
• W latach 2011-2018 polskie przedsiębiorstwa były zadłużone z tytułu kredytu 
handlowego otrzymanego głównie od przedsiębiorstw z Niemiec, Szwajcarii,
Francji, Belgii, Włoch i Holandii.

• Zamiast zadłużać się w bankach, polskie przedsiębiorstwa finansują się 
pożyczkami od przedsiębiorstw, które stanowią część instrumentów dłużnych
FDI bezpośrednich inwestycji zagranicznych, z Holandii, Luksemburgu, 
Francji, Niemiec, Belgi, Austrii, Cypru, UK, USA, Szwajcarii, Hiszpanii, 
Irlandii i Szwecji etc.
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Potwierdzono wnioski Arena & Roper (2010), że MNEs udzielają większych pożyczek przez spółki zależne z siedzibą w krajach, które 

mają niższy WHT od odsetek niż WHT od dywidend wypłacanych do krajów siedziby jednostek dominujących (spółek-matek).

Kredyt handlowyPożyczki wewnątrzgrupowe
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H2
Występują różnice w udzielaniu pożyczek 

zagranicznych między przedsiębiorstwami z 

sektorów praco-intensywnych i kapitało-

intensywnych. W sektorach kapitałochłonnych 

dominują pożyczki od MNEs zintegrowanych 

pionowo. Natomiast spółki usługowe częściej 

zaciągają pożyczki od MNEs zintegrowanych

poziomo.

MNEs z siedzibą w krajach o wyższej

kapitalizacji rynkowej i lepszej jakości 

zarządzania (wskaźniki governance Kauffmana) 

udzielają więcej pożyczek polskim spółkom. 

Jednak MNEs z krajów o wyższej swobodzie 

finansowej, większej wolności handlu, i 

beneficjentów wyższych 

FDI (bezpośrednich 

inwestycji zagranicznych)

udzielają niższych pożyczek

polskim przedsiębiorstwom.

H1: Podatek u źródła WHT od odsetek 

zmniejsza transfer zysków zagranicę za 

pośrednictwem odsetek od pożyczek 

wewnątrzgrupowych (FDI debt instruments). 

H2:

Zagraniczny 

kredyt 

handlowy

stymuluje 

udzielanie 

pożyczek 

wewnątrz

grupowych 

przez MNEs

polskim 

spółkom.

panel-model approach based on 

the knowledge-capital (KC) model 



• wyniki wskazują, że pożyczki wewnątrzgrupowe są wykorzystywane jako narzędzie do „przerzucania 
zysków” pomiędzy spółkami zlokalizowanymi w krajach o wysokich i niskich stopach podatkowych.

• zagraniczne pożyczki udzielane między przedsiębiorstwami są spowodowane przez kredyt handlowy 
zaciągany u zagranicznych dostawców, wyższe pożyczki udzielane są przez MNEs z krajów, do których 
wpływają wyższe odsetki i wyższe dywidendy wypłacane przez polskie przedsiębiorstwa; 

• zintegrowane pionowo korporacje międzynarodowe MNEs częściej udzielają pożyczek polskim 
przedsiębiorstwom, zwłaszcza w sektorach kapitałochłonnych;

• Polska ma wyższe zobowiązania z tytułu pożyczek i otrzymuje wyższe bezpośrednie inwestycje zagraniczne 
o charakterze długu z krajów o lepszym otoczeniu instytucjonalnym;

• wyższe zagraniczne pożyczki wewnątrzgrupowe są udzielane przez spółki z krajów o większym dostępie do 
rynku (z krajów o podobnej wielkości PKB do gospodarki pożyczkobiorcy sdi) oraz o większym łącznym rynku obu 
krajów pożyczkodawcy i pożyczkobiorcy (ln_sum).

• wyższe pożyczki są udzielane przez MNEs z krajów o niższym podatku u źródła WHT od dywidend, ale o 
wyższej jakości zarządzania governance efficiency, lepszym ustawodawstwie regulatory quality, lepszych 
zasadach prawa rule of law, sprawniej kontrolujących korupcję.

• Aby ograniczyć transfer zysków za granicę rząd może efektywnie 
wykorzystać podatek u źródła od odsetek od pożyczek, ale obniżenie 
podatku WHT od dywidend nie pomaga (wręcz przeszkadza)

• Wyższy podatek u źródła (WHT) od odsetek zmniejsza transfer zysków 
za granicę za pośrednictwem pożyczek udzielanych polskim 
przedsiębiorstwom przez korporacje międzynarodowe MNEs. Jednak,
różnica między podatkiem WHT od odsetek i dywidend motywuje 
korporacje międzynarodowe MNEs do udzielania pożyczek zamiast 
zwiększania kapitału własnego (udziałowego/akcyjnego) 

So what? - Implikacje dla ustawodawców i regulatorów!

Główne wnioski:

Co nowego?


