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Finansowe skutki obecnosci w Polsce miedzynarodowych korporaciji

Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki badan literaturowych i empirycznych, z ktérych wynika, ze
wigkszos¢ duzych spotek zarejestrowanych w Polsce jest kontrolowana przez zagranicznych
inwestorow. Spotki te wypracowujg z zasady duze zyski, ktoére nastepnie sa transferowane
zagranic¢ w formie dywidend. Pieniadze sa zwykle przekierowywane przez Holandig, co
umozliwia ograniczenie zobowigzan podatkowych. Z badan wynika, ze obecno$¢
zagranicznych inwestoréw w Polsce pociagga za sobg negatywne skutki finansowe. Z naszego

kraju jest transferowane za granic¢ okoto kilkunastu miliardow dolaréw rocznie.

1. Planowanie podatkowe

Unikanie opodatkowania i nieptacenie podatkoéw majg duzy wplyw na dochody budzetu
panstwa i budzety lokalne, poniewaz zmniejszaja wptywy podatkowe oraz na sprawiedliwosé
fiskalng wobec podatnikéw, poniewaz miedzynarodowe korporacje maja uprzywilejowang
pozycje¢ z punktu widzenia mozliwos$ci unikania opodatkowania w stosunku do przedsigbiorstw

dziatajacych lokalnie, w jednym kraju?.

Czasem planowanie podatkowe jest legalnym i1 bardzo optacalnym biznesem, w ktory
zaangazowanych jest wielu wysoko optacanych konsultantow, ksiggowych 1 prawnikow,
probujacych znalez¢ zapisy w systemach prawnych réznych krajow, aby zminimalizowaé
obcigzenia podatkowe przedsiebiorstw?. Czasem jest to dzialalno$é legalna, ale nieetyczna,

czasem takze jest to dziatalnos$¢ przestepcza.

! Lejour, A., 2023, The role of FDI in the fight against international tax avoidance, publication for the Committee
on tax matters, Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, European Parliament,
Luxembourg, p. 8.

2 lbidem, s. 32.
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Jednak za poczatku wymagaja wyjasnienia cztery pojecia zwiazane z podatkami®:

1) planowanie podatkowe (tax planning),
2) zmniejszenie opodatkowania (tax mitigation),
3) unikanie ptacenia podatkow (tax avoidance) i

4) nieptacenie podatkow (tax evasion).

1. Planowanie podatkowe

Termin ,,planowanie podatkowe” jest uzywany na dwa sposoby. Sposdb pierwszy to
stosowanie go jako synonimu sformutowania tax mitigation, opisanego ponizej. Drugie
rozumienie dotyczy sytuacji, gdy wladze podatkowe dopuszczajg wiele sposobow traktowania
okreslonej transakcji. Wtedy planowanie podatkowe oznacza zgodne z duchem i literg prawa

poréwnanie réznych wariantéw przestrzegania prawa podatkowego®.

Nalezy podkresli¢, ze nie w kazdym przypadku planowanie podatkowe jest szkodliwe lub
nielegalne. Na przyktad przeptyw dywidend poprzez Holandi¢ do sp6tki matki ulokowanej w
innym kraju moze by¢ wykorzystany wylacznie w celu zgodnego z prawem uniknigcia
ponownego opodatkowania dywidendy, ktora juz zostata opodatkowana w kraju, gdzie
powstata. Aczkolwiek migdzynarodowe korporacje moga zarejestrowaé spotki corki w
dowolnym kraju 1 wykorzysta¢ je do ksztattowania przeptywu kapitatéw wewnatrz grupy w
taki sposob, aby wykorzysta¢ réznice w systemach podatkowych réznych krajow. Moze to
prowadzi¢ do przekazania zyskdéw, zanim jeszcze zostang opodatkowane, do jurysdykcji 0

niskich podatkach i do sytuacji okreslanej mianem podwodjnego nieopodatkowania double-

dipping®.
2. Zmniejszenie opodatkowania

Zmniejszenie opodatkowania (tax mitigation) oznacza ptacenie podatkow tak matych, jak jest
to mozliwe. Okreslane jest takze mianem fagodzenia skutkow opodatkowania. Jest to legalna
metoda ograniczania wielkosci opodatkowania, ktora polega na wykorzystaniu réznego
rodzaju ulg i metod wsparcia uwzgledniajgcych ulgi podatkowe. Obecnie w Polsce istnieje

wiele sposobow na zmniejszenie opodatkowania np. poprzez wykorzystanie straty w

3 Van Dijk, M.; Weyzig, F.; Murphy, R. The Netherlands: A Tax Haven? Published by: Stichting Onderzoek
Multinationale Ondernemingen (SOMO), Centre for Research on Multinational Corporations, 2006.s. 32.

4 Ibidem, s. 71.
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poprzednim roku, darowizn, kosztow dziatalno$ci badawczo rozwojowej, praw wilasnosci

intelektualnej, ulgi na ekspans;je®.’

3. Unikanie ptacenia podatkow

Unikanie placenia podatkéw (tax avoidance) oznacza probg¢ zminimalizowania
ptatnosci podatku bez celowego wprowadzania w btad, co byloby uchylaniem si¢ od
opodatkowania lub oszustwem. Za unikanie ptacenia podatkéw mozna uzna¢ czynnosci zgodne
z literg prawa, ale niezgodne z jego duchem. Polega ono na wykorzystywaniu luk prawnych lub
niejasnosci przepisow. Takie dziatania mogg zosta¢ zakwestionowane przez organy podatkowe,
a osiggniete przez podatnika korzy$ci — anulowane. Praktyka ta jest obecnie powszechnie
postrzegana jako zgodna z przepisami podatkowymi. Tak wigc termin ,,unikanie ptacenia
podatkéw” odnosi si¢ zwykle do sprzecznych z duchem prawa praktyk nieptacenia podatku.

Pewng odmiang unikania opodatkowania jest ,,agresywne unikanie opodatkowania

(aggressive tax avoidance)®.

Agresywne unikanie opodatkowania to praktyka polegajaca na dgzeniu do zminimalizowania
zobowigzan podatkowych, przy jednoczesnej probie przestrzegania litery prawa, ale
jednoczesnie dzialajac niezgodnie z jego celem lub duchem. Zwykle wiaze si¢ to z zawieraniem
sztucznych transakcji lub ustanawianiem sztucznych podmiotéw w celu zmiany charakteru,
odbiorcy lub termindow platnosci. Jezeli podmiot jest zlokalizowany w innym kraju lub
transakcja jest realizowana za posrednictwem innego kraju, to mamy do czynienia z
mig¢dzynarodowym unikaniem opodatkowania. W tym celu tworzone s3 czgsto specjalne
ztozone struktury oszustwa (schemes). Poniewaz unikanie opodatkowania wigze si¢ czesto z
ukrywaniem informacji, trudno jest udowodni¢ zamiar lub celowe wprowadzanie w biad.
Granica podzialu migdzy unikaniem placenia podatkéw (avoidance) a uchylaniem si¢ od
opodatkowania (evasion) jest czesto niejasna i zalezy od standardow odpowiedzialno$ci
specjalistow i wyspecjalizowanych doradcow podatkowych. System (scheme) unikania
ptacenia podatkéw, ktory zostal uznany za niedopuszczalny, pocigga za sobg koniecznosé

zwrotu naleznych podatkow oraz kary za zwloke?.

Zatem tagodzenie skutkow opodatkowania (tax mitigation) i unikanie ptacenia podatkow (tax

avoidance) to pojecia o réznych znaczeniach. Lagodzenie skutkéw opodatkowania jest

8 https://www.podatki.gov.pl/cit/ulgi-i-odliczenia/ (29.08.2025)

" The Progeny Group Limited, What Is Tax Mitigation?, https://www.thefrygroup.co.uk/insights/what-is-tax-
mitigation/ (dostegp: 21.02.2024).

8 M. van Dijk, F. Weyzig, R. Murphy, The Netherlands..., s. 69-70.

® M. van Dijk, F. Weyzig, R. Murphy, The Netherlands..., s. 70.
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akceptowalng praktyka, ktora pomaga obnizy¢ zobowigzania podatkowe. Unikanie ptacenia
podatkéw zwykle wiagze si¢ z wykorzystywaniem okre§lonych luk prawnych lub rajow
podatkowych. W rezultacie unikanie ptacenia podatkow bedzie prawdopodobnie postrzegane
znacznie bardziej negatywnie, biorgc pod uwage jego zwigzek z wykorzystywaniem systemu

podatkowego dla osobistych korzysci'®.

4. Nieplacenie podatkow (tax evasion), uchylanie si¢ od opodatkowania

Tax evasion to nielegalna dziatalno$¢ podejmowana w celu obnizenia zobowigzania
podatkowego osoby fizycznej lub prawnej. Ma to miejsce, gdy na przyktad podatnik (a) sktada
fatszywe deklaracje podatkowe, (b) nie sktada deklaracji, (c) nie zadeklaruje catosci lub czgsci
swojego dochodu lub (d) zlozy wniosek o odliczenie wydatku od dochodu podlegajacego
opodatkowaniu — wydatku, ktorego nie poniost lub nie mogt zgtosi¢ dla celow podatkowych.
Uchylanie si¢ od opodatkowania (nieptacenie podatkow) jest przestepstwem kryminalnym w
wigkszosci krajow, ale jedynie wykroczeniem cywilnym w takich krajach, jak Szwajcaria i

Liechtenstein!. Przedstawiono to w tabeli 1.

Tabela 1. Warianty planowania podatkowego

1.Planowanie Zgodne z duchem i literg prawa poréwnanie réznych wariantdOw przestrzegania

podatkowe prawa podatkowego

(tax planning)

2. Zmniejszenie Legalna metoda ograniczenia wielko$ci opodatkowania przez wykorzystanie

opodatkowania, programow finansowych, w tym sktadek emerytalnych, podatku od spadkow,

tagodzenie skutkow planowania sukces;ji, ulg podatkowych, zyskow kapitatowych, itd. Termin ten jest

opodatkowania takze uzywany do opisania praktyk ubiegania si¢ o ulgi i odliczenia podatkowe

(tax mitigation) wyraznie przewidziane w krajowym prawie podatkowym. Lagodzenie skutkow
opodatkowania jest akceptowalng praktyka, ktora pomaga obnizy¢ zobowigzania
podatkowe

3. Unikanie Oznacza zminimalizowanie ptatnosci podatku bez celowego wprowadzania w blad,

opodatkowania co byloby uchylaniem si¢ od opodatkowania lub oszustwem. Praktyka ta jest

(tax avoidance) obecnie powszechnie postrzegana jako zgodna z przepisami podatkowymi. Oznacza

wykorzystanie luk w systemach prawnych i rajow podatkowych. Tak wiec termin
»unikanie opodatkowania” odnosi si¢ zwykle do sprzecznych z duchem prawa
praktyk nieptacenia podatku. Uzywa sie tez terminu ,agresywne unikanie
opodatkowania” (aggressive tax avoidance)!?, oznaczajacego zminimalizowanie
zobowigzan podatkowych, przy jednoczesnej probie przestrzegania litery prawa, ale
jednoczesnie dzialajac niezgodnie z jego celem lub duchem. Zwykle wiaze si¢ to z
zawieraniem sztucznych transakcji lub ustanawianiem sztucznych podmiotow w
celu zmiany charakteru, odbiorcy lub termindéw ptatnosci. Unikanie opodatkowania
zwykle wiaze si¢ z wykorzystywaniem okreslonych luk prawnych lub rajow
podatkowych. Poniewaz unikanie opodatkowania wigze si¢ czgsto z ukrywaniem
informacji, trudno jest udowodni¢ jego zamiar lub celowe wprowadzanie w blad.

10 The Progeny Group Limited, What Is Tax Mitigation?, https://www.thefrygroup.co.uk/insights/what-is-tax-
mitigation/ (dostgp: 21.02.2024).

11 palan, R; Murphy, R; and Chavagneux, C. Tax Havens. How Globalization Really Works, Cornell University
Press, Ithaca and London. 2010., s. 9.

12 M. van Dijk, F. Weyzig, R. Murphy, The Netherlands..., s. 69-70.
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4. Nieptacenie Nielegalna dziatalno$¢ podejmowana w celu obnizenia zobowiazania podatkowego
podatkow, uchylanie si¢ | osoby fizycznej lub firmy. Ma to miejsce, gdy na przykltad podatnik (a) sktada
od opodatkowania fatszywe deklaracje podatkowe, (b) nie sktada deklaracji, (c) nie zadeklaruje catosci
(tax evasion) lub czesci swojego dochodu lub (d) ztozy wniosek o odliczenie wydatku od dochodu

podlegajacego opodatkowaniu — wydatku, ktérego nie ponidst lub nie mogt zglosic¢
dla celow podatkowych. Uchylanie si¢ od opodatkowania (nieptacenie podatkéw)
jest przestepstwem kryminalnym w wigkszosci krajow, ale jedynie wykroczeniem
cywilnym w takich krajach, jak Szwajcaria i Liechtenstein®.

Zrodto: Opracowanie wlasne

2. Miedzynarodowe planowanie podatkowe

Pojecie ,,planowanie podatkowe” moze by¢ jednak rozumiane znacznie szerzej i tak do tego
podchodza autorzy raportu przygotowanego przez organizacje pozarzadowa SOMO!* Taxation
and Financing for Development, SOMO Paper, October 2008%°. Uwazaja oni, ze kazde
migdzynarodowe przedsi¢biorstwo ma mozliwos$¢ planowania podatkowego majacego na celu
minimalizacj¢ zobowigzan podatkowych w kraju, w ktérym dziata. Planowanie podatkowe
realizowane przez mi¢dzynarodowa korporacje obejmuje wedlug autorow tego raportu
nastepujace decyzje: (1) w jakim kraju bedzie zarejestrowana spotka zarzadzajaca (head office),
(2) w jakich krajach beda zarejestrowane spotki zalezne, (4) czy beda wykorzystane raje
podatkowe, (5) ktore spotki beda wiaczone w strukture grupy, a ktdre nie beda, (5) jakie zasady
handlu bedg stosowane pomiedzy spotkami w grupie, (6) gdzie grupa bedzie wykazywata swoje
dochody, (7) gdzie beda wykazywane koszty, (8) gdzie beda ulokowane aktywa, (9) gdzie beda
zatrudnieni pracownicy, (10) gdzie beda pozyczane pieniadze, (11) gdzie begdzie ulokowany
majatek intelektualny, (12) gdzie beda wykorzystywane specjalne przywileje podatkowe? Z
zestawienia tego wynika, ze wszystkie wazniejsze decyzje podyktowane sa wzglgdami

podatkowymi.

Miedzynarodowe planowanie podatkowe jest zazwyczaj realizowane przez migdzynarodowe
korporacje (MNCs), w ktorych sktad wchodzi spotka dominujaca i co najmniej jedna spotka
zalezna znajdujaca si¢ w innym kraju. Umowy (traktaty) o podwdjnym opodatkowaniu
zapobiegaja temu, aby dochody ze spotek zaleznych nie byly opodatkowane w kraju spotki

zaleznej 1 w kraju spdotki dominujacej. Zapisy tych traktatow sa skomplikowane 1 migdzy

13 R. Palan, R. Murphy, C. Chavagneux, Tax Havens..., s. 9.

14 stichting Onderzoek Multinationale Ondernemingen - the Centre for Research on Multinational Corporations.
https://www.somo.nl/contact/fags/ (15.09.2025)

15 M. Kokke, F. Weyzig, Taxation and Financing for Development, SOMO Paper, 2008,
https://www.somo.nl/taxation-and-financing-for-development/ (dostgp: 30.06.2023).
https://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/SOMO_0810_Tax_and_Financing_for_Development.pdf (dostep
13.08.2025)



https://www.somo.nl/contact/faqs/
https://www.somo.nl/taxation-and-financing-for-development/
https://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/SOMO_0810_Tax_and_Financing_for_Development.pdf

Stowarzyszenie Spoteczny Instytut Zarzadzania — raport z badan 2025

innymi to skomplikowanie daje korporacjom mozliwos¢ planowania swoich zobowigzan

podatkowych poprzez dokonywanie wyboréw, ktdre te zobowigzania minimalizujg.

Jedng z technik, ktora moze by¢ zaliczona do metod unikania placenia podatkow przez
miedzynarodowa korporacje, jest naduzycie zwolnienia podatkowego od dywidend. Polskie
Ministerstwo Finansow'® juz w roku 2017 opublikowato ostrzezenie przed stosowaniem tej

techniki, biorac prawdopodobnie pod uwagg czesto$¢ stosowania i skale tego zjawiska.

Platno$¢ dywidendy do podmiotu znajdujgcego si¢ w innej niz Polska jurysdykeji, pociaga za
sobg dwa zjawiska. Po pierwsze jest to wyptyw finansowy z Polski, ktory zmniejsza majatek
naszego kraju (wealth of nation). Po drugie jezeli ptatno$¢ dywidendy jest dokonywana do innej
jurysdykcji, z ktora jest podpisany traktat podatkowy, lub jest to jurysdykcja nalezaca do UE,

to nie trzeba placi¢ podatku u zréodta.
Majqtek kraju

Majatek kraju jest to miara stosowana czasem jako alternatywa GDP. GDP mierzy poziom
krajowej dzialalnos$ci produkcyjnej, jednak ignoruje koszty tej dzialalnosci w sensie, na

przyklad, degradacji srodowiska, jaka ma miejsce w procesie produkcyjnym?’.

Majatek kraju w tym kontekscie obejmuje warto$é wszystkich aktywow danego panstwa, ktore
wspierajg produkcje¢ gospodarcza, takich jak (1) fabryki i drogi (kapitat wytworzony); (2) lasy,
zasoby ryb i rezerwy paliw kopalnych (kapitat naturalny); (3) sita robocza (kapitat ludzki); oraz
(4) aktywa zagraniczne netto'®. Obiektem szczegdlnego zainteresowania s3 w tym kontekscie
aktywa zagraniczne netto, w sktad ktorych wchodza bezposrednie inwestycje zagraniczne i

aktywa rezerwowe!%20,

16 Ministerstwo Finanséw, OstrzeZenie przed optymalizacjg podatkowa zwigzang z naduzyciem zwolnienia

podatkowego dla dywidend, 2017. https://mf-arch2.mf.gov.pl/web/bip/ministerstwo-

finansow/wiadomosci/ostrzezenia-i-wyjasnienia-podatkowe/-/asset _publisher/M1vU/content/ostrzezenie-przed-

optymalizacja-podatkowa-zwiazana-z-naduzyciem-zwolnienia-podatkowego-dla-

dywidend?redirect=https%3A%2F%2Fmf-arch2.mf.gov.pl%2Fweb%2Fbip%2Fministerstwo-

finansow%2Fwiadomosci%2Fostrzezenia-i-wyjasnienia-

podatkowe%3Fp_p_id%3D101 INSTANCE_M1vU%26p p_lifecycle%3D0%26p p_state%3Dnormal%26p_p
mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p p_col_count%3D1#p p id 101 INSTANCE_MivU

17 International Bank for Reconstruction and Development / The World Bank, (2024) The Changing Wealth of

Nations. https://documentsl.worldbank.org/curated/en/099100824155021548/pdf/P178446-7dfe6e92-9¢cf0-4d24-

ad25-20b1320904c2.pdf (08.08.2025)

18 International Bank for Reconstruction and Development, ..., s. 6.

19 International Bank for Reconstruction and Development, ..., s. 49.

20 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/economics/net-foreign-assets-nfa/ (08.08.2025)
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https://mf-arch2.mf.gov.pl/web/bip/ministerstwo-finansow/wiadomosci/ostrzezenia-i-wyjasnienia-podatkowe/-/asset_publisher/M1vU/content/ostrzezenie-przed-optymalizacja-podatkowa-zwiazana-z-naduzyciem-zwolnienia-podatkowego-dla-dywidend?redirect=https%3A%2F%2Fmf-arch2.mf.gov.pl%2Fweb%2Fbip%2Fministerstwo-finansow%2Fwiadomosci%2Fostrzezenia-i-wyjasnienia-podatkowe%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_M1vU%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1#p_p_id_101_INSTANCE_M1vU_
https://mf-arch2.mf.gov.pl/web/bip/ministerstwo-finansow/wiadomosci/ostrzezenia-i-wyjasnienia-podatkowe/-/asset_publisher/M1vU/content/ostrzezenie-przed-optymalizacja-podatkowa-zwiazana-z-naduzyciem-zwolnienia-podatkowego-dla-dywidend?redirect=https%3A%2F%2Fmf-arch2.mf.gov.pl%2Fweb%2Fbip%2Fministerstwo-finansow%2Fwiadomosci%2Fostrzezenia-i-wyjasnienia-podatkowe%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_M1vU%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1#p_p_id_101_INSTANCE_M1vU_
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099100824155021548/pdf/P178446-7dfe6e92-9cf0-4d24-ad25-20b1320904c2.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099100824155021548/pdf/P178446-7dfe6e92-9cf0-4d24-ad25-20b1320904c2.pdf
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/economics/net-foreign-assets-nfa/
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3. Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne

Z perspektywy miedzynarodowych korporacji bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) to
inwestycje dokonywane przez korporacj¢ migdzynarodowa (MNC) w kraju, ktoéry nazywany
jest krajem przyjmujgcym (host country), innym niz kraj macierzysty (home country), w
ktorym ma MNC ma swa siedzibe (is headquartered). Przyjmuje si¢ tu, ze posiadanie co
najmniej 10% udzialow (akcji) $wiadczy o sprawowaniu kontroli?!. BIZ obejmujg zaréwno

wlasnos¢, jak i kontrolg MNC nad zagraniczng dzialalno$cia, w ktdrag zainwestowata.

OECD definiuje BIZ jako transgraniczng inwestycj¢ dokonywang przez podmiot rezydenta W
jednej gospodarce, majaca na celu uzyskanie trwatego udzialu w przedsiebiorstwie, ktore jest
rezydentem w innej gospodarce. Trwatly udzial oznacza istnienie dlugoterminowej relacji
migdzy inwestorem bezposrednim a przedsigbiorstwem oraz znaczny stopien wplywu
inwestora bezposredniego na zarzadzanie przedsigbiorstwem. Podstawowym kryterium jest

posiadanie co najmniej 10% praw glosu, odpowiadajacych wplywowi inwestora.??

Bezposrednie inwestycje zagraniczne to kategoria inwestycji transgranicznych zwigzana z
kontrola lub znaczacym wplywem rezydenta jednej gospodarki na zarzadzanie
przedsigbiorstwem bedacym rezydentem innej gospodarki. Posiadanie co najmniej 10%

glosow $wiadczy o bezpoérednim powigzaniu inwestycyjnym.?
Inwestycje portfelowe

Obok BIZ s3 tez inwestycje portfelowe, ktore polegaja na inwestowaniu w zagraniczne akcje i
obligacje bez uzyskania bezposredniej kontroli (ponizej 10% akcji). Inwestorzy portfelowi
moga sprzedawa¢ swoje akcje 1 obligacje, jesli nie sa zadowoleni z wynikow firmy, ktora je
wyemitowata, podczas gdy zagraniczni inwestorzy bezposredni sg bardziej sktonni skorzystac¢
z kontroli zarzadczej, aby sprobowaé poprawi¢ wyniki dziatalnosci zagranicznej spotki corki?.
W ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) mozna dokona¢ dalszego
rozroznienia mi¢dzy inwestycjami ,,greenfield” — inwestycjami w nowe obiekty lub rozbudowa
istniejacych obiektow — a fuzjami i przejeciami (M&A), ktore polegaja na przeniesieniu

whasnosci z firm lokalnych na firmy zagraniczne®®. Dawniej w krajach rozwijajacych fuzje i

2L SOMO Paper (2008), Is Foreign Investment Good for Development? A Literature Review.
https://www.somo.nl/is-foreign-investment-good-for-development/ (14.08.2025)

22 OECD (2012), p. 86.

23 https://data.worldbank.org/indicator/BM.KLT.DINV.WD.GD.ZS?locations=PL (08.08.2025).

24 Islam, Md Saiful, Positive and Negative Impact of FDI (Foreign Direct Investment) on a Country’s Economic
Development (January 31, 2014), s. 3. https://ssrn.com/abstract=3614019 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3614019 (13.08.2025)

25 SOMO Paper (2008), Is Foreign Investment Good for Development?, s. 1.
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przejecia sie koncentrowaly sie gtownie na nowo sprywatyzowanych przedsiebiorstwach
panstwowych, w tym bankach i przedsi¢biorstwach uzytecznosci publicznej, takich jak

wodociagi, energetyka i telekomunikacja®.

Przychodzace zasoby (staocks) w danym momencie odnoszg si¢ do wszystkich bezposrednich
inwestycji nierezydentow w gospodarce raportujgcej; wychodzace zasoby (stocks) to
inwestycje gospodarki raportujacej za granicg. Odpowiednie przeptywy dotycza inwestycji W
danym okresie. Ujemne przeptywy zazwyczaj wskazuja na dezinwestycje lub wptlyw

znacznych sptat pozyczek miedzyfirmowych.?’

Indeks BIZ mierzy restrykcyjnos¢ przepisow dotyczacych BIZ w danym kraju poprzez cztery
rodzaje ograniczen: ograniczenia dotyczace kapitatu zagranicznego, mechanizmy kontroli lub
zatwierdzania, ograniczenia dotyczace kluczowego zatrudnienia za granicg, ograniczenia

operacyjne.?®

Przedstawione tutaj wskazniki restrykcyjnos$ci regulacyjnej BIZ OECD pokazuja, ze sektor
ustlug ma tendencje do wyzszych ograniczen BIZ w poszczegélnych krajach, a nastepnie
sektory podstawowe. Sektor wytworczy pozostaje najbardziej otwartym sektorem

gospodarki.?®
Inwestycje naptywajgce i wyplywajgce

W przypadku Polski istnieja duze dysproporcje pomigdzy inwestycjami zagranicznymi
przychodzacymi (inward) i wychodzacymi (outward). Na przyktad w roku 2011 wartos¢
inwestycji przychodzacych wynosita 197,538 mld US$ a wychodzacych 50,044 mld US$*.
Oznacza to, ze podmioty bedace rezydentami w Polsce inwestowaty prawie cztery razy mniej

za granicg niz podmioty niebedace rezydentami w Polsce inwestowaty w naszym kraju.

4. Zalety i wady FDI

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) majg zalety i wady. Argumenty na ich korzys¢ sa
przytaczane zazwyczaj przez instytucje miedzynarodowe, takie jak: World Bank, IMF lub
OECD.

26 SOMO Paper (2008), Is Foreign Investment Good for Development?, s. 1.
2T OECD (2012), p. 86.
28 OECD (2012), p. 86.
29 OECD (2012), p. 86.
30 OECD (2012), p. 87.
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Wedlug OECD bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) stanowig kluczowy element
mi¢dzynarodowej integracji gospodarczej. BIZ tworza bezposrednie, stabilne 1 dlugotrwate
powiazania miedzy gospodarkami. Sprzyjaja transferowi technologii i know-how miedzy
krajami oraz umozliwiajg gospodarce kraju goszczacego szerokg promocj¢ swoich produktow
na rynkach miedzynarodowych. BIZ stanowig réwniez dodatkowe zrodlo finansowania

inwestycji i, w odpowiednim otoczeniu politycznym, moga by¢ waznym motorem rozwoju.>!

Argumenty przeciw FDI sg zwykle przytaczane przez organizacje pozarzadowe®? - tabela 2.

Tabela 2. Pozytywne i negatywne skutki BIZ wedlug organizacji pozarzadowej SOMO

Pozytywne

Negatywne

Skutki ekonomiczne

Naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych pozytywnie wpltywa na
wzrost PKB poprzez bilans kapitatowy
(capital account®).

Repatriacja zyskow (w formie dywidend, tantiem i ptatnosci
odsetek) negatywnie wplywaja na wzrost PKB poprzez bilans
kapitatowy.

Eksport  korporacji  transnarodowych
pozytywnie wplywa na wzrost PKB
poprzez rachunek platnosci (current
account)

Import dokonywany przez korporacje transnarodowe negatywnie
wplywa na wzrost PKB poprzez rachunek ptatnosci.

Placenie podatkow przez korporacje
mie¢dzynarodowe pozytywnie wptywa na
dochody rzadu

Subsydia, zachety podatkowe, ceny transferowe i unikanie
ptacenia podatkéw przez korporacje transnarodowe negatywnie
wplywaja na dochody rzadu.

Przenikanie wiedzy prowadzi do dyfuzji
technologii, zwigkszajac produktywnos¢
krajowych firm.

Efekty uboczne s3 ograniczone, poniewaz korporacje
transnarodowe dziataja ,bez lokalnego zaangazowania” lub w
»gospodarczych enklawach”. Wyzsze ptace w korporacjach
transnarodowych prowadza do ,drenazu moézgéw” z firm
krajowych.

Wejscie na rynek korporacji
transnarodowych stymuluje konkurencje i
poprawia produktywnos¢ krajowych
przedsigbiorstw.

Nizsze ceny i sita rynkowa korporacji transnarodowych
powoduja bankructwo firm krajowych.

Powigzania wsteczne i do przodu oraz
efekty mnoznikowe (multiplier effects)3*
powodujg stymulacje inwestycji
krajowych.

Import maszyn i potproduktow przez korporacje transnarodowe
powoduje wypieranie dostawcow krajowych.

Skutki spoteczne

Wzrost PKB wywotany bezposrednimi

Spadek PKB  wywotany bezpo$rednimi  inwestycjami

ulatwia dostep do (niezbgdnych) ustug i
obniza ich ceny.

inwestycjami  zagranicznymi  przynosi | zagranicznymi szkodzi biednym.
korzysci biednym.
Wejscie  korporacji  transnarodowych | Wejscie korporacji transnarodowych pogarsza dostgp do

(niezbednych) ustug i podnosi ich ceny.

Inwestycje typu greenfield i wynikjacy z
tego wzrost inwestycji krajowych tworza
miejsca pracy

Nastepuje utrata miejsc pracy spowodowana restrukturyzacja
firm przejetych w drodze fuzji i przejeé, pojawia si¢ uzaleznienie

31 OECD (2012), OECD Factbook 2013: Economic, Environmental and Social Statistics, OECD Publishing.
http://dx.doi.org/10.1787/factbook-2013-en (17.11.2025) p. 86.
32 SOMO Paper (2008), Is Foreign Investment Good for Development?, s. 3

3 Bilans kapitatlowy to suma nastepujacych elementow: BIZ + Inwestycje portfolio + inne inwestycje + kapitat
rezerwowy.

3 Oznacza sytuacje, gdy stosunkowo niewielka zmiana jednego czynnika ekonomicznego (takiego np. jak stopy
procentowe lub podatek CIT) powoduje nieproporcjonalnie duzy wzrost lub spadek innego czynnika (takiego np.
jak PKB). https://www.merriam-webster.com/dictionary/multiplier%20effect (15.09.2025)
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od pracownikow zagranicznych i
inwestycji.

wypieranie krajowych

Korporacje transnarodowe placa wyzsze
wynagrodzenia pracownikom 0
podobnych kwalifikacjach niz firmy
lokalne.

Wysokie pensje w korporacjach transnarodowych powoduja
nierowno$ci, poniewaz tylko wykwalifikowani pracownicy
zarabiajg wigcej.

Upowszechnianie najlepszych praktyk
spotecznych wérod przedsigbiorstw
krajowych.

Naruszenia praw czlowieka i praw pracowniczych przez
korporacje transnarodowe. Niskie ptace lub umowy tymczasowe
w niektorych sektorach.

Korporacje transnarodowe lobbuja rzad
na rzecz wyzszych standardow praw
cztowieka, praw pracowniczych

i ich egzekwowania

Korporacje transnarodowe lobbuja rzad na rzecz obnizenia
standardow praw czlowieka i praw pracowniczych i ich
egzekwowania

Wplyw na srodowisko

Upowszechnianie czystej technologii
produkcyjnej i najlepszych praktyk w
zakresie zarzadzania srodowiskowego w
firmach krajowych.

Zanieczyszczenie 1 zniszczenie $rodowiska przez korporacje
transnarodowe

Korporacje transnarodowe lobbuja rzad
na rzecz wyzszych standardow ochrony
srodowiska i ich egzekwowania

Korporacje transnarodowe lobbuja rzad na rzecz obnizenia
standardow ochrony $rodowiska i ich egzekwowania.
Korporacje transnarodowe wykorzystuja traktaty inwestycyjne do

kwestionowania przepiso6w dotyczacych ochrony srodowiska.
Zrédto: SOMO Paper (2008), Is Foreign Investment Good for Development?, s. 3.

Gléwnym argumentem ekonomicznym przemawiajacym za rozwojem napgdzanym przez
bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) jest istnienie efektow ubocznych. Twierdzi sig, ze
firmy krajowe czerpig korzysci z informacji i wiedzy na temat technologii, marketingu i technik
zarzadzania, ktore korporacje transnarodowe wnoszg do danego kraju. Efekty uboczne moga
wystepowaé réznymi kanalami, takimi jak przenoszenie pracownikow z Kkorporacji
transnarodowych do firm krajowych, nasladowanie technologii produkcyjnych i praktyk
zarzadzania wprowadzanych przez korporacje transnarodowe oraz wsparcie techniczne

korporacji transnarodowych dla dostawcow krajowych®®.

Z drugiej strony argumentuje si¢, ze efekty uboczne sg ograniczone w niektorych sektorach,
poniewaz korporacje transnarodowe sa ,,swobodne — nie maja zobowigzan, nie zapuszczaja
korzeni” i w zwigzku z tym maja niewielka motywacje do inwestowania w szkolenia i edukacje
swoich pracownikow (na przyktad w sektorze odziezowym) lub dziataja w $rodowisku
»enklawy”, charakteryzujacym si¢ ograniczonym powigzaniem z lokalng gospodarka, co
przejawia si¢ duzg liczba pracownikéw zagranicznych i silnym uzaleznieniem od importu

maszyn i potproduktéw (na przyktad w sektorze gorniczym)>3®.

35 SOMO Paper (2008), Is Foreign Investment Good for Development?, s. 4.
3 SOMO Paper (2008), Is Foreign Investment Good for Development?, s. 4.
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Bezposrednie inwestycje =zagraniczne (BIZ) przyczyniaja si¢ roéwniez do wzrostu
gospodarczego, jesli wpltywaja pozytywnie na rachunek kapitalowy lub biezacy lub sume obu
tych rachunkow, a takze na dochody rzadu. Wszystko to jednak zalezy od (1) ilo$ci kapitatu,
ktory opuszcza kraj w formie repatriacji zyskoéw, optat licencyjnych i odsetek od pozyczek
wewnatrz MNC, oraz (2) réwnowagi migdzy importem bezposrednich inwestycji
zagranicznych (B1Z) (takich jak maszyny i produkty posrednie) a eksportem bezposrednich
inwestycji zagranicznych, oraz (3) rownowagi miedzy podatkami ptaconymi przez korporacje
transnarodowe a subsydiami udzielanymi przez rzad w celu ich przyciaggniecia, a takze od skali
cen transferowych — manipulacji cenami dobr posrednich, ktorymi handluje si¢ w ramach grupy

kapitatowej w celu uniknigcia opodatkowania.

Wreszcie, BIZ moga skutkowac ,,uaktywnieniem” inwestycji krajowych. Ma ono miejsce
wtedy, gdy obecnos¢ korporacji transnarodowych (TNC) stymuluje inwestycje krajowe, ktore
w innym przypadku nie miatyby miejsca. Dzieje si¢ tak na przyktad, gdy korporacje
transnarodowe (TNC) kupuja potprodukty i surowce od lokalnych dostawcow lub gdy skutki
uboczne prowadza do ekspansji lokalnych firm. Z drugiej strony, BIZ moga roéwniez

,,ogranicza¢” krajowe inwestycje, gdy lokalni konkurenci sa wypierani z rynku®'.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) moga mie¢ rowniez konsekwencje spoleczne 1
srodowiskowe. Glownym argumentem spolecznym przemawiajagcym za bezposrednimi
inwestycjami zagranicznymi jest to, ze tworzg one zatrudnienie, na przyktad w przypadku
inwestycji typu greenfield. Z drugiej strony, tworzenie zatrudnienia moze by¢ ograniczone, a
nawet moze nastapic jego spadek, jesli lokalne firmy zostang wyparte z rynku przez wzmozona
konkurencj¢, lub przejete firmy sa zrestrukturalizowane po przejeciach. Czgécig takiej
restrukturalizacji sa zwykle zwolnienia pracownikéw. Ponadto korporacje transnarodowe

czasami zatrudniaja pracownikow zagranicznych, a nie krajowych.

Krytycy dostrzegaja szeroki wachlarz negatywnych skutkow wynikajacych z tej zagranicznej
ekspansji. Naleza do nich skutki gospodarcze, takie jak wolniejszy wzrost gospodarczy i utrata
miejsc pracy, ograniczenie sektora badan i rozwoju, oraz mozliwosci przedsigbiorczosci, w
miarg¢ jak firmy zagraniczne wypieraja firmy krajowe; skutki kulturowe, w miar¢ jak produkty
i logo zagraniczne wypierajg lokalne produkty i logo narodowe; oraz skutki polityczne, w miare
jak wilasciciele 1 pracownicy firm zagranicznych lobbuja lub w inny sposob wplywajg na rzady

panstw przyjmujacych®,

37 SOMO Paper (2008), Is Foreign Investment Good for Development? s. 4.
8 Islam, s. 4
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Zwolennicy bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) postrzegaja je jako majace
pozytywny wplyw na zatrudnienie, transfer technologii, rozwdj umiej¢tnosci i wybor
konsumentoéw. Te kontrowersje dotyczace BIZ wpisuja si¢ w szersze kontrowersje dotyczace
globalizacji, nawet jesli maja wilasng, odrebng histori¢, ktora o wiele lat poprzedza ruch

antyglobalizacyjny>°.
BIZ przychodzgce i wychodzgce

W ramach BIZ mozna wyréznic¢ ,,Przeptywy przychodzace (inward flows) oznaczaja transakcje
zwigkszajace inwestycje zagranicznych inwestorow w przedsiebiorstwa bedace rezydentami
rozpatrywanej gospodarki pomniejszone o transakcje zmniejszajace inwestycje zagranicznych

inwestorow w przedsigbiorstwa danej gospodarki (bedace rezydentami).”*°

,Inwestycje wychodzace (outward flows) oznaczajg transakcje zwickszajace inwestycje
inwestorow z gospodarki sprawozdawczej w przedsiebiorstwa w gospodarce zagranicznej, np.
poprzez zakup udziatow lub reinwestowanie zyskow, pomniejszone o wszelkie transakcje
ZMmniejszajace inwestycje inwestorow z gospodarki sprawozdawczej w przedsigbiorstwa w
gospodarce zagranicznej, np. sprzedaz udziatéw lub zaciagnigcie pozyczki przez inwestora

rezydenta od przedsiebiorstwa zagranicznego.”*

Dane dotyczace BIZ sg gromadzone przez MFW i obecnie okoto 110-115 gospodarek
raportuje takie informacje do skoordynowanego badania inwestycji bezposrednich (CDIS -
Coordinated Direct Investment Survey) MFW. Badania sa oparte na corocznych ankietach, w
ktorych duza liczba przedsigbiorstw jest pytana o swoich inwestorow zagranicznych i

inwestycje zagraniczne®.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) stanowig wazny wymiar migdzynarodowe]
integracji gospodarczej. Wpisujg si¢ w najczesciej stosowane wskazniki globalizacji, a ich
pozyskiwanie jest czesto wyraznym celem polityki ze wzgledu na mozliwosci, jakie generuja,
w zakresie zwigkszania produktywnosci i stymulowania wzrostu gospodarczego poprzez

transgraniczny transfer umiejetnoéci, technologii i praktyk biznesowych*3.

3 Islam, s. 4.

40 https://www.oecd.org/en/data/indicators/fdi-flows.html (27.08.2025)
41 https://www.oecd.org/en/data/indicators/fdi-flows.html (27.08.2025)
42 Jannick Damgaardet et al., 2019, p. 2.

43 Jannick Damgaardet et al., 2019, p. 1.
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W skali §wiatowej okoto 70% BIZ trafia do krajow rozwinigtych*. Wedhig innego zrodta 71
procent catkowitego naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych trafito do gospodarek

rozwinietych, a jedynie pozostale 29 procent zainwestowano w krajach rozwijajacych sie*.

5. Aktywa zagraniczne netto, bilans platniczy

Aktywa zagraniczne netto (Net Foreign Assets NFA) odnoszg si¢ do wartosci netto aktywow
zagranicznych posiadanych przez dany kraj Wskazuja one, czy dany kraj jest wierzycielem

netto, czy dtuznikiem netto. 4

Bilans ptatniczy (the balance of payments BoP) to w zasadzie miara netto catego kapitatu
naptywajacego do kraju i wyplywajacego z niego w okreslonym czasie, na przyktad kwartalnie
lub rocznie. Jest to suma rachunku biezacego (the current account) i rachunku kapitatowego

(the capital account). #

Rachunek biezacy odzwierciedla przeptyw pieniedzy do i z danego kraju, natomiast rachunek
kapitatlowy pokazuje zmiang netto stanu posiadania krajowych aktywéw danego kraju przez
podmioty zagraniczne w poroéwnaniu z aktywami zagranicznymi bedacymi wlasno$cig

obywateli danego kraju. *

Historycznie, wskaznik aktywow zagranicznych netto (the net foreign assets metric)
postrzegano jako skumulowang, dodatnig lub ujemna, zmian¢ rachunku biezacego kraju w
czasie. Na przyktad, jesli saldo rachunku biezacego kraju zmieni si¢ z deficytu w wysokos$ci
200 miliardéow dolarow na nadwyzke w wysokosci 300 miliardéw dolaréw, pozycja aktywow

zagranicznych netto wzro$nie o 500 miliardow dolarow.

Na rys. 1 pokazano wartosci bilansu ptatniczego (saldo rachunku biezacego) (balance of

payments)*® (BIZ) dla Polski wedlug danych Banku Swiatowego®. Wskaznik ten

4 SOMO Paper (2008), Is Foreign Investment Good for Development?, s. 1.

% Islam, Md Saiful, Positive and Negative Impact of FDI (Foreign Direct Investment) on a Country’s Economic
Development (January 31, 2014). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3614019 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3614019

46 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/economics/net-foreign-assets-nfa/ (03.12.2025)

47 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/economics/net-foreign-assets-nfa/ (03.12.2025)

48 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/economics/net-foreign-assets-nfa/ (03.12.2025)

49 Wedhig Banku Swiatowego wskaznik ten odnosi si¢ do bilansu ptatniczego, ktory jest zestawieniem transakcji
gospodarczych migdzy rezydentami a nierezydentami w danym okresie. Sktada si¢ on z rachunku towaréw i ustug
(bilansu handlowego), rachunku podstawowego, rachunku dochodéw wtornych, rachunku kapitalowego oraz
rachunku finansowego.

%0 Wskaznik ten jest wyrazony w dolarach amerykanskich, w cenach biezacych, co oznacza, ze nie wprowadzono
zadnych korekt uwzgledniajacych zmiany cen w czasie.
https://data.worldbank.org/indicator/BM.KLT.DINV.WD.GD.ZS?locations=PL (08.08.2025).
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odzwierciedla bilans ptatnosci, ktory jest sumg mi¢dzynarodowych transakcji gospodarczych

miedzy rezydentami a nierezydentami w danym okresie.

Bilans ptatnosci FDI dla Polski netto w cenach biezgcych, w mld USS

5,000

0,00,00,00,00,00,00,0 0,0 0,00,00,00,00,00,0-0,1.930,1

0,000

-5,000

-10,000

-15,000

MId. USS

-20,000

-25,000

-30,000

-35,000
Kolejne lata

Rys. 1. Bilans ptatnosci BIZ netto (balance of payments) dla Polski w cenach biezagcych US$
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie
https://data.worldbank.org/indicator/BN.KLT.DINV.CD?end=2024&locations=PL &start=1976&view=chart
(14.08.2025)
https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:BOP_AGG(9.0.1) (17.09.2025)

Przy obliczaniu tego wskaznika (balance of payments) brane sa pod uwage nastepujace

elementy:

(1) bilans handlowy (goods and services account — trade balance), gdzie uwzglgdnione sg
transakcje dotyczace towarow bedacych rezultatem dziatalnos$ci produkcyjnej, a takze eksport
1 import ustug, takich jak podréze, migdzynarodowy transport towarowy 1 pasazerski,
ubezpieczenia i ustugi finansowe; (2) rachunek dochodéw pierwotnych, ktory obejmuje takie
elementy jak dochody z tytulu wynagrodzen ($wiadczenia pracy), dochody z tytutu wlasnosci
(odsetki, dywidendy i zyski reinwestowane)®!; (3) rachunek dochodéw wtoérnych:%?; (4)

51 https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/chapll.pdf (03.09.2025),
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2014/pdf/BPM6_13F.pdf (15.09.2025)
52 https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/chap12.pdf (15.09.2025).
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rachunek kapitalowy®?; (5) rachunek finansowy, ktéry obejmuje transakcje kapitatowe,

reinwestycje> zyskow oraz transakcje dluzne miedzy spotkami®®,*®.

Wedtug Banku Swiatowego bilans platnosci poczawszy od roku 1990 byt dla Polski zawsze
ujemny®’. Ujemne wartosci tego wskaznika generalnie nie sa korzystne, poniewaz oznaczaja
odptyw kapitatu z danego kraju. Oznacza to, ze wigcej kapitaldéw wyptywa z danego kraju, niz
do niego wptywa. Dla przyktadu wedtug tego samego zrodta®® bilans platnosci BIZ w roku
2024 byt dla wybranych europejskich krajow rozwinigtych nastepujacy: Niemcy: 32,5 mid §;
Luksemburg: 25,5 mld $; Holandia: 26,3 mld $; Szwajcaria: 77,3 mld $; Wielka Brytania: 64,8
mld $, Polska -13,0 mld $°°.

Podobne dane zostaty publikowane przez OECD - tabela 3. Wedlug tej organizacji w
przypadku Polski bilans ptatnosci wynikajacych z BIZ (Current account balance as a
percentage of GDP) byt w latach 2000-2011 stale ujemny.

Tabela 3. Bilans ptatnosci BIZ dla Polski jako procent PKB

Kolejne lata 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Bilans ptatnosci | -6,0 |-3,1 |-28 |-25 |-53 |-24 |-38 |62 |-65 |-40 |-46 |-43
B1Z jako % PKB
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie OECD (2012), s. 91.

Gorsze (nizsze) niz Polska przecietne wartosci wskaznika pokazanego w tabeli 1 na koncu
rozpatrywanego okresu (srednia z lat 2009-2011) miaty jedynie nastepujace kraje: Grecja,

Portugalia, Islandia, Turcja i RPA.%°

Bilans ptatnosci jest przydatny dla decydentow, ekonomistow 1 analitykow, poniewaz
dostarcza informacji na temat stabilno$ci finansowej kraju, skutecznosci jego polityki fiskalnej

i monetarnej oraz relacji gospodarczych z innymi krajami. Zrozumienie bilansu ptatniczego

%3 https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/chap13.pdf (15.09.2025)

54 Reinwestowanie polega na wykorzystaniu dochodu z inwestycji, takiego jak dywidendy lub odsetki, w celu
zakupu dodatkowych udzialdéw lub jednostek uczestnictwa tej inwestycji zamiast pobierania gotowki.
https://www.investopedia.com/terms/r/reinvestment.asp (27.08.2025)

55 https://www.oecd.org/en/data/indicators/fdi-flows.html (27.08.2025)

%6 https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/chap8.pdf (15.09.2025).

57 https://data.worldbank.org/indicator/BM.KLT.DINV.CD.WD?locations=PL (13.08.2025)

%8 https://data.worldbank.org/indicator/BN.KLT.DINV.CD?end=2024&locations=PL &start=1976& view=chart
(25.08.2025)

% https://data.worldbank.org/indicator/BN.KLT.DINV.CD?end=2024&locations=PL &start=1976&view=chart
(02.09.2025)

80 OECD (2012), OECD Factbook 2013: Economic, Environmental and Social Statistics, OECD Publishing.
http://dx.doi.org/10.1787/factbook-2013-en s. 91.
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moze pomdéc w podejmowaniu $wiadomych decyzji dotyczacych polityki gospodarczej i

strategii zrOwnowazonego wzrostu.

Gdy saldo rachunku biezacego kraju jest dodatnie, czyli wigcej pienigdzy do niego wptywa niz
wyplywa, to mozna wykorzysta¢ nadwyzke na przyklad na sptate dlugdw zagranicznych,
nabycie aktywow zagranicznych lub udzielanie pozyczek reszcie $wiata. Gdy saldo rachunku
biezacego jest ujemne, deficyt zostanie sfinansowany z pozyczek zaciggnietych za granicg lub

uptynnienia aktywow zagranicznych nabytych we wcze$niejszych okresach®?.

Podsumowujac ten fragment mozna wyro6znic takie pojecia jak (1) ,,naptyw inwestycji BIZ do
danego kraju” (inward FDI) — to co podmioty zagraniczne inwestuja w danym kraju; (2)
wyplyw inwestycji zagranicznych (outwarrd FDI) — to co podmioty z danego kraju inwestuja
zagranicg (3) bilans ptatnosci wynikajacych z FDI.

6. Kraje przeplywowe

Niektore kraje maja bardzo duzy naptyw i wyplyw inwestycji zagranicznych i sg okreslane
krajami przeptywowymi, (conduit countries) — rys. 2. Zazwyczaj jest to realizowane za pomoca
fikcyjnych jednostek (spotek) ulokowanych w takich krajach. Sa one takze okreslane mianem
jednostek specjalnego przeznaczenia (SPE). Ich cechg charakterystyczng jest to, ze zazwyczaj
majg zadnej substancji (budynkoéw, wyposazenia), zazwyczaj nie zatrudniajg pracownikow,
istniejg tylko w sensie formalnoprawnym. W analizach statystycznych sg one jednak
traktowane tak samo jak wszystkie inne podmioty prowadzace realng dziatalno$¢. Przyktadami
krajow, gdzie jest ulokowanych najwiecej takich SPE sa Holandia i Luksemburg. Dlatego kraje
te nazywane sg krajami przeptywowymi. Bardzo duzo BIZ do nich wptywa ale takze wyptywa.
Sa one zaliczane do rajow podatkowych, poniewaz taki przeptyw przez dany kraj umozliwia

nieptacenie podatkoéw od dywidend, odsetek i praw autorskich.

61 OECD (2012), OECD Factbook 2013: Economic, Environmental and Social Statistics, OECD Publishing.
http://dx.doi.org/10.1787/factbook-2013-en s. 90.
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FDI FDI

Outward Inward Outward Inward
FDI FDI

Kraj

~ Kraj posredniczacy Kraj
_ zrédtowy “Conduit country” goszczacy
Home coutry np. Szwajcaria, “Host country”

Holandia,

Dywidendy, Dywidendy,
Odsetki,y Odsetki, '
optaty licencyjne optaty licencyjne

Rys. 2. Kraje przeptywowe w FDI
Zrodto: opracowanie wilasne

Statystyki dotyczace BIZ maja na celu uchwycenie dtugoterminowych strategicznych relacji
inwestycyjnych; jednak w praktyce BIZ obejmuja wszystkie transgraniczne inwestycje

finansowe migdzy spotkami nalezacymi do tej samej MNC®2,

W zwigzku z tym nie wszystkie bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) wigza si¢ z
rzeczywistg integracja gospodarcza. Na przyktad Luksemburg, liczacy niewiele ponad pot
miliona mieszkancow, odnotowuje naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) na
poziomie okoto 4 bilionéw dolaréw, podobnie jak cate Stany Zjednoczone i znacznie wigcej
niz Chiny. Inwestycje tej wielkosci nie odzwierciedlaja w petni aktywow produkcyjnych
zaangazowanych w matlg lokalng gospodarke. Bardziej prawdopodobne jest, ze wigkszo$¢
inwestycji faktycznie ,,przeptywa” przez Luksemburg i trafia do wigkszych gospodarek, nie
pozostawiajac po sobie wielu realnych sladow. Zgodnie z tym wyjasnieniem, Luksemburg
odnotowuje naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), ktory z grubsza odpowiada

odptywowi bezposrednich inwestycji zagranicznych®,

Na przyktad Wielka Brytania odnotowuje naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BI1Z) z Luksemburga na kwot¢ okoto 160 miliardow dolaréw i chociaz oczywiste jest, ze
zdecydowana wigkszo$¢ pochodzi od ostatecznych inwestoréw z innych gospodarek (lub z
samej Wielkiej Brytanii), standardowe statystyki nie pozwalaja na ilo§ciowe okreslenie tych

powigzan inwestycyjnych®,

Jannick Damgaard, Thomas Elkjaer, i Niels Johannesen odkryli, ze takie inwestycje pozorne

w spotki-stupy (corporate shells), ktore nie majg zadnej substancji i nie majg realnych powigzan

62 Jannick Damgaardet et al., 2019, p. 2
83 Jannick Damgaardet et al., 2019, p. 1
64 Jannick Damgaardet et al., 2019, p. 1-2.
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z lokalng gospodarka, moga stanowi¢ prawie 40 procent globalnych bezposrednich inwestycji

zagranicznych®.

Kraje przeplywowe maja specyficzne przepisy podatkowe, ktore moga sprzyja¢ ich funkcji
posrednika. Cechy te to przede wszystkim: sie¢ traktatow podatkowych i umoéw
inwestycyjnych, niskie podatki u Zrédta (ptacone od dywidend) oraz mozliwo$¢ wydawania
interpretacji podatkowych (czyli elastycznego interpretowania przepisow podatkowych).
Cechy te roznig si¢ w zaleznosci od konkretnego kraju i czesto Kraje te nie roznia si¢ od innych
panstw cztonkowskich UE. Wydaje sig, ze potaczenie roznych polityk podatkowych i innych
polityk dotyczacych klimatu biznesowego przyczynia si¢ do petnienia funkcji posrednika. W
ten sposob kraje przeptywowe takie jak: Holandia, Luksemburg, a takze Szwajcaria, r6znig si¢
od klasycznych rajow podatkowych, ale struktura polityki podatkowej w kazdym z nich moze
by¢ inna®,

Podobnie jak tradycyjne raje podatkowe, kraje posredniczace majga wysoko rozwinigte systemy
prawne, ktore utatwiaja zaspokajanie potrzeb korporacji wielonarodowych®”%®). Czasami kraje
te majg lub mialy réwniez przepisy dotyczace tajemnicy bankowej, np. Szwajcaria. W
odroznieniu od tradycyjnych rajéow podatkowych, kraje przeptywowe (conduit countries)
odgrywaja kluczowg role w globalnej sieci wiasnosci korporacyjnej, umozliwiajac transfer

kapitatu bez opodatkowania.

Jurysdykcje przeptywowe, ktére przyciagaja ponadprzecietny udziat globalnych inwestycji,
okresla si¢ takze mianem "centrow inwestycyjnych" (investment hubs). Konferencja Narodow
Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD) oszacowata, ze okoto 30% wszystkich
mi¢dzynarodowych inwestycji korporacyjnych zostato przekierowanych przez takie wezly
(koncentratory) (hubs) przed dotarciem do kraju docelowego. OECD (2020) postuguje si¢ tym
terminem, definiujgc centra inwestycyjne (investment hubs) jako jurysdykcje, w ktorych

warto$¢ naptywajacych BIZ przekracza 150% PKB®,

8 Jannick Damgaard, Thomas Elkjaer, and Niels Johannesen, What Is Real and What Is Not in the Global FDI
Network? IMF Working Paper Statistics Department, December 2019,
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/12/11/what-is-real-and-what-is-not-in-the-global-fdi-
network (28.08.2025)

% |_ejour, 2023, s. 7.

57 Mintz, J., 2004, Conduit Entities: Implications of Indirect Tax-Efficient Financing Structures for Real
Investment, International Tax and Public Finance 11(4) 419-434.

8 Garcia-Bernardo, J., Fichtner, J., Takes, F.W. et al. Uncovering Offshore Financial Centers: Conduits and Sinks
in the Global Corporate Ownership Network. Sci Rep 7, 6246 (2017). https://doi.org/10.1038/s41598-017-06322-
9

8 Lejour, A., 2023, ..., p. 17.
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Europejskie kraje przeptywowe to przede wszystkim: Szwajcaria, Luksemburg, Holandia,
Irlandia, kraje spoza Europy to gtéwnie Hong Kong i Singapur™. Sg one takze nazywane
centrami finansowymi offshore (OFC). Sa one odpowiedzialne za okoto 90% wartosci BIZ we

wszystkich rajach podatkowych.

7. Warianty wyplywow

Jak wynika z wczesniejszych rozwazan, warianty wyplywow kapitalow z okreslonego kraju,
to przede wszystkim ptatnosci dywidend, tantiem 1 odsetek. Inne rodzaje platnosci sg dos¢
szczegdtowo sklasyfikowane i opisane w art. 21 ust 1 i art. 22 ust 1 polskiej ustawy o podatku
dochodowym od os6b prawnych. W mysl tego dokumentu wyplywy finansowe moga

dodatkowo przybieraé nastepujace formy platnosci’®:

— z tytulu praw do projektow wynalazczych; praw do znakéw towarowych i wzorow
zdobniczych, w tym rowniez ze sprzedazy tych praw;

— nalezno$ci za udostepnienie tajemnicy receptury lub procesu produkcyjnego;

— zauzytkowanie lub prawo do uzytkowania urzadzenia przemystowego, w tym takze srodka
transportu, urzadzenia handlowego lub naukowego;

— za informacje zwigzane ze zdobytym dos$wiadczeniem w dziedzinie przemyslowe;,
handlowej lub naukowej (know-how);

— z tytutu $wiadczen: doradczych, ksiegowych, badania rynku, ustug prawnych, ustug
reklamowych, zarzadzania i kontroli, przetwarzania danych, ustug rekrutacji pracownikow

1 pozyskiwania personelu, gwarancji i porgczen oraz $wiadczen o podobnym charakterze.

Oprocz tych platnosci moga by¢ jeszcze wyplywy majace zastosowanie jedynie do okreslonych

branz: transportowej, widowiskowej i sportowej.

Jezeli spoiki zarejestrowane w Polsce dokonujg takich ptatnosci to musza sktadac¢ deklaracje
IFT-2R czyli informacje o wysokosci przychodu (dochodu) uzyskanego przez podatnikoéw
podatku dochodowego od os6b prawnych niemajgcych siedziby lub zarzadu na terytorium

Polski. Obejmujg one dochody (zwolnione z opodatkowania i podlegajace opodatkowaniu)

0 Lejour, A., 2023, ..., p. 17.

" art. 21 ust. 1 oraz 22 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych;

Bathusi Gabanatlhong, Javier Garcia-Bernardo, Paulinus lyika, Miroslav Palansky, (2024), Profit shifting by
multinational corporations: Evidence from transaction-level data in Nigeria, Tax Justice Network Working Paper
#2024-01, May 2024. https://taxjustice.net/wp-content/uploads/2024/06/TIN-WP-2024-01-Profit-shifting-by-
multinational-corporations-Evidence-from-transaction-level-data-in-Nigeria.pdf (12.02.2025)
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uzyskane w Polsce przez podatnikéw posiadajacych siedzibe lub zarzad na terytorium innego

niz Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej’?.

Wykorzystanie poszczegélnych wariantow platnosci moze by¢ zréznicowane, na przyktad
wedhug badan przeprowadzonych w Nigerii najczgsciej wykorzystywane sg ptatnosci w formie
odsetek, ustug i innych platnosci”. Jednak wedhig innych zrédel najczesciej stosowane sa

wyplywy w formie dywidend, odsetek lub dochodéw z tytutu optat licencyjnych’.

8. Platnosci w formie dywidend

Ptatnosci w formie odsetek i optat licencyjnych sa zwykle opodatkowane w kraju, do ktorego
sa przekazywane. Dywidendy moga by¢ zwolnione z podatku, jesli zostaty juz opodatkowane

w kraju zrédta (gdzie zostaty wypracowane) ™.

Dywidenda to zwrot z inwestycji, a odsetki to zwrot z pozyczki. Przeptywy pomiedzy krajem
B 1 A w formie dywidend, odsetek 1 praw autorskich sa odzwierciedleniem bezposrednich
inwestycji zagranicznych z kraju B do kraju A’®. Zazwyczaj transakcje te s3 motywowane
wzgledami biznesowymi, ale mogg tu tez by¢ anomalie wynikajace na przyktad z

migdzynarodowego unikania ptacenia podatkow.

Zagraniczny podmiot otrzymujacy W Polsce naleznosci w formie dywidend wystgpuje w roli
podatnika, przy czym sam podatek u zrodta (zasadniczo 19% lub 20% wyptacanej naleznosci)
jest pobierany i wptacany do polskiego organu podatkowego przez podmiot polski,
ktory wyplaca dang naleznos¢ i pelni role ptatnika podatku. Jesli jednak zagraniczny podmiot
ma swoja siedzib¢ w jednym z krajow UE, to z racji dyrektywy PSD, czyli ,,Parent Subsidiary
Directive”’’ podatek ten nie jest pobierany. Jezeli podmiot zagraniczny nie jest w UE, ale w
kraju, z ktorym podpisano umowe o unikaniu podwojnego opodatkowania, to podatek u zrodta

jest pobierany w wysokosci od 0% do 15% w zalezno$ci od zapisOw umowy.

72 https://sip.lex.pl/akty-prawne/dzu-dziennik-ustaw/podatek-dochodowy-od-osob-prawnych-16794608/art-21

3 Bathusi Gabanatlhong, Javier Garcia-Bernardo, Paulinus lyika, Miroslav Palansky, (2024), Profit shifting by
multinational corporations: Evidence from transaction-level data in Nigeria, Tax Justice Network Working Paper
#2024-01, May 2024. https://taxjustice.net/wp-content/uploads/2024/06/TIJN-WP-2024-01-Profit-shifting-by-
multinational-corporations-Evidence-from-transaction-level-data-in-Nigeria.pdf (12.02.2025)

4 Lejour, A., 2023, The role of FDI in the fight against international tax avoidance, publication for the Committee
on tax matters, Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, European Parliament,
Luxembourg, p. 9.

S Lejour, A., 2023, The role of FDI in the fight against international tax avoidance, publication for the Committee
on tax matters, Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, European Parliament,
Luxembourg, p. 9.

5 Lejour, A., 2023, ..., p. 9.

7 https://taxation-customs.ec.europa.eu/taxation/business-taxation/parent-subsidiary-directive_en (14.02.2025)
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Mechanizm wyptywu kapitatow w formie dywidend przedstawiono na rys. 3. Zaktadamy, ze

spotka coérka znajduje si¢ w Polsce, gdzie stawka CIT wynosi 19%.

CIT zalezy od
prawa lokalnego

Spotka holdingowa
w kraju, z ktérym
podpisano traktat np.

A 4

Spotka holdingowa
w kraju UE

CIT zalezy od
prawa lokalnego

na wyspie Jersey

0-15% DWT w zaleznosci od traktatu 0% DWT przy wykorzystaniu PSD

0% CIT przy wykorzystaniu PE

) Spolka holdingowa |
A np. w Holandii lub i
w Lukseburgu
0-15% DWT - 0% DWT przy
w zaleznosci DWT zalezy wykorzystaniu
od traktatu od przepisow EU PSD
lokalnych
CIT zalezy Spotka corka Spotka corka : :
od przepisoéw PO : . , Spqika operacyjna o
w kraju, z ktorym w kraju, z ktorym (corka) w Polsce CIT = 19%
lokalnych : : :
Y podpisano traktat nie podpisano traktatu

— 5 Relacje wiasnosci

CIT: Corporate Income Tax
i ptatnosci dywidend

DWT: Dyvidend Withholding Tax
PE: Participation Exemption
PSD: Parent-Subsidiary Directive

Rys. 3. Mechanizm ptatnosci dywidend w migdzynarodowej korporacji z wykorzystaniem spotki holenderskiej
lub w Luksemburgu
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Dijk, Weyzing, Murphy, 2006, s. 39.

Nastepnie ptatnos¢ jest przekazywana do spotki holenderskiej, ktéra zazwyczaj ma forme tak
zwanej ‘brass plate’ company, czyli podmiotu istniejgcego z punktu widzenia prawa, ale
nieposiadajacego zadnej rzeczywistej (materialnej) substancji. Spotka ta nie ptaci podatku CIT,
z racji ,,participation exemption”, jesli zysk zostat juz opodatkowany na poziomie spotki

zaleznej.

W konsekwencji, jesli na przyktad, zysk osiagniety przez spotke zalezng na Cyprze jest
opodatkowany na poziomie 10% (lub nawet nizszym), to podatek zaptacony na Cyprze reguluje
(znosi) podatek obowigzujacy w Holandii, mimo to, ze stawka podatkowa w Holandii jest

znacznie wyzsza, obecnie 25,8%’C. Nie ma obowigzku zaplacenia podatku u zrédla od

78 https://taxsummaries.pwc.com/netherlands/corporate/taxes-on-corporate-income (05.04.2022)
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dywidend (dividend withholding tax) w przypadku transferu zysku do Holandii, poniewaz Cypr

jest cztonkiem UE.”

Wazng cecha holenderskiego ustroju podatkowego, w pewien sposdb uzupetniajaca do sieci
traktatow podatkowych, jest ,,wylaczenie z uczestnictwa”®® (participation exemption)
obowigzujace od roku 1893. Zgodnie z tym prawem wszystkie dywidendy i1 przychody
kapitalowe (capital gains) powstale z racji posiadania udzialow (akcji) sa zwolnione z
opodatkowania. Pierwotnym celem tego rozwigzania bylo zapobieganie podwodjnemu
opodatkowaniu w ramach krajowych sieci przedsigbiorstw, ale wraz z internacjonalizacja
spotek Holenderskich prawo to zaczgto by¢ stosowane takze w odniesieniu do zagranicznych

spotek corek holenderskich migdzynarodowych korporacji.

Atrakcyjno$¢ Holandii wynika w duzym stopniu z historycznych powigzan z Antylami
Holenderskimi. Antyle Holenderskie maja podpisane specjalne porozumienie z Holandig, tak
zwany ,,Belastingregeling voor het Koninkrijk” (BRK), ktory ma podobne dziatanie jak traktat
podatkowy. Przy wykorzystaniu tego porozumienia spoiki zarejestrowane w Antylach
Holenderskich byly w stanie otrzymaé redukcje podatku u zrédla (withholding tax)® w

Holandii do prawie zera.®®

Struktura obejmujaca powigzane spotki z Holandii 1 z Antyli Holenderskich okreslana jest
mianem ,holenderskiej kanapki” lub ,,holenderskiej Sciezki”. W latach 1980 ,,holenderskie
kanapki” byty popularne wsrod firm kanadyjskich, ktore probowaly inwestowaé w USA
organizujac przeptyw kapitalow z Kanady do Holandii poprzez Antyle Holenderskie i
nastgpnie do USA, jednak p6zniej praktyki te zostaty zabronione wtadze podatkowe Kanady 1
USA. Traktaty podatkowe z ,,czystymi” rajami podatkowymi takimi jak Antyle Holenderskie
sg czyms$ wyjatkowym. W zwiazku z tym od dluzszego czasu ,,sciezka przez Antyle” jest znana

jako najbardziej korzystna i ,,szeroko stosowana droga wyjscia z Europy”8,

Spotka ptaci 25% podatku od otrzymanej dywidendy, jezeli dywidenda ta jest wyptacana w
Holandii. Jezeli natomiast dywidenda jest dalej transferowana do kraju, gdzie jest ulokowana
spotka matka, z ktorym podpisano umowe o unikaniu podwojnego opodatkowania, to podatek

od tej otrzymanej dywidendy wynosi od 1% do 15% w zaleznoS$ci od zapiséw umowy. Jezeli

° Dijk, Weyzing, Murphy, 2008, s. 40. (05.04.2022)

80 https://www.vistra.com/insights/participation-exemption-dutch-holding-companies (01.06.2022)
81 Michiel van Dijk, Francis Weyzig, Richard Murphy. The Netherlands: s. 15

82 https://www.podatki.gov.pl/wht/podatek-u-zrodla-wht/

8 Michiel van Dijk, Francis Weyzig & Murphy, s. 16.

8 Michiel van Dijk, Francis Weyzig & Murphy, s. 16.
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jednak dywidenda jest transferowana do spotki matki, ktora jest w kraju UE, to podatek wynosi

0% przy zastosowaniu ,,EU Parent-Subsidiary Directive”.
Holandia jest zaliczana to tak zwanych ,,europejskich rajow podatkowych”®,

W konsekwencji, jesli na przyklad, zysk osiagnigty przez spotke zalezng na Cyprze jest
opodatkowany na poziomie 10% (lub nawet nizszym), to podatek zaptacony na Cyprze reguluje
(znosi) podatek obowigzujacy w Holandii, mimo to, ze stawka podatkowa w Holandii jest
znacznie wyzsza, obecnie 25,8%%. Nie ma obowiazku zaptacenia podatku od dywidend
(dividend withholding tax) w przypadku transferu zysku do Holandii, poniewaz Cypr jest

cztonkiem UE.%’

Traktowanie dywidend w Holandii jest nietypowe 1 spojnos¢ tego traktowania powoduje, ze
Holandia jest krajem wyjatkowym w tej dziedzinie, nawet je$li inne kraje jak Luxemburg,
Belgia 1 Szwajcaria oferuja inne rozwiazania tej kwestii. Ponadto niewiele krajow oferuje
analogiczne zwolnienia z podatkdw od zyskdéw osigganych ze sprzedazy inwestycji (sprzedaz
wezesniej kupionych akcji lub udziatéw) w spotki zalezne (zyski kapitatowe)®8, ktore dla wielu
grup konglomeratowych sg gtdbwnym zrédlem przychoddéw. Nie pobiera si¢ podatku od zyskow
kapitatowych osiggnigtych ze sprzedazy akcji, jesli mozna tu wykorzysta¢ zasade ,,participation

exemption”.8°

Gtowng zaletg spotki holdingowej ulokowanej w Holandii jest to, ze prawie nie ma tu wymagan
dotyczacych substancji materialnej. Oznacza to, ze spdtka holdingowa nie musi mieé
pracownikow. W wielu przypadkach taka spolka holdingowa bedaca w posiadaniu
zagranicznym jest obshugiwana przez urzad powierniczy (trust office), ktory realizuje ustugi
zarzadcze, administracyjne, daje adres. Niektore kraje wymagajg jednak posiadania pewnej
substancji w Holandii, zanim bedzie mozna skorzysta¢ z zalet traktatu dotyczacego podwdjnego
opodatkowania podpisanego z Holandig. Jednak w wigkszo$ci traktatow podatkowych

wynegocjowanych z Holandig brakuje klauzuli dotyczacej zapobieganiu naduzyciom.*

8 Lejour, A., 2023, The role of FDI in the fight against international tax avoidance, publication for the Committee
on tax matters, Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, European Parliament,
Luxembourg.

8 https://taxsummaries.pwc.com/netherlands/corporate/taxes-on-corporate-income (05.04.2022)

87 Dijk, Weyzing, Murphy, 2008, s. 40. (05.04.2022)

88 https://www.investopedia.com/terms/c/capitalgain.asp (05.04.2022)

8 Dijk, Weyzing, Murphy, 2006, s. 40.

% Dijk, Weyzing, Murphy, 20086, s. 40.
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W zasadzie holenderskie struktury zagranicznych korporacji nie muszg by¢ szkodliwe. Jezeli
korporacje te odpowiednio ptaca podatki CIT we wszystkich krajach, gdzie dziatajg i
wykorzystuja holenderskie struktury holdingowe, aby unikna¢ ptacenia podatku od dywidend,
gdy transferuja zyski z tych spdtek corek do spotki matki, to to moze by¢ w petni zgodne z
prawem. Takie rozwigzanie moze by¢ wykorzystane w celu unikni¢cia podwojnego
opodatkowania tego samego zysku. Jednak struktury te moga sta¢ si¢ szkodliwe, jesli sa
powigzane z umowami finansowania i licencjonowania, ktore dalej zmniejszaja zobowigzania
podatkowe, lub z transakcjami wewnatrz grupy, ktére niestosujg zasady wyceny rynkowe;j
transakcji ,,the arm’s length principle” i nie jest ptacony podatek lub jest ptacony zbyt niski w

kraju, gdzie zysk zostal wypracowany.®!

Jezeli centrala grupy jest ulokowana w takim kraju ja na przyktad Antyle Holenderskie lub
Cayman Islands, to wykorzystanie Holandii jako kraju przeplywowego moze stuzy¢ jako
narzedzie transferu kapitatow bez opodatkowania. Sugeruje to agresywne i szkodliwe formy

unikania opodatkowania.

9. Metodyka badan wlasnych

W opisywanym tu projekcie podjeto probe zbadania zjawiska transferu przez miedzynarodowe
korporacje dywidend z Polski do innych jurysdykcji. W badaniach wykorzystano corocznie
publikowang przez czasopismo Rzeczypospolita liste 2000 1 takze liste 500. Zawierajg one
zestawienie spolek zarejestrowanych w Polsce uszeregowanych wedlug malejacej wartosci
przychodéw ze sprzedazy. Lista 2000 rozni si¢ nieco do listy 500, to co odnotowano, Ze na
liscie 2000 nie ma instytucji finansowych i bankow. Sa tez czasem rdéznice w danych
dotyczacych poszczegolnych spotek. Podane na liscie spotki byty analizowane kolejno 1 w
pierwszej kolejnosci starano si¢ zidentyfikowac ich numery KRS. Nastepnie na portalu
Rejestrow Sadowych sprawdzano szczegdétowo nazwe spotki. Dalej na tym samym portalu
sprawdzano, kto jest udziatowcem (w przypadku spotek z o.0.) lub akcjonariuszem spotki (w
przypadku spotek akcyjnych). Jezeli spotka ma jednego akcjonariusza, to jest on wyraznie
ujawniony w rejestrze. Na tej podstawie dla wielu spotek mozna bylto jednoznacznie okresli¢,
przez kogo jest ona kontrolowana. W bardzo wielu przypadkach spotki akcyjne miaty tylko

jednego akcjonariusza.

% Dijk, Weyzing, Murphy, 2006, s. 41-42.
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W kolejnym kroku korzystano z portalu Ministerstwa Sprawiedliwosci, gdzie dysponujac
numerem KRS mozna przeglada¢ sprawozdania finansowe spolek a takze protokoty walnych
zgromadzen akcjonariuszy. Protokoly te byty drugim zrodtem identyfikowania podmiotow
kontrolujacych poszczegdlne spoitki, jezeli nie udato si¢ tego dokona¢ wczesniej na podstawie
danych w KRS. Na podstawie wpisow do KRS i protokotow walnych zgromadzen starano si¢
takze okresli¢ w jakim kraju jest zarejestrowany podmiot kontrolujacy spotke. Dodatkowym

zroédtem identyfikowania kraju pochodzenie inwestora byt portal OpenCorporates.

W oparciu o uchwaty dotyczace wykorzystania zysku ustalano, czy zysk bedzie wyptacony w

formie dywidendy, czy przeznaczony na inne cele, na przyktad na kapital rezerwowy.

Nastgpnym krokiem byta analiza sprawozdan finansowych pobranych z portalu Ministerstwa
Sprawiedliwo$ci. Zwykle byly one w formacie xml, co bardzo utatwialo zbieranie danych.
Niestety niektore spotki publikujg sprawozdania w formacie pdf, powotujac si¢ na standardy
UE, wtedy zbieranie danych bylo trudniejsze. Ze sprawozdania finansowego odczytywano
takie dane jak: (1) przychody ze sprzedazy, (2) koszty sprzedazy, (3) koszty odsetek, (4) zysk
brutto, (5) zaptacony podatek CIT, (6) zysk netto, (7) wyplacona dywidenda, (8) zaptacone

odsetki, (9) ptatnosci leasingu finansowego.

W ten sposob badano kolejno spoétki z listy Rzeczypospolitej az do momentu, gdy liczba spotek
kontrolowanych przez podmioty zagraniczne osiggneta 100. Tak opisane badania zrealizowano
dla list z lat: 2020, 2021, 2022.

10. Wyniki badan
Wyniki dla roku 2020

W roku 2020 przebadano 192 spotki z czego 100, czyli 52,1% bylo kontrolowanych przez
podmioty zarejestrowane poza granicami Polski. Te 100 spotek wygenerowato 21,3 mid zt
zysku brutto i zaptacito 4,1 mld zt podatku dochodowego, co daje $rednig stope opodatkowania

19,26%. Zatem, nie ma podstaw, aby stwierdzi¢, ze podmioty te nie ptacity podatku.

Sposrod tych 100 podmiotéow 54, czyli 54% byto kontrolowanych przez jednostki
zarejestrowane w rajach podatkowych wedlug nastgpujacego uktadu: Holandia 28,

Luksemburg 19, Szwajcaria 5, Hongkong 1, Panama 1.
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Badane jednostki wyptacity w sumie 13,5 mld zt dywidend, czyli wyptacone dywidendy byty
0 9,4 mld zt wyzsze niz zaptacony podatek dochodowy. Wytransferowane z Polski dywidendy

byty okoto 3,32 razy wyzsze niz pozostawiony w Polsce podatek dochodowy.
Wyniki dla roku 2021

W roku 2021 przebadano 172 spotki z czego 100, czyli 58,1%, (wigcej niz w poprzednim roku)
byto kontrolowanych przez podmioty zarejestrowane poza granicami Polski. Te 100 spotek
wygenerowato 47,0 mld zt zysku, czyli o 25,7 mld zt wigcej niz w roku 2020. Spotki zaptacity
10,2 zt podatku dochodowego, czyli realna stopa podatkowa wyniosta 21,77% 1 byla wyzsza

niz W roku poprzednim.

Sposrod tych badanych 100 podmiotow 46 bylo kontrolowanych przez podmioty
zarejestrowane w rajach podatkowych wedlug nastgpujacego ukladu: Holandia 21,
Luksemburg 15, Szwajcaria 5, Belgia 4, Hong Kong 1. Zatem zjawisko wykorzystania rajow

podatkowych zmniejszyto si¢ w stosunku do roku poprzedniego.

W roku 2021 badane spotki wyptacity 16,3 mld zt dywidend, co daje wzrost w stosunku do
roku poprzedniego o 2,8 mld zt. Wyptacone zagranicg dywidendy wyniosty 16,3 mld zt i byty
0 6,1 mld zt wyzsze niz wptacony w Polsce podatek dochodowy CIT. Jednak stosunek

dywidend do zaptaconego podatku byt nizszy niz w roku ubiegtym i wyniost tylko 1,60.

Wyniki dla roku 2022

W roku 2022 przebadano 174 spotki z czego 100, czyli 57,5%, (nieco mniej niz w poprzednim
roku) byto kontrolowanych przez podmioty zarejestrowane poza granicami Polski. Te 100
spotek wygenerowato 33,9 mld zt zysku netto, czyli 0 3,2 mld. zt mniej niz w roku 2021. Spotki
zaplacity 6,6 mld zt podatku dochodowego, czyli srednia stopa podatkowa wyniosta 19,59% i

byta mniejsza niz w roku poprzednim.

Sposrod tych badanych 100 podmiotéw 46 bylo kontrolowanych przez podmioty
zarejestrowane w rajach podatkowych wedlug nastepujacego uktadu: Holandia 23,
Luksemburg 12, Szwajcaria 5, Belgia 3, Cypr 2, Malta 1. Zatem zjawisko wykorzystania rajow

podatkowych nie zmienito si¢ w stosunku do roku poprzedniego.

W roku 2022 badane spotki wyptacity 16,2 mld zt dywidend, co daje spadek w stosunku do
roku poprzedniego o0 0,2 mld zt. Wyptacone za granice dywidendy byly o 9,5 mld zt wyzsze
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niz wptacony w Polsce podatek dochodowy CIT. Stosunek dywidend do zaptaconego podatku

wyniost 2,44 i byt wyzszy niz w poprzednim roku.

Dane dotyczace wyptat dywidend w ramach BIZ sg takze podawane przez NBP. Wedlug tego
zrédla, w roku 2022 wyptacono w sumie 45,6 mld dywidend®?, co §wiadczy o tym, ze w
opisywanych tu badaniach udato si¢ uwzgledni¢ jedynie 36% ptatnosci wykazanych przez

NBP. Na rysunku 4 pokazano zestawienie wymienionych wczesniej kwot ptatnosci.

Wyniki 100 spétek dla lat 2020, 2021 i 2022

16 205 692 708 zt

wyptacone dywidendy | | AN 16 466 846 231 7t

13 084 298 040 zt

33755762 497 zt

18 549 900 898 zt
6 650 653 460 zt
podatek dochodowy | N 1o 281 456 696 2t
4009 880 972 zt

33953619 861 zt
zyskrurto | /7 22 55 2
20 885697 771 zt

0 10 000 000 000 20 000 000 000 30000000000 40000000000 50000000000
2022 m2021 m2020

Rys. 4. Zyski podatki i dywidendy wyptacone przez 100 zagranicznych podmiotow

Na rys. 5 pokazano dynamike¢ wykorzystania rajow podatkowych. Mozna odnotowaé, ze

nastapito zmniejszenie zakresu wykorzystania sekretnych jurysdykcji.

92 https://static.nbp.pl/dane/inwestycje/zib_2023 n.pdf (03.09.2025)
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Wykorzystanie rajéw podatkowych
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Rys. 5. Wykorzystanie rajow podatkowych w latach 2020 2021 i 2022

W tabeli 4 pokazano wyniki badan relacji wyptaconych dywidend do PKB Polski i do budzetow
Polski w rozpatrywanych latach. Wartosci PKB sg w dolarach US, dlatego pojawita si¢

konieczno$¢ przeliczenia ich na zt wedtug biezacych kursow wymiany.

Tabela 4. Ptatnosci dywidend przez 100 najwiekszych spotek w relacji do PKB i dochodow budzetowych Polski

Rok | PKB Kurs PKB wmld | Platnosci | Platnosci | Budzet Polski w mld zt Ptatnosci
Polski | US$ na zt dywidend | dywidend dywidend jako
wmid | 31.12 =2*3 wmldzt | jako % % dochodow
UsS$® PKB budzetowych =

=5/4 5/7
Dochody | Wydatki
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2020 | 599,46 | 3,7584% | 2253,010464 | 13,951307 0,62 | 419,7957% | 504,7761 3,32

2021 | 681,43 | 4,0600% | 2561,086512 | 16,364019 0,64 | 494,8435% | 521,2168 3,86

2022 | 689,89 | 4,4078% | 2592,882576 | 16,205692 0,84 | 504,8208% | 517,3989 4,32

2023 | 811,74 | 3,9350%% | 3050,843616 573,9579%% | 659,5865

Zrédto: Opracowanie wlasne

9 https://www.statista.com/statistics/263588/gross-domestic-product-gdp-in-poland/ (07.02.2025)
9 https://nbp.pl/archiwum-kursow/tabela-nr-255-a-nbp-2020-z-dnia-2020-12-31/

9 https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdanie-roczne-za-2020-rok

9 hitps://nbp.pl/archiwum-kursow/tabela-nr-254-a-nbp-2021-z-dnia-2021-12-31/

97 https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdanie-roczne-za-2021

9% hitps://nbp.pl/archiwum-kursow/tabela-nr-251-a-nbp-2022-z-dnia-2022-12-29/

9 https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdanie-roczne-za-2022-rok

100 https://nbp.pl/archiwum-kursow/tabela-nr-251-a-nbp-2023-z-dnia-2023-12-29/

101 hitps://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdanie-roczne-za-2023-rok
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W roku 2022 zakres badan rozszerzono i pod uwage byly brane dodatkowo ptatnosci odsetek,
a takze platnoéci leasingu finansowego. Zrédlem danych byly sprawozdania finansowe
dostepne na portalu Ministerstwa Sprawiedliwo$ci??. Jezeli sprawozdanie byto w formacie
XML, to warto$¢ ptatnosci odsetek byla odczytywana w Rachunku Przeplywow pienigznych,
C. Przeptywy pieni¢gzne z dzialalnosci finansowej, 1l. Wydatki, 8. Odsetki. W badaniach
uwzgledniono takze pozycje 7. Platnosci zobowigzan z tytutu leasingu finansowego. Przyjeto
tu zalozenie, ze platnosci odsetek i1 leasingu finansowego dokonywane sg do podmiotow
zagranicznych. Jezeli sprawozdanie finansowe nie bylo w formacie XML, to takze

podejmowano probe identyfikowania wartosci tych pozycji, ale mozliwe tu byty btedy.

Wedlug przeprowadzonych badan w roku 2022 ptatnosci odsetek dla 100 analizowanych spotek
wynosity 5,58 mld zt, a ptatnosci w ramach leasingu finansowego 1,32 mld zt. Jak mozna
zauwazyC€, platnosci odsetek i leasingu finansowego byly znacznie nizsze niz platnosci
dywidend. Badano takze pozycje ,,odsetki”, jako element kosztow finansowych w ramach
rachunku zyskow i strat. Suma wartosci tych pozycji dla badanych 100 spoétek wyniosta 3,7
mld zt.

11. Spélka rekordzistka

W kolejnym kroku badan podjeto analize spotek znajdujgcych sie¢ na czele listy
Rzeczypospolitej i kontrolowanych przez podmioty zagraniczne. Na pierwszym miejscu jako
druga po Koncernie Orlen byta zawsze w rozpatrywanych latach spotka Jeronimo Martins S.A.
Jej poczatki siegajg roku 2001, kiedy to 28 sierpnia zostata zarejestrowana W Polsce spotka
Jeronimo Martins Dystrybucja Spétka z Oograniczong Odpowiedzialnoscig z kapitalem
zaktadowym 0,722 mld zt. Jedynym udziatowcem byta spotka
BELEGGINGSMAATSCHAPPI] TAND B.V z siedziba w Holandii. 1 grudnia 2004 roku
spotka ta zostala przeksztalcona w spotke JERONIMO MARTINS POLSKA SPOLKA
AKCYJNA z kapitatem zaktadowym 1,457 mld zt. 30 listopada 2018 kapitat zaktadowy zostat
zmniejszony do kwoty 0,798 mld zt. Spotka miata zawsze tylko jednego akcjonariusza i zawsze

6103

byta to spotka zarejestrowana w Holandii. Poczawszy od roku 201 spotka wyptacita do

Holandii dywidendy przedstawione na rys. 6. W sumie 21,5 mld zt.

102 https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/
103 Od tego roku dostepne sa sprawozdania finansowe na portalu Ministerstwa Sprawiedliwo$ci.
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Dywidendy wyptacone do Holandii przez spétke Jeronimo Martins Polska SA
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Rys. 6. Platnosci dywidend przez spotke Jeronimo Martins Polska SA

Dane te wskazuja na bardzo duza efektywno$¢ dziatania przy stosunkowo malej wartosci
kapitatu zaktadowego (798 min zt). W tym przypadku mozemy w przyblizeniu przyjaé, ze
zagraniczny inwestor zainwestowal w Polsce 798 miln zt a wyprowadzit z Polski w
rozpatrywanym okresie 21,5 mld zi, czyli prawie 27 razy wigcej. Inwestor ten zaptacit podatek
od zyskow, ale nie zaplacil podatku u zrédia od dywidendy, do czego bylby zobowigzany,
gdyby podmiot bedacy akcjonariuszem byt rezydentem w Polsce. Podatek u zrédta wynosi 19%
i jego warto$¢ od rozpatrywanej kwoty wyniostaby 4,0 mid zt.

Zaleznosci wlascicielskie w grupie Geronimo Martins przedstawiono na rys. 7.
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-~ Soares Dos Santos Family
- Bestinver Gestion SA SGIIC

-Trigon Asset Management AS
- BNP Paribas Asset Management Belgium
- JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A.

- Lightman Investment Management Ltd.

- White Creek Capital LLP

- Boston Common Asset Management LLC
- Columbia Threadneedle Management Ltd.
- Bankinter Gestion de Activos SA SGIIC

Jeronimo
Martins SGPS S.A.
Portugalia

Warta Retail
Services Investements B.V.
Holandia

“Jeronimo Martins Drogerie | Farmacja
Spoétka z 0.0
- MARISMAR - AQUICULTURA MARINHA
LDA

- Pingo Doce - Distribuicao Alimentar S.A.
- JM Nieruchomosci BIS Spoétka z o.0.
- Optimum Mark Sp. z o0.0.

- Recheio - Cash & Carry SA

- Beleggingsmaatschappij Tand B.V.
- New World Investments B.V.

100%

Jeronimo Martins
Polska S.A.
Polska

Rys. 7. Struktura grupy Geronimo Martins
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie:
https://lei.report/LEI/72450083E3RFHILVZI47

https://www.marketscreener.com/quote/stock/JERONIMO-MARTINS-29421263/company/

Wedtug polskiego e-krs jedynym udziatlowcem spotki Geronimo Martins Polska S.A. jest
zarejestrowana w Holandii spotka WARTA - Retail & Services Investments B.V. LEI
72450083E3RFHILVZI47 % Wedtug portalu LEI spotka WARTA - Retail & Services

Investments B.V. jest kontrolowana przez spotke Geronimo Martins SGPS S.A. Wedtug portalu
MarketScreener!® Udzialowcami Jeeronomo Martins SGPS SA sa podmioty przedstawione w

tabeli 5. Najwieckszym udziatlowcem jest Soares Dos Santos Family.

104 https://lei.report/LE1/72450083E3RFHILV Z147

105 Jeronimo_Martins: Shareholders Board Members Managers and Company Profile | PTJMTOAEQ001 |
MarketScreener (22.09.2025)
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Tabela 5. Gtéwni akcjonariusze: Jeronimo Martins

Liczba

Nazwa akcjiloe % Wycena
Soares Dos Santos Family 353,260,814 56.14 8907 min €
Bestinver Gestion SA SGIIC 2,098,492 0.3335 53 min €
Eurizon Capital SGR SpA 1,679,237 0.2668 42 min €
Trigon Asset Management AS 1,445,234 0.2297 36 min€
BNP Paribas Asset Management Belgium SA 1,341,220 0.2131 34 min€
JERONIMO MARTINS. SGPS, S.A. 859,000 0.1365 22 min €
Lightman Investment Management Ltd. 790,000 0.1255 20 min €
Boston Common Asset Management LLC 523,695 0.0832 13min€
Columbia Threadneedle Management Ltd. 503,158 0.08 13min€
Bankinter Gestion de Activos SA SGIIC 484,306 0.077 12min€

Zrodto: https://www.marketscreener.com/quote/stock/JERONIMO-MARTINS-29421263/company-
shareholders/ (22.09.2025)

Podsumowanie

Przedstawione wyniki bada wskazuja, ze transfer z Polski zagranice pienigdzy w formie
dywidend jest istotnym zjawiskiem i jego skala rosnie. Nalezy przypomnie¢, ze juz w roku
2017 Polskie Ministerstwo Finanséw wydato ostrzezenie przed stosowaniem tej techniki, ale

nie wywotalo to raczej widocznego efektu.

1. Jest ono niekorzystne z fiskalnego punktu widzenia, poniewaz ogranicza przychody
budzetowe — brak wpltywow z podatku u zrodta od dywidend.

2. Taki wyptyw kapitatu z Polski oznacza uszczuplenie ,,majatku narodu”.

3. Po trzecie, migdzynarodowe korporacje sg tu w uprzywilejowanej sytuacji, poniewaz
polskie podmioty nie maja mozliwosci stosowania zwolnienia z podatku u Zrédla od

dywidend.

Z badan empirycznych 1 literaturowych zaprezentowanych w niniejszej pracy wynika, ze
wigkszo$¢ duzych spolek zarejestrowanych w Polsce jest kontrolowana (zazwyczaj w 100%)
przez zagranicznych inwestorow. Jak wynika z publikacji Banku Swiatowego finansowy efekt
obecnosci tych inwestorow w Polsce jest od roku 1990 ujemny 1 z Polski wyptywaja corocznie
srodki w wysokosci okoto kilkunastu miliardow dolaréw. Jednym z wazniejszych wariantow
wyptywow z Polski sg ptatnosci dywidend. Jak Podaje Narodowy Bank Polski, w roku 2023
wyptacono inwestorom zagranicznym ponad 51 mld zt dywidend. Ptatnosci dywidend sa
przekierowywane przez tak zwane kraje przeptywowe glownie Holandie, za posrednictwem

zarejestrowanych w tym kraju fikcyjnych spotek okreslanym mianem ,,brass plate company”.

106 Wedtug e-krs Jeronimo Martins ma 79 821 412 akcji o warto$ci nominalnej 10 zt kazda.
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Nie majg one zazwyczaj zadne] fizycznej substancji i pod jednym adresem (w starannie
utrzymanej kamienicy) na przyktad w Amsterdamie moze by¢ zarejestrowanych nawet ponad
2000 takich spotek. Po przeptywie przez Holandi¢ pieniadze moga trafi¢ do ostatecznego
beneficjenta, ktéry moze mie¢ swoja siedzibe na przyktad w Portugalii, jak to jest w przypadku
spotki Geromnimo Martins lub w innym klasycznym raju podatkowym takim jak Antyle
Holenderskie. Na koncu tancucha wtasnosci spotek jest czasem jaki$ rentier, na przyktad
konkretna rodzina. W przypadku spotki Geronimo Martins jest to rodzina Soares Dos Santos.

W przypadku Spoftki Fiat jest to miedzy innymi rodzina Angelli.

Z badan wynika, ze efekt finansowy obecnos$ci zagranicznych inwestorow w Polsce jest
zdecydowanie ujemny. Co prawda, w Polsce sg nowe drogi szybkiego ruchu i nowe autostrady
a takze nowe sieci supermarketow, ale takze z Polski wyptywa duzy strumien pienigdzy.
Oczywiscie trudno to porownywaé z potopem szwedzkim, gléwnie dlatego, ze nigdy nie

policzono doktadnie katastrofalnych skutkow najazdu Szwed6w na Polske w XVII wieku.

Czy wtadze UE widza i kontrolujg te procesy? Zdecydowanie tak. Nie jestesmy jednak w stanie
stwierdzi¢, w jakim stopniu wspieraja te dziatania i s3 animatorem procesu finansowego

drenazu naszego kraju.
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