendencji. Po pierwsze, w strukturze tej zdecydowanie
zmniejszylo sie znaczenie transportu, a jego udzial w ostatnich latach byt zblizony
do wskaznika unijnych naleznosci z tytutu BIZ w tej branzy®. W 2015 r. zmniej-
szylo sie takze znaczenie handlu detalicznego i hurtowego — dos¢ gwaltownie
spadl udzial tego sektora w portfelu inwestycyjnym polskich podmiotéw. Pod-
kreslenia wymaga jednak fakt, Ze do 2014 r. udzial tej branzy w polskich BIZ
w sektorze ustug byl nie tylko znaczacy, ale i wyzszy niz w przypadku unijnych
naleznosci z tytulu BIZ, co wskazuje, ze cze$¢ polskich inwestycji zagranicznych
miala charakter wspierania eksportu. Zagraniczne inwestycje polskich przedsie-
biorstw przeznaczane byly na rozwdj sieci sprzedazy odziezy, obuwia, mebli, wy-
posazenia wnetrz i materialdow budowlanych oraz sprzedazy paliw.

Tabela 1. Struktura naleznoéci z tytulu polskich BIZ w sektorze uslugowym w podziale
na wybrane rodzaje dzialalnosci przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania w latach
1996 1 2000 (w %)

Rodzaj dzialalnosci 1996 2000
Uslugi 100,0 100,0
Handel i naprawy 16,8 17,0
Transport, gospodarka magazynowa i lacznosé 29,0 27,6
w tym: telekomunikacja b.d. 0,2
Posrednictwo finansowe 48,0 51,0
w tym: pozostale posrednictwo finansowe b.d. 8,86
Obstuga nieruchomosci, informatyka, nauka, wynajem maszyn i pozo- 06 16
stale uslugi zwigzane z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej ! !
w tym: dzialalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem holdingami 0,1 0,95

* Klasyfikacja dzialalnosci zgodna z klasyfikacjg NACE rev. 1.1. Udzial procentowy poszczegélnych dziatalnosci od-
nosi si¢ do 1acznej wartosci naleznosci z tytutu polskich BIZ w sektorze ustug.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2009].

Gwaltowny spadek udziatu tej branzy w polskich BIZ kierowanych do trze-
ciego sektora w 2015 r. zwigzany byl z okolo trzykrotnym zmniejszeniem wartosci
naleznosci z tytulu posiadanych akgcji i udziatéw. Oznaczalo to wycofanie czesci
polskiego kapitalu z rynkéw zagranicznych. Spadek ten byt takze wynikiem blisko
trzykrotnego zmniejszenia wartosci naleznosci z tytulu pozyczek wewnatrzkor-

2 W latach 2010-2014 udzial transportu i gospodarki magazynowej w lacznych naleznosciach
z tytulu unijnych BIZ wahatl si¢ w przedziale 1,1-1,6%. Obliczenia wlasne na podstawie danych
EUROSTAT.
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poracyjnych. Wigzalo sie to ze splatg czesci zadluzenia zagranicznych spétek wo-
bec polskich inwestoréw i moze oznaczac np. splate kredytéw handlowych, ktére
w przypadku podmiotéw powiazanych kapitalowo takze zaliczane sg do bezpo-
§rednich inwestycji zagranicznych.

Tabela 2. Struktura naleznosci z tytulu polskich BIZ w sektorze uslug w podziale na wybrane
rodzaje dzialalnosci przedsiebiorstw bezposredniego inwestowania w latach 20102015 (w %)

Rodzaj dzialalno$ci 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ustugi 100 100 100 100 100 100
Handel G 22,0 12,7 14,5 9,2 9,1 34
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
Dzialalnos¢ 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
?tf:ﬁir:ﬁfapl\j["fesjO“alna’ naukowa 26,0 | 342 | 169 | 165 | 199 | 166
w tym: dzialalnos¢ firm centralnych M 70.1 3,7 8,2 8,0 10,6 13,5 9,5

* Klasyfikacja dzialalnosci zgodna z klasyfikacja NACE rev. 2. Udzial procentowy poszczegolnych dzialalnosci odno-
si sie do lgcznej wartosci naleznosci z tytutu polskich BIZ w sektorze ustug.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2010b; NBP, 2011; NBP, 2012; NBP, 2013; NBP, 2014;
NBP, 2015].

Po drugie, przy sladowym eksporcie kapitatu Polski do branzy telekomunika-
cyjnej nalezy zwréci¢ uwage na to, ze od 2010 r. wystepuja ujemne naleznosci
z tytulu polskich inwestycji w tej branzy, ktére dodatkowo w latach 2014-2015
jeszcze istotnie sie zwiekszyly. Jest to wynik zadluzenia polskich inwestoréw bez-
posrednich w zagranicznych spétkach corkach i Swiadczy o tym, ze polskie przed-
siebiorstwa telekomunikacyjne, w ktérych dominuje miedzynarodowy kapitat
inwestycyjny, pozyskuja S$rodki finansowe za posrednictwem zagranicznych
spolek zaleznych.

Najwazniejsza tendencja dotyczy jednak rosnacej skali dziatan polskich
przedsigbiorstw zwiazanych z optymalizacjami podatkowymi. Swiadczy o tym
gwaltowny wzrost polskich inwestycji zagranicznych w dziatalnoé¢ finansowa
i ubezpieczeniowa, a w szczegdlnosci holdingéw finansowych, ktérych udziat
w latach 2010-2015 wzrést z 7,46% do 51% wartosci polskich BIZ w uslugach.
Trend ten potwierdza takze zwigkszenie udziatu dzialalnosci firm centralnych
w polskich BIZ w sektorze ustug z 3,7% w 2010 r. do 9,5% w 2015 r. Tak wiec
w 2015 r. ponad 60% naleznoéci z tytutu polskich BIZ w sektorze ustug zwigzanych
bylo z inwestycjami w dzialalno$¢ holdingéw finansowych i zarzadzajacych.
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Biorac pod uwage catkowite naleznoéci z tytutu polskich BIZ w 2015 r., inwestycje
w holdingi stanowily ponad 40% ich wartosci.

Taka struktura branzowa zagranicznych inwestycji bezposrednich polskich
przedsiebiorstw w polaczeniu ze strukturg ich geograficznego rozmieszczenia
wskazuje, ze podstawowym celem tej dzialalnosci jest minimalizowanie zobo-
wigzah podatkowych podmiotéw powigzanych kapitatlowo. Wiekszos¢ nalezno-
Sci z tytulu polskich BIZ skoncentrowana jest bowiem w krajach okreslanych jako
centra finansowe. W latach 2013-2015 od 75% do 84% polskich naleznosci z tytulu
BIZ pochodzita z inwestycji w spéiki cypryjskie, luksemburskie, holenderskie,
szwajcarskie i brytyjskie.

W analizie zjawiska optymalizacji podatkowej nalezy uwzgledni¢ fakt, ze
duza czes¢ kapitalu bezposredniego inwestowania plynacego z Polski (ponad
60% wartosci) generuja przedsiebiorstwa pozostajace pod kontrolg zagranicz-
nych podmiotéw [NBP, 2012]. Polskie przedsigbiorstwa kontrolowane przez mie-
dzynarodowy kapital inwestowaly gléwnie w krajach wykorzystywanych do
tworzenia tzw. wehikuléw korporacyjnych. Byly to Luksemburg, Wielka Bryta-
nia, Szwajcaria, Belgia oraz Holandia. Polskie sp6lki w tworzonej przez miedzy-
narodowe korporacje strukturze holdingowej wykorzystywane sa zatem jako
jedno z ogniw w procesie miedzynarodowej optymalizacji podatkowej. Polskie
BIZ z duzym komponentem kapitalu miedzynarodowego nie sa zatem wynikiem
realizacji strategii polskich przedsiebiorstw, ale calej miedzynarodowej grupy
kapitalowej.

Polskie przedsiebiorstwa kontrolowane przez rezydentéw w celu sprostania
rosnacej konkurencji ze strony miedzynarodowych korporacji transnarodowych
réwniez zaczely wykorzystywa¢ mechanizmy miedzynarodowej optymalizacji
podatkowej. Wprawdzie na liscie glownych kierunkéw inwestycyjnych tych
podmiotéw znalazly sie kraje niezaliczane do centréw finansowych, jednak takze
w ich przypadku kraje o korzystnych rozwigzaniach podatkowych (Cypr, Luksem-
burg) okazaly sie najwazniejszymi destynacjami dla ich inwestycji bezposrednich
[NBP, 2012].

W rozwazaniach na temat wykorzystania migdzynarodowego mechanizmu
minimalizowania obcigzen fiskalnych w ramach polskich BIZ nalezy uwzgledni¢
takze strukture kapitalowa tychze inwestycji.

W 2015 r. w przekazanym przez Polske na rynki zagraniczne kapitale domino-
waly inwestycje w akcje i udzialy oraz reinwestowane zyski zaréwno w sektorze
ustug, jak i w przetworstwie przemystowym. Tym, co wyrdznia inwestycje
w trzecim sektorze, sg jednak ujemne naleznosci z tytulu diuznych instrumentéw
finansowych, ktére wynikajg z zadluzania si¢ polskich inwestoréw w zagranicz-
nych spoétkach zaleznych. W ten sposob za posrednictwem spoétek coérek pozyski-
wane mogg by¢ srodki na finansowanie dzialalnosci. Moze to jednak swiadczy¢
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takze o podejmowaniu dzialan zwiazanych z redukcja zobowiazan podatko-
wych, np. o optymalizacji podatkowej przy wykorzystaniu finansowania polskich
przedsiebiorstw metoda zwrotng. W przypadku polskiej spélki jej zagraniczni
udzialowcy celowo nie zapewniajq jej wystarczajacego kapitatu zaktadowego do-
stosowanego do skali dziatalnoéci tego podmiotu, co zmusza jg do pozyskania
zewnetrznych Zrédel finansowania, w tym przypadku od zagranicznych udzia-
towcow. W tej sytuacji zwiekszane sa koszty uzyskania przychodéw polskiego
podmiotu, obnizana jest podstawa opodatkowania, a zyski wyprowadzane do
kraju siedziby zagranicznych udzialowcéw, gdzie moga by¢ objete nizsza stopa
podatkowa, pod warunkiem obowiazywania odpowiednich uméw o unikaniu
podwdjnego opodatkowania. Istniejg takze inne metody wykorzystania pozyczek
wewnatrzkorporacyjnych w celach zmniejszenia miedzynarodowych obcigzeni po-
datkowych [Nawrot, 2014].
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Rysunek 3. Naleznosci Polski z tytulu BIZ w instrumenty dtuzne w 2015 r. w wybranych
sektorach

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2015].

W tym kontekscie, patrzac na strukture kapitalowa polskich naleznosci w po-
szczegdlnych branzach ustugowych, mozna zauwazy¢, ze najwieksze ujemne
zaangazowanie BIZ w instrumenty dluzne wystepuje w przypadku dwodch
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dziatalnosci: telekomunikacyjnej oraz finansowej i ubezpieczeniowej, w tym hol-
dingéw finansowych. W przypadku branzy telekomunikacyjnej przy znikomych
wrecz inwestycjach w akcje nieproporcjonalnie wysoka wartoé¢ ujemnych nalez-
nosci z tytutu kredytéw wewnatrzkorporacyjnych wyraznie wskazuje na wyko-
rzystywanie pozyczek w celach optymalizacji finansowych. Podobny charakter
maja polskie BIZ w instrumenty diuzne w ramach holdingéw finansowych.

Podsumowanie

Z danych na temat bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich przed-
siebiorstw wynika, ze udzial sektora ustug w aktywnosci inwestycyjnej polskich
przedsiebiorstw jest obecnie duzy, co pozostaje w zgodzie z trendami $wiatowy-
mi. W strukturze branzowej tych inwestycji dominuje dzialalnos¢ holdingéw, co
jednoczesnie przy ich geograficznym skoncentrowaniu w centrach finansowych
jednoznacznie wskazuje na cel tej aktywnosci, ktérym jest wykorzystanie miedzy-
narodowych mechanizméw optymalizacji podatkowej. Czterdziestoprocentowy
udzial holdingéw w catkowitych naleznosciach Polski z tytulu zainwestowanego
kapitalu poza granicami kraju oraz skupienie 84% lacznych polskich naleznosci
z tytutu BIZ w krajach o korzystnych rozwigzaniach prawnych umozliwiajacych
obnizanie naleznoéci fiskalnych nie pozostawia watpliwosci co do rzeczywistych
motywow inwestycyjnych duzej czesci podmiotéw gospodarczych zarejestrowa-
nych w Polsce.

Tak wiec powodem zaangazowania w eksport kapitalow bezposredniego
inwestowania duzej grupy polskich przedsiebiorstw nie jest prowadzenie faktycz-
nej dzialalnosci gospodarczej poza granicami kraju, ale obnizenie swoich zobowig-
zan fiskalnych. Zjawisko to dotyczy nie tylko polskich przedsiebiorstw znajdujacych
sie pod kontrolg kapitatu zagranicznego, ale takze podmiotéw kontrolowanych
przez rezydentdw. Nasilenie procesu optymalizacji fiskalnej dzieki wykorzystaniu
podmiotéw bezposredniego inwestowania zauwazalne jest zwlaszcza w ostat-
nich kilku latach.
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