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OPODATKOWANIE PRZEDSIEBIORSTW
JAKO JEDNA Z DETERMINANT LOKALIZACII
BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH

Wprowadzenie

Inwestycje zagraniczne traktuje ¢sigeneralnie jako czynnik
przyspieszaicy rozwdj gospodarczy krajéw, zwlaszcza stabiej roztych.
W zwiazku z tym wiele z nich stara ¢siprzycagna¢ BIZ liczac na to, #
inwestorzy zagraniczni nie tylko przynipsapital, lecz take wane dla
rozwoju: technologi, zdolnogi organizacyjne i menedyskie oraz dogp do
migdzynarodowych rynkéw W tym kontekcie czsto poruszany jest problem
zaleznosci pomiedzy opodatkowaniem przegbiorstw a bezpagdnimi
inwestycjami zagranicznymi. Niniejsze opracowanie dotyczy tegmzkwi
Omoéwiono w nim najogciej uwzgkdniane determinanty BlZ. Dokonano
przeghdu bada empirycznych analizagych zalénos¢ pomkdzy obcazeniem
podatkowym przedsbiorstw a BIZ. Studia literaturowe posidy do
zaprezentowania ¢gto wykorzystywanego, w nowszych opracowaniach,
modelu objéniajacego ten zwizek. W artykule przedstawiono tak réne
miary opodatkowania przedbiorstw.

1. Determinanty bezposrednich inwestycji
zagranicznych

W literaturze przedmiotu istnieje wiele teorii obij@jacych zjawisko
bezpofednich inwestycji zagranicznych. &2 z nich skupia si jednak raczej
na wyjanieniu przyczyn wysjpowania BlZ, czy udzieleniu odpowiedzi na
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pytanie czemu Kkorporacje podejraeg BIZ s w stanie konkurowa
z przedsgbiorstwami lokalnymi, mi na wytlumaczeniu ich geograficznej
struktury. Teor najczsciej wykorzystywan w badaniach empirycznych
dotyczicych lokalizacji BIZ oraz jak twierdzde Mooij i Ederveennajszerzej
akceptowan jest eklektyczna teoria BIZ Dunningdgodnie z 4 teori, aby
zaistniaty BIZ, niezbdne jest rGwnoczesne spetnienie trzech warunkéw. Po
pierwsze, przedsbiorstwo musi posiadaspecyficzne przewagi wtas§mowe
nad lokalnymi firmami w kraju goszgezym (ownership-specific advantage®o
drugie, internalizacja posiadanych przewag poprzezszerzenie wiasnej
dziatalngci na inne rynki powinna léydla przedsibiorstwa bardziej optacalna
niz ich udostpnienie innym firmom w drodze transakcji rynkowy(gprzeda,
dzierzawa) (nternalization specific advantagesPo trzecie, mugzwystpic
korzysci lokalizacyjne w poréwnaniu do kraju macierzystgpcation specific
advantages W zwiazku z tym, eklektyczna teoria BIZ powszechnie zngsa
takze pod nazw paradygmatu OLIdwnership, location, internationalizatipn
Wsrdd przewag lokalizacyjnych Dunning wyrtit: przestrzenne rozmieszczenie
produkciji i rynkéw, ceny czynnikow produkcji, ichakos¢ i wydajnaé
(np. pracy, energii, materiatéw, komponentow, potluktow), koszty transportu
i komunikowania s, interwencjonizm pastwowy, kontro¢ importu (w tym
bariery celne), stopy podatkowe, zefghinwestycyjne, klimat inwestycyjny,
stabiln@g¢ polityczm, infrastruktug kraju lokaty (handlow, prawr,
transportow), dystans psychiczny (zdice gzykowe, kulturowe oraz dotygee
zwyczajow handlowych), korzgi skali w zakresie B+R, produkcji i marketingu
(stopier, w jakim korzyci skali przemawiaj za centralizagj produkcii)®

Ponadto, Dunning w swoich pracach przedstawit aingzdiste
determinant BlZ, z punktu widzenia kraju gosgEmo. Jego zdaniem
inwestorzy podejmua decyzje, uwzgdniaja nie tylko czynniki ekonomiczne
(zalezne od typu BIZ), ale tate ramy polityczne oraz otoczenie bizneséwe.

Literatura empiryczna zajmaga sé determinantami BlZ wykorzystuje
szereg zmiennych. W artykule nacisk zostanie zmmtg na wielkdci
pojawiapce s¢ najczsciej w kontelicie analizy zalenosci pomidzy BIZ
a opodatkowaniem przeebiorstw. Mazna wsréd nich wyr@nic:

2 R. De Mooij, S. EderveenTaxation and Foreign Direct Investment: A Synthesis
of Empirical ResearcHt]nternational Tax and Public Finance”, vol. 1@, 6, 2003, p. 675.

3 J. H. Dunning,Explaining Changing Patterns of International Pration: In Defence
of the Eclectic TheoryOxford Bulletin of Economics & Statistics”, vod1, no. 4, 1979, p. 276.

4 J. H. Dunning, Towards a New Paradigm of Development: Implications tfoe
Determinants of International Busine$$ransnational Corporation”, vol. 15, no. 1, 2006206;
J. H. Dunning Determinants of Foreign Direct Investment: Globafian-Induced Changes and
the Role of Policies[in:] Toward Pro-Poor Policies. Aid, Institutions and Gédization,
B. Tungodden, N. Stern, |. Kolstad (eds.), World BaWashington 2004, p. 283.
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Rozmiar rynku

Determinanta ta jest szczegolnie istotna w przypa8kZ okrelanych
mianemmarket-seekingktorych celem jest ogjniccie dos¢pu do lokalnego
rynku. Ich naptyw mege by motywowany chcia ominiecia barier dospu do
rynku, czy te swiadczeniem ustug niewymiennych tzn. nie podlegaih
eksportowi (np. ustugi hotelarskie, wynajem samaldivg ustugi kosmetyczne
itp.). Dwzy rynek jest w stanie ponfiei¢ wieksz liczbe firm, zaréwno
krajowych jak i zagranicznych. Firmom, zajrmcym sk produkcp débr
wymiennych umeliwia natomiast osigniccie korzyici skali i zakresu
W zwiazku z powyszym, im wekszy rynek tym wikszy powinien by naptyw
BIZ do danego regionu.

W badaniach empirycznych do pomiaru rozmiaru rymijczsciej
wykorzystywane § PKB oraz PKBper capita Niektérzy badacze, wagdo tej
zmiennej, przybliaja takze rozmiarem populacji zamieszkogj badany obszar.
Jak zauwaa Chakrabarti, PKB i PKBer capitapokazuj dwa ré&ne aspekty
rozmiaru rynkd. Podczas, gdy absolutny PKB odzwierciedla racpejmiar
populacji, to PKB na gtowreprezentuje poziom dochodow i z@&ara z nimi
jakos¢ popytu. Im wekszy PKB per capitatym wigkszy powinien by popyt
krajowy na bardziej zaawansowane dobra izsgy jakos¢’. Zmienna
reprezentyjca rozmiar rynku kraju goszgzego pojawia §i prawie we
wszystkich badaniach empirycznych dot@zxh determinantow BlZ, Zajej
wptyw okazuje si by¢ dodatni i statystycznie istotny w znakomitejgk&zaci
analiz.

Koszt sity roboczej

Tania sita robocza w kraju gosacym potencjalnie stanowi istatn
przestank przy podejmowaniu decyzji lokalizacyjnych. W szgakasci
dotyczy to BIZ zorientowanych na export, w ktérygbrodukcja jest
pracochtonnf Niemniej, ché w ujeciach teoretycznych istnieje zgoda, co do
znaczenia taniej sity roboczej w przyganiu korporacji transnarodowych, to
wyniki bada& empirycznych cechuje da rozpgtos¢. Od wskazujcych, ¢
wyzsze wynagrodzenia w kraju gosgcgm zmniejszaj rozmiar BlZ, przez
moéwiace o braku wptywu, do odnajdigiych dodatri zaleznos¢. W zwiazku

5 UNCTAD/Ministerstwo GospodarkiBezpdrednie inwestycje zagraniczne naviecie
i w Polsce: tendencje determinanty i wplyw na gospkgalnstytut Technologii Eksploatacji,
Warszawa 2002, s. 72.

5 A. Chakrabarti,The Determinants of Foreign Direct Investment: 8&ity Analyses
of Cross-Country Regressiortgyklos”, vol. 54 no. 1, 2001, p. 98.

" A. JohnsonFDI Inflows to the Transition Economies in Eastemrdpe: Magnitude and
DeterminantsCESIS Working Paper no. 59, 2006, p. 17.

8 D. Holland, N. Pain,The Diffusion of Innovations in Central and Eastéfarope:
A Study of the Determinants and Impact of Foreigime® Investment, National Institute
of Economic and Social ReseartBbjscussion Paper”, no. 137, 1998, p. 11.
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ztym, Chakrabarti stwierdza,z i koszt sity roboczej jest najbardziej
kontrowersyja sparod wszystkich potencjalnych determinant BlZolland
i Pain podkrélaja ponadto, 1 poziom wynagrodze pokazuje tylko jeds strorg
zjawiska. Firmy mog by¢ bowiem bardziej zainteresowane zmicami
w kosztach, ktére uwzgliniatyby wydajné¢ sity roboczej, tak samo jak poziom
ptac i obciazenia socjalne. Wynika to z faktu, miskie ptace nie mugoznaczéa
matych kosztéw produkciji, gdywydajngé¢ maze by niske®.

Odlegtosé

Odlegta¢ geograficzna jest w literaturze przedmiotu wykaetgywana
do odzwierciedlenia kosztoéw transportu. Wobec tedja, BlZ, ktére ma
stanowé¢ substytut handlu zagranicznego (poziome BIZ), wzazwzrostem
odlegtcci silniejsze staj sic bodzce do przeniesienia produkcji do kraju
goszczcego — im draszy staje s eksport tym wgcej inwestycji powinno mie
miejsce. Z kolei, w przypadku, gdy BIZ i handel w stosunku do siebie
komplementarne (pionowe BIZ), znak zalesci pomidzy odlegtdcia
geograficza a inwestycjami powinien by ujemny’. Najczsciej
wykorzystywam w badaniach empirycznych miaodlegtadci jest odlegtéc
pomicdzy stolia kraju wysylagcego a przyjmujcego. Wplyw tej zmiennej
w wiekszaci analiz jest ujemny i statystycznie istotny. Wetaturze podkiga
si¢ takze, iz wigksza odlegté¢ w ujeciu geograficznym miee oznaczéawigksze
réznice kulturowe, co pogga za sofpwzrost kosztow komunikacji, koordynacji
i pozyskiwania informacif.

Bliskos¢ kulturowa

Bliskos¢ kulturowa pomidzy krajem goszeazym a inwestujcym
powinna korzystnie oddziatywa na naptyw BIZ, bowiem ulatwia ona
prowadzenie dziatalrfoi inwestycyjnej. W badaniach empirycznych do pomia
bliskosci  kulturowej wykorzystywane as wielkosci reprezentujce m.in.
operowanie tym samymezgykiem, posiadanie wspolnej granicy.

Podatki

Podatki, a w szczegoldo podatki od dochoddéw przedbiorstw,
stanows jedm z wielu potencjalnych determinant BIZ. Koncepcgjnivynika to
z faktu, £ wraz ze wzrostem opodatkowania spada zyskeésvimawestycii,
a zatem botte do inwestowania ulegapstabieniu.

W badaniach empirycznych wykorzystywaner&ne miary obcizenia
podatkowego. Od najprostszej, w postaci nominabtajvki opodatkowania

9 A. Chakrabarti The Determinants of Foreign Direct..., op. qit..99.
D, Holland, N. PainThe Diffusion of Innovations..., op. cip.,11.

1 K. M. Buch, J. Kleinert, A. Lipponer, F. ToubaDeterminants and Effects
of Foreign Direct Investment: Evidence from Germ@inm-Level Data, “Economic Policy
Journal”, vol. 20 no. 41, 2005, s. 72.

12 bidem.
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przedsgbiorstw, do bardziej skomplikowanych — efektywnycltop
opodatkowania. Wielkei te oraz ich wplyw na BIZ zaobserwowany
w badaniach empirycznych zostaty opisane w datszggi artykutu.

Ryzyko

Decyzje inwestycyjne mag podlegé wpltywowi ryzyka, zaréwno
ekonomicznego jak i politycznego. W z@ku z powyszym, w analizach
empirycznych pojawiaj Sig zmienne, majce mierz¢ stabilnd¢
makroekonomicza (inflacja, kurs walutowy, stopy procentowe) oradifyczna.
Bellak, Leibrecht i Riedl podkétaja jednak,  nie jest maliwe uwzgkdnienie
wszystkich aspektéw ryzyka politycznego, dlategoz, teczsto tylko
poszczegdlne z nichasbrane pod uwag Ponadto, w wielu badaniach
wykorzystywane s ztozone indeksy ryzyka politycznedd.

Z uwagi na fakt, 4 wieksza niepewrn&& maze oznaczawyzsze koszty
produkcji, wynikajce na przykiad z wzmonych wysitkow podjtych w celu
zabezpieczenia giprzed ryzykiem, czy tewyzszych kosztow transakcyjnych
zwiazanych z nawizaniem i realizagj kontraktu, nalgy oczekiwa, iz wzrost
ryzyka, zarobwno makroekonomicznego jak i politygmeledzie prowadzit do
spadku BIZ:* Wyniki bada& empirycznych dostarczajjednak mieszanych
rezultatbw. Duo z nich potwierdza ujemny wptyw adych miar ryzyka na
naptyw BIZ, ale réwnig wiele wskazuje na brak statystycznie istotnej
zaleznosci pomigdzy analizowanymi wielkgciami.

Infrastruktura

Dobra infrastruktura stanowi warunek konieczny, almwestorzy
zagraniczni mogli prowadgilokalra dziatalngé, niezalgnie od typu BIZ.
Zwieksza ona produktywr$é inwestycji, a zatem powinna pobudzaaptyw
bezpdrednich  inwestycji  zagranicznyth Wsréd — wykorzystywanych
w literaturze wielkéci stuzacych do pomiaru infrastruktury moa wymiené:
liczbg telefonowl/linii telefonicznych na 1000 o0sob, liezluzytkownikow
internetu na 1000 oso6b,egcs¢ drog, @stasé sieci kolejowej, produkej
elektryczndci na osob, zwycie energii, wydatki rmdu na transport
i komunikacg lub tez wielkosci w postaci indeksow infrastruktury. Jak zauwa
Asiedu, dobrze skonstruowana miara powinna uydgikt nie tylko
dostpndsé, ale take niezawodné&, tymczasem brak odpowiednich danych

13Ch. Bellak, M. Leibrecht, A. Riedl.abour Costs and FDI Inflows into Central and
Eastern European Countries: A Survey of the Liteeatand Empirical Evidence;Structural
Change and Economics Dynamics”, vol. 19 no. 1, 2p087.

14 ch. Bellak, M. Leibrecht, R. StehrePplicies to Attract Foreign Direct Investment:
An Industry-Level AnalysisFIW Report”, no. 19, 2008, pp. 7-8.

%y, Kinoshita, N. F. CamposWhy Does FDI Go Where It Goes? New Evidence from
The Transition Economie$/illiam Davidson Institute Working Paper”, no. 572003, p. 9.

16 E. Asiedu,On the Determinants of Foreign Direct InvestmenDeveloping Countries:
Is Africa Different?,"World Development”, vol. 30 no. 1, 2002, p. 111.
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zmusza badaczy do wykorzystywania miar niedoskamah\W badaniach
empirycznych infrastruktura nie zawsze stanowiystgitznie istotny czynnik

przyciagajacy BIZY.
2. Miary opodatkowania przedsiebiorstw

Obcizenie podatkowe przedsiorstw mae by zmierzone przy iyciu
wielu réznych instrument6w. Najprostszy z nich stanowi nominalna stopa
podatkowa, ktorej gtdwn zalet stanowi dosfpnasé, zarébwno w przekroju
czasowym jak i midzynarodowym. Jest ona szeroko stosowana, niemigej
daje pelnego obrazu rzeczywisteggzaru podatkowego ponoszonego przez
przedstbiorstwa, co wynika z faktu,zi nie uwzgédnia bazy podatkowe;j.
Bardziej ztecom miarg stanowa wielkosci udziatowe (ax quotas) w postaci
relacji przychodéw z podatkéw od przegsorstw do PKB lub catkowitych
przychodéw z podatkéw. Chdviora one pod uwagbaz podatkow, to czyni
to w stopniu niewystarczgiym'. Ponadto, ich makroekonomiczny charakter
uniemaliwia analiz obckzenia podatkowego na poziomie firmy lub sektorow
gospodarki. Co wicej, na ich wielké¢ maze wplywa& szereg czynnikéw
rézniacych sé pomidzy pastwami i w zwazku z tym majcych wplyw na
porownywalnd¢ wynikow. Najbardziej zaawansowany wsgkik stanowd
stopy efektywne. Biar one pod uwag nie tylko nominalne stopy podatkowe,
ale take inne aspekty systemoéw podatkowych, ktére detesjminvartasé
zaptaconych podatkéw. Jedmak mog by¢ one obliczane na wiele
alternatywnych sposobéw, axka z metod ma wady i zalety. Efektywne stopy
podatkowe rénia sic zarbwno ze wzghlu na zastosowanecgje: backward-lub
forward-looking,jak i charakter wykorzystywanych danych: mikroe&onczne
lub makroekonomiczne. Stopy typackward-lookingvykorzystug historyczne
dane w celu obliczenia olagenia podatkowego przegbiorstw. Wielkdci te,
chat nie wolne od wad, as stosunkowo tatwe do skonstruowania, a ich
podstawow zalet stanowi fakt, 2 w sposéb ukryty biar pod uwag caly
system podatkowy. Efektywne przeitie stopy podatkowe typbackward-
looking, na poziomie makroekonomicznym, obliczanejako iloraz podatkow
ptaconych przez przedsiorstwa od zyskéw lub dochodéw i bazy podatkowej,
ktéra maoze stanowd nadwyka operacyjna lub zagregowane zyski

7 Ibidem.

18 W artykule podziat miar opodatkowania zostat pgayjza Ch. Bellak, M. Leibrecht,
Some Further Evidence on the Role of Effective Gatpolncome Taxes as a Determinants
of Foreign Direct Investment in Central and East &an CountriesProceedings of the Annual
Conference on Taxation, 2007, p. 16.

19 Ch. Bellak, M. LeibrechtSome Further Evidence on the Role of Effective Gatpo
Income Taxes as a Determinants of Foreign Diresestment in Central and East European
Countries,Proceedings of the Annual Conference on Taxaf0a7, p. 16.
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przedsgbiorstw’. Tak obliczone wielkéxi okresla si czesto mianemimplicit
tax rates (ITR), w celu odranienia ich od efektywnych przetnych stép
podatkowych obliczonych w oparciu azoie forward-looking*. Dobrze znanym
i szeroko stosowym przykladem metody utiwiajacej obliczenie tego typu
stop jest podégie zaproponowane przez Mendoza, Razin i Tesartomyra
podatki od przedsbiorstw zostaty odniesione do nadikiyoperacyjnej sektora
przedsgbiorstw. Z uwagi na dogbnas¢ danych, wskaniki uzyskiwane
w oparciu o dane makroekonomiczne,zm® tatwiej oblicz¢, w stosunku do
korzystajcych z informacji mikroekonomicznych, ale mapne ograniczenia
wynikajace z ich agregatowego charakf@riEfektywne stopy podatkowe typu
backward-lookingoparte o dane mikroekonomiczne obliczanezazwyczaj,
jako stosunek zobowzan podatkowych przedgbiorstwa do jakigj miary zysku
przedsgbiorstw&®. Nicodeme, w oparciu o informacje dgste bazie danych
BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonjisagproponowat trzy
warianty takich wskanikow?*. Stopy te umdiwiaja obliczenie obeizenia
podatkowego ze wzegllu na rozmiar firmy, sektor gospodarki lub gat
przemystu oraz daj mazliwosé zidentyfikowania elementéw bilansu, ktore
determinug efektywry stog podatkovd. Podobnie jednak jak miatyackward-
looking oparte o dane makroekonomiczne, chdap prawidiowy obraz
obciazenia podatkowego obechego kapitatu, to nie infoamoj zaclktach
podatkowych dla nowych inwestycji, jak réwaie@ ewentualnych przysztych
reformach podatkowych. Z kolei, stopy efektywne uyforward-looking
rozwazaja obchzenie podatkowe zwkane z przysziym, hipotetycznym
projektem inwestycyjnym, a do obliazewykorzystuje si szereg zalgen.
Sprawia toze wielkdci te nie § w stanie uwzgldni¢ catej ztazondsci systemu
podatkowego, obliczeniaa skomplikowane i wymagage w zakresie danych.
Wsrdd wielkasci obliczonych przy wykorzystaniu tej koncepcji ma wyr&nié
miary kraicowe i przegjtne. Ich wspoéla cechy jest powizanie w jednej
wielkosci zarowno nominalnej stopy podatkowej, jak i bapgdatkowej.
Glowna r&nica pomedzy nimi, sprowadza sido rentownéci rozwaanej
inwestycji. Stopa knzcowa dotyczy inwestycji kfeowych, tj. takich, dla
ktorych zysk ekonomiczny po opodatkowaniu wynosiozeStopa przeetna,

2 Eyropean CommissiorGompany Taxation in the Internal Marké€ommission Staff
Working Paper”, COM(2001) 582 final, 2001, s. 70; @®licodéme, Computing Effective
Corporate Tax Rates: Comparison and Restié&?RA Paper”, no. 3808, 2001, p. 4.

2l European CommissionStructures of the Taxation Systems in the Europgaion:
1995-20042006, p. 41.

2 E. G. Mendoza, A. Razin, L. L. TesaEffective Tax Rates in Macroeconomics:
Cross-Country Estimates of Tax Rates on Factor Insoamel ConsumptiorfNBER Working
Paper”, no. 4864, 1994.

Z M. P. Devereux,Measuring Taxes on Income from CapitdFS Working Paper”,
no. WP03/04, 2003, p. 4.

24G. Nicodéme Computing Effective Corporate Tax Rates:...
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umazliwia natomiast, poréwnanie projektow inwestycyjhygenerujcych reng
ekonomiczg, czyli przynoszcych zysk ekonomiczny po opodatkowaniu. King
i Fullerton g wskazywani jako pierwsi badacze, ktérzy policzgfektywne
krancowe stopy podatkowe (EMTR) Ich podejcie zostalo naspnie
rozwinigte przez Devereux i Griffith, ktérzy wprowadziliedtywm przecetna
stopy podatkowy (EATR)?. Stopy podatkowe typtprward-looking dokonuj
ponadto rozrénienia pomidzy inwestycjami krajowymi i meidzynarodowymi
(stopy krajowe dqomestic ratési dwustronne lfilateral rateg). Stosunkowo
niedawno, Gordon, Kalambokidis i Slemrod, zdefiraivwielkos¢ taczaca dwa
podefcia tzn. wymagajca wykorzystania teorii lcej u podstaw gfia
forward-lookingi jednoczénie danych historycznyéh

Wykorzystanie do badaempirycznych konkretnej miary olgenia
podatkowego przeddiorstw powinno by podyktowane przydatdoia tej
wielkosci do analizy okréonego zjawiska. W sytuacji, gdy przedmiotem
badania jest wplyw opodatkowania na decyzje invwsgtye, miary typu
forward-looking stanows, lepszy wskanik. Wynika to z faktu, 4 decyzje
inwestycyjne maj charakter ,przyszly” i s oparte o przyszie ohgienia
podatkowe zwjzane z konkretndecyzj. Miary te pozwalaj na wyizolowanie
struktury zacht oferowanych przez vhe systemy podatkowe, zganych
z konkretra inwestyc. Umazliwiaja dokonanie ngdzynarodowych poréwia
systeméw podatkowych oraz identyfikujnajbardziej istotne czynniki
wplywajace na efektywne opodatkowanie. Przy czym, jak asnigje
Devereux i Griffith, wskanikiem wiaciwym do pomiaru wptywu
opodatkowania na decyzje lokalizacyjne jest efektywprzecitna stopa
podatkow&. Z kolei, efektywna krécowa stopa podatkowa jest ag@na
z rozmiarem inwestycji w okgéeonej lokalizacji. Miary backward-lookingsa
szczegolnie tyteczne w przypadku rozwan dotyczacych dystrybucji obeizen
podatkowych (np. w rych sektorach przemystu). Undioviaja rowniez lepigj
zrozumi€ wrazliwos¢ przychodow podatkowych ze wezdu na cykl
koniunkturalny. Wskaniki te nie @ jednak koncepcyjnie skonstruowane do
oceny wptywu opodatkowania na decyzje biznesowe.

%M. A. King, D. Fullerton,The Taxation of Income from Capital :A Comparativedgt
of the United States, the United Kingdom, Swedeth Viest Germanyfhe University of Chicago
Press, Chicago London 1984.

%M. P. Devereux, R. GriffithThe Taxation of Discrete Investment Choices — Raevisi
2,"“IFS Working Paper Series”, no. W98/16, 1999.

2TR. Gordon, L. Kalambokidis, J. Slemrod,New Summary Measure of the Effective
Tax Rate on InvestmefiNBER Working Paper”, no. 9535, 2003.

2 M. P. Devereux, R. Griffith,Evaluating Tax Policy for Location Decisions,
“International Tax and Public Finance”, vol. 10 202003, p. 108.
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3. Wpityw opodatkowania przedsiebiorstw
na bezposrednie inwestycje zagraniczne
w literaturze empirycznej

W badaniach analizagych wptyw podatkbw na bezgednie
inwestycje zagraniczne, wykorzystywanea srézne miary obcdzenia
podatkowego przedgiiorstw, spérdéd przedstawionych powsgj w artykule.
Starsze opracowaniagziej bazuy na stopie nominalnej. \@kszaci nowszych
prac postuguje si jakas miarn efektywry (efektywrn przecétna stom
podatkows typu backward-looking,EATR, EMTR), z& stopa nominalna jest
uwzgkdniana jako jeden z kilku zastosowanych wskiedw. Badania te esto
opieraj sig na modelu grawitacyjnyng(avity model. Podejcie to tradycyjnie
bylo wykorzystywane do wytlumaczenia gdzynarodowych przeptywow
handlowych, ale ostatnio jestterykorzystywane do wygaiania dwustronnych
przeptywéw BIZ. Jak zauwaja Bellak i Leibrecht modele tego typu tatwo
mog by¢ polaczone z paradygmatem OLI, a zdaniem niektorych ¢cmdstaty
si¢ wrecz niezlegdnym narzdziem w analizach przeptywéw BiZ W modelu
tego typu BIZ g objaniane poprzez rozmiar kraju inwestora, kraju goszego
oraz odlegté¢ geograficza pomigdzy nimi. Standardowe rownanie
grawitacyjne przyjmuje wobec tego ngsijaca forme:

BIZ, =a OQ?IQj[tIZ Dijq3 ;
gdzie:
BIZ; — przeptywy BIZ z kraju i do kraju j w okreste
Q, — rozmiar krajui w okresiet (najczsciej PKB w krajui ),
Q, —rozmiar krajuj w okresiet (najczsciej PKB w kraju j ),
D, - odlegié¢ pomidzy krajamii oraz j (najczsciej pomkdzy stolicami
obu krajéw).

Model tego typu jest estymowany po przeprowadzdmearyzacji

polegajcej na jego obustronnym zlogarytmowaniu. Ponadtaczet st do

modelu dodatkowe zmienne rozszeszajpodstawow posta. Reprezentujone
czesto r&ne czynniki lokalizacyjne w duchu paradygmatu ®LDziatania te

2 Ch. Bellak, M. LeibrechtPo Low Corporate Income Tax Rates Attract FDI? Evigen
from Eight Central- and East European CountridResearch Paper Series Globalisation,
“Productivity and Technology”, no. 2005/43, 200518.

%0 A. Lahréche-RévilWho's Afraid of Tax Competition? Harmless Tax Coitipatfrom
the New European Member Stat&3EPII Working Paper”, no. 2006-11, 2006, p. 13.

81ch. Bellak, M. LeibrechtpPo Low Corporate Income Tax Rates..., op. pit13.
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prowadz do powstania rozszerzonego modelu grawitacyjnegaogrented
gravity model w postaci:

InBIZ; a, +a,In PKB, +a,InPKB; +a,InOdl; )X +¢&,

gdzie:

X — wektor zmiennych kontrolnych émd nich mog znaleé sie wielkosci

mierzace m.in. opodatkowanie, koszty pracy, infrastruktustwart@e
gospodarki, ryzyko, bliskg kulturowa),

&. — skiadnik losowy modelu.

ijt

Przeprowadzony poiej przeghd bada empirycznych analizagych
wplyw opodatkowania na BIZ, uwzginia zarbwno badania oparte o model
grawitacyjny, jak i korzystage z innych rozwizan (patrz tab. 1).

Wykorzystupc nominala stog podatkova Billington doszedt do
wniosku o istnieniu ujemnej i nieliniowej relacjomiedzy & zmienr a BIZ,

w oparciu o prob obejmujca siedem uprzemystowionych krajdiw Clausing
i Dorobantu, stwierdzili, 7 nominalna stopa podatkowa oddziatywata na naptyw
BlZ do krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w poatkowym okresie
transformacii, ché relacja ta nie zawsze byla statystycznie istStria kolei,
w badaniu Demekas, Horvath, Ribakova, Wu, wykorggsym uogélnion
metod momentdw GMM, wielkéci ta stanowita istotn determinant BIZ
jedynie w krajach o wiszym poziomie dochodper capita(powyzej 5887%$5",
natomiast w regresjach przekrojowych, tylko dlatpapw BIlZ, nie z& dla
zasobow. Brak statystycznie istotnej zal@ci pomidzy omawianymi
zmiennymi zaobserwowali w swoich badaniach TorriBelaunay, Kocia
i Lubieniecka, w oparciu o dane panelowe z lat 128896, dla krajéw Europy
Centralnej®. Réwnie Kirkpatrick, Parker, Zhang, doszli do wniosku cakar
zaleznosci pomigdzy opodatkowaniem a BlZ, badaejbezpérednie inwestycje
w infrastruktue w krajach rozwijaicych sé¢ pomidzy rokiem 1990 a 2002.
W analizie zastosowali oni jednak mnmiare obcihzenia podatkowego

32 N. Billington, The Location of Foreign Direct Investment: An Eruait Analysis,
“Applied Economics”, vol. 31 no. 1, 1999.

%3 K. A. Clausing, C. L. DorobantuRe-entering Europe: Does European Union
Candidacy Boost Foreign Direct Investmeri®gonomics of Transition”, vol. 13 no. 1, 2005.

34 D. G. Demekas, B. Horvath, E. Ribakova, Y. WHEgreign Direct Investment
in European Transition Economies — The Role ofdredi “Journal of Comparative Economics”,
vol. 35 no. 2, 2007.

% R. C. Torrisi, Ch. J. Delaunay, A. Kocia, M. Lubiecka, FDI in Central
Europe: Determinants and Policy Implicatioridpurnal of International Finance and Economics”,
vol. 8, no. 4, 2008.
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przedsgbiorstw, a mianowicie stosunek przychodéw z podatido PKBY.
Carstensen i Toubal, badajdeterminanty BIZ dla krajéw Eurogrodkowo-
Wschodniej w latach 1993-1999, wykorzystali raiaopodatkowania
publikowara przez PriceWaterhouseCoopers. W oparciu 0 przegipone
analizy stwierdzili, # wzrost opodatkowania przegBiorstw prowadzi do
zmniejszenia BIZ (niekiedy na poziomie istatoiol0%)’. Bellak i Leibrecht $
kolejnymi uczonymi, ktérzy skupili swajuwag; na krajach Europgrodkowo-
Wschodniej. W swoich pracach wykorzystywali efektywstopy podatkowe
obliczane wedtug metodologii Devereux i Griffithajozsciej BEATR oraz
EATR). W badaniach tych, przeprowadzonych samodig®l lub wraz

z wspGtautoramii wykazali ujemny wplyw tych wielkai na BIZ. Relacji tej
nie potwierdzili, gdy zagpili omawiane miary opodatkowania, w jednym
z bada — stop, nominalr®, za& w drugiem — dwustronnefektywry stop
krancowa™’. Jakubiak i Markiewicz réwniezagly sie analiz dotycaca starych

i nowych krajow Unii Europejskiej. Ich specyfikacimzowa potwierdzita na
poziomie istotnéci 10%, & rdéznice w nominalnej stopie podatkowej,
obserwowane porgilzy krajami, maj wpltyw na przeptywy BlZ, podczas gdy
stopy efektywne okazaly ¢siby¢ statystycznie nieistotne. Rozrdenie
inwestorow na pochodeych ze starych i nowych krajow cztonkowskich
sprawito, i stopy ustawowe przestaty bgtatystycznie istotne. Z kolei, dla stép
efektywnych badaczki otrzymaly zaskadwy wynik, przeciwny do
oczekiwanego — im wygza stopa podatkowa w kraju dokagmym inwestycji
w stosunku do przyjmagego, tym mniejsze naptywy BIZ. Ogdlnie, autorlke ni
znalazly dowoddéw na wygtowanie przeptywow BIZ ze starych krajow UE do

% C. Kirkpatrick, D. Parker, Y. Zhangroreign Direct Investment in Infrastructure
in Developing Countries: Does Regulation Make a dddhce, “Transnational Corporations”,
vol. 15, no. 1, 2006.

87K. Carstensen, F. Toubafpreign Direct Investment in Central and Eastern &ean
Countries: A Dynamic Panel Analysidpurnal of Comparative Economics”, vol. 32 no2@04.

%8 Ch. Bellak, M. LeibrechtSome Further Evidence on the Role of Effective Qatpo
Income Taxes as a Determinants of Foreign Diresestment in Central and East European
Countries, Proceedings of the Annual Conference on Taxationp720Ch. Bellak,
M. Leibrecht,Do Low Corporate Income Tax RatesCh. Bellak, M. LeibrechtEffective
Tax Rates as a Determinant of Foreign Direct Inwestt in Central- and East European
Countries,"SFB International Tax Coordination Discussion Pgpeo. 7, 2005.

39 ch. Bellak, M. Leibrecht, A. Riedl,abour Costs and FDI Inflows into Central and
Eastern European Countries: A Survey of the Liteeatand Empirical Evidence;Structural
Change and Economics Dynamics”, vol. 19 no. 1, 2008, Bellak, M. Leibrecht,
J. P. Damijan, Infrastructure Endowment and Corporate Income Taxes Determinants
of Foreign Direct Investment in Central- and East&uaropean Countries;LICOS Discussion
Paper Series”, no. 193/2007, 2007.

40ch. Bellak, M. LeibrechtDo Low Corporate Income Tax Rates...

41 ch. Bellak, M. LeibrechtSome Further Evidence on the Role of Effective Gatpo.
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nowych, ktére bylyby motywowane niskimi stopami ptidwymi’? Hansson

i Olofsdotter, w badaniu uwzglniajjcym kraje UE-27 dochodzdo wniosku

o0 istnieniu istotnych riic w determinantach BIZ phaeych do krajow UE-15
oraz nowych krajow czionkowskith R&nice w opodatkowaniu oddziaiyj
bowiem gtébwnie na BIZ w nowych krajach UE. Z koldighréche-Réuvil,
podsumowujc przeprowadzone badanie, oparte o standardowe ardgn
grawitacyjne i dwustronne przeptywy BIZ z UE-15 ©® lub 22 krajow UE-25
(w zaleznosci od zastosowanej miary opodatkowania), stwieagzit w okresie
objetym analiz (lata 1990-2002), jedynie tzwimplicit tax rate istotnie
oddziatywata na naptyw BIZ do krajéw rozszerzon&j.$Btopa nominalna oraz
EATR nie byly w stanie w sposéb statystycznie isfoobj&ni¢c decyzji
lokalizacyjnych. Wycie rozbudowanej wersji réwnania grawitacyjnégo
sprawito, z obokimplicit tax rate réwniez stopa hominalna i efektywna okazaty
sie determinowa BIZ. Ponadto, obaienie podatkowe w gtéwnej mierze
wptywato na decyzje inwestycyjne w @bie UE-15, z& BIZ ptynace do
nowych krajow czionkowskich w niewielkim stopniu leaty od r&nic
w opodatkowanitf. Innym badaniem wykorzystgym szerokie spektrum miar
opodatkowania przeddiiorstw jest opracowanie Bénassy-Quéré, Fontagné,
Lahréche-Révil obejmage 11 krajow OECD, w latach 1984-2000.
Uwzgledniono w nim a cztery ré@ne wskaniki. W estymacji bazowej
zastosowano zamiennie, zrdice w: nominalnej stopie opodatkowania,
przecetnej stopie efektywnej, kf@owej stopie efektywnej typudorward-
looking oraz stopie efektywnej typbackward-looking Wszystkie okazaly si

w sposOb statystycznie istotny determinéwRlZ, za ogolny wniosek do
jakiego doszli badacze mowikz réznice w opodatkowaniu odgrywajstotra
role przy podejmowaniu decyzji dotygaych lokalizacjf®.

42 M. Jakubiak, M. MarkiewiczCapital Mobility and Tax Competition between Old and
New EU Member State€ASE Final Report, 2007.

4 A. Hansson, K., OlofsdottefTax Differences and Foreign Direct Investment ig th
EU27,“Working Papers from Lund University”, no. 20102010.

4 Wprowadzeniei xt oraz jxt efektéw stalych do panelu, gdzie— kraje inwestujce,
j — kraje przyjmujce inwestycjet — czas.

% A. Lahréche-RévilWho's Afraid of Tax Competition? Harmless Tax Cditipa from
the New European Member Stat&3EPIl Working Paper”, no. 2006-11, 2006.

4% A. Bénassy-Quéré, L. Fontagné, A. Lahréche-RéHbw Does FDI React
to Corporate Taxation?International Tax and Public Finance”, vol. 12, 5, 2005.
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Tabela 1.

Wplyw opodatkowania na BIZ w badaniach empirycznych

Autor/Autorzy

Préba

Wykorzystanie
réwnania
grawitacyjnego|

Miary
opodatkowania

Wplyw
opodatkowania+

Bellak, Leibrecht, | 1995-2003 kraje BEATR ujemny istotny
Do Low Corporate| goszcace: 8 CEE +
Income... kraje inwestujce: 7 stopa nominalna nieistotny
Bellak, Leibrecht, | 1995-2002
Effective Tax kraje goszcace: 5 CEE + EATR ujemny istotny
Rates... kraje inwestujce: 7
Bellak, Leibrecht, | 1995-2003 BEATR ujemny istotny
Some Further kraje goszcace: 8 CEE + —
Evidence... kraje inwestujce: 7 BEMTR nieistotny
ggr'nai'j‘ér']-eibrecr‘t' 19952004
Infrastru’cture kra!e goszch: 8 CEE + BEATR ujemny istotny
Endowment... kraje inwestujce: 7
Bellak, Leibrecht, | 1995-2003
Stehrer, Policies | kraje goszcace: 4 CEE . .
to AtFract kraje inwestuice: 7 - EATR ujemny istotny
Foreign... (US+UE-6)
Bellak, Leibrecht, | 1995-2003
Ried|, Labour kraje goszcace: 8 CEE + BEATR ujemny istotny
Costs and FDI... | kraje inwestujce: 7
] o stopa nominalna ujemny istotny
Bénassy-Quére, EATR ujemny istotny
Fontagne, 1984-2000 oo—
sche-Révi = EMTR ujemny istotny
Lahréche-Révil, 11 Kkraiow OECD +
How Does FDI rajow stosunek podatkéw od
React.* przedsgbiorstw do ujemny istotny
nadwyki operacyjnej
Billington, 1986-1993
The Location 7 uprzemystowionych - stopa nominalna ujemny istotny
of Foreign... krajow
Carstensen, 1993-1999 '
Toubal, kraie qoszcace: 7 ) stopa publikowana przgz uiemny istotn
Foreign Direct J€ goszaare: ) PriceWaterhouseCoop€rs / Y y
Investment... kraje inwestujce: 10
Clausing,
Dorobantu, 1992-2001 - stopa nominalna ujemny istotny
Re-entering kraje goszcace: 28 P I Y
Europe:...
Demekas, Horvath,) 9955003, 2000-2002
Ribakova, Wu, . . . o
kraje goszcace: 16 + stopa nominalna wyniki mieszan

Foreign Direct
Investment...

kraje inwestujce: 24
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Tabela 2 — cd.
Wykorzystanie .
. ) . Miary Wplyw

Autor/Autorzy Proba gra[v?/\i,;’:?)zfggo opodatkowania opodatkowaniaH
Egger, Loretz, 1991-2002 EATR
Pfaffermayr, ; . EMTR brak
Winner,Bilateral Ilzraj_e goszczcg. 222 * BEATR jednoznacznego
Effective Tax raje inwestujce: zaklasyfikowania|
Rates... OECD BEMTR
Hansson,
Olofsdotter, 1995-2006 + stopa nominalna wyniki mieszarn
Tax Differences |27 krajow UE
and Foreign..*
i/lakLll(pialg, 1996-2005 stopa nominalna wyniki mieszarn
C:ritISIWI\I/ICoZt’)iIit UE-15 i nowe kraje + o
angTax x Y| czlonkowskie ITR wyniki mieszane
Kirkpatrick,

Parker, Zhang,
Foreign Direct
Investment...

1990-2002
kraje rozwijajce si

stosunek przychodéw
z podatkéw do PKB

nieistotny

Lahréche-Réuvil,

1990-2002
kraje goszcace: 18-22

stopa nominalna

wyniki mieszan

Who's Afraid UE-25 + EATR wyniki mieszane
of Tax..* jei ice: UE-

lfsaje inwestujce: UE ITR wyniki mieszane
Parys, James, stopa nominalna ujemny istotny
Why Lower Tax | 2005-2008 i
Rate May Be 80 krajow EMTR ujemny istotny
Ineffective...
Torrisi, Delaunay, | 1ga9_>0pg

Kocia,
Lubieniecka,
FDI in Central
Europe:...

kraje goszcace: Wegry,
Polska, Czechy,
Stowacja

stopa nominalna

nieistotny

* w badaniu analizowano zaéice
a krajem inwestycji,

** w badaniu analizowano relagjstop podatkowych kraju inwestigego do kraju
goszcacego,

+ przedstawiono wniosek ogdélny, w poszczegolnyclecgfikacjach maliwe s
odstpstwa,

CEE — kraje Europgrodkowo-Wschodnie;.

w opodatkowaniu powdzy krajem goszexym

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Egger, Loretz, Pfaffermayr, Winner bagtajvptyw podatkéw ptaconych
przez przedsbiorstwa na BIZ w olgbie krajow OECD wykorzystali stopy
efektywne typuforward-looking— przecgtna (EATR), kraicowa (EMTR) oraz
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ich bilateralne odpowiedniki (BEATR, BEMTR) oblicze wedtug metodologii
Devereux i Griffitd”. Badacze ci konkludaj iz jednostronne stopy efektywne
wplywaja na decyzje lokalizacyjne firm gdzynarodowych i podkéaja, ze
wniosek ten jest zgodny z gkiszdicia wczeniejszych bada empirycznych.
Postulujp oni ponadto uwzgbnianie w analizach jednoczee stop
jednostronnych i dwustronnych. Parys i James, nalstpwie badania
obejmupcego 80 krajow (lata 2005-2008), potwierdzajgblny wniosek,
moéwiacy iz obnizenie opodatkowania przyga inwestycje (niezakaie od
zastosowane] miary opodatkowania — stopa nominatmaz efektywna
krancowal®,

4. Podsumowanie

W opracowaniu dokonano przedu najczsciej analizowanych
determinant BlZ, miernikbw tych wielkoi (z naciskiem potzonym na
wskazniki opodatkowania przedgiiorstw) oraz wynikéw prac empirycznych
dotyczcych wplywu podatkbw na bezfrednie inwestycje zagraniczne.
Whioski sklaniajg do stwierdzenia roagego zainteresowania paaaniem
podatkéw i BlZ, w szczegdblsoi w krajach Unii Europejskiej. Jak podklaja
Haufler, Stowhase wynika to z powszechnego przekana ich korzystnych
efektach zewetrznycH®. Znakomita wikszas¢ zaprezentowanych baila
empirycznych sugeruje,z iwysokie opodatkowanie ma ujemny wplyw na
prawdopodobigstwo przycagnigcia BIZ do danego kraju, gav analizach coraz
czsciej] wykorzystywane $ skomplikowane miary opodatkowania
przedstbiorstw. Wydaje s jednak, & problematyka ta nie zostatla nadal
w literaturze wystarczago rozpoznana i nie stanowé baz do dalszych bada
empirycznych.
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OPODATKOWANIE PRZEDSIEBIORSTW
JAKO JEDNA Z DETERMINANT LOKALIZACJI
BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH

Streszczenie

Artykut  poswigcony jest analizie zateosci pomidzy opodatkowaniem
przedsgbiorstw a bezpgednimi inwestycjami zagranicznymi. Dokonano w nim
przeghdu najczsciej rozwaanych determinant BIZ oraz miernikéw tych wielkb
Nacisk pol@agono na omowienie miar ohgienia podatkowego przegbiorstw,
poczawszy od wielkdci najprostszych, jak stopa nominalna, aid@c na miarach
efektywnych. Zaprezentowane badania empiryczne wskamujvystpowanie ujemnej
relacji pomedzy BIZ a opodatkowaniem przeesiorstw oraz na rosice
zainteresowanieyzaleznoscia, w szczegolngei dla krajéw Unii Europejskiej. Tematyka
ta wydaje s jednak nadal nie léyw literaturze dostatecznie rozpoznana.

COMPANY TAXATION AS ONE OF THE LOCATION
DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT

Abstract

The paper reviews the most frequently considered FDI determinants and presents
different measures of these variables. It focuses on corporate tax burden indicators
ranging from the most basic ones such as the statutory tax rate to the effective tax rates.
The survey of the existing studies on the role of taxes as a driver of FDI leads to the
conclusion that there is an increasing interest in the considered relationship, especially
for the European Union countries. Empirically, the negative relationship between the
corporate income tax burden and FDI has been broadly confirmed in the reviewed
papers. It seems however that the link between taxes and FDI is not enough recognized
in the literature and can be the subject of the future research.





