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Klimat inwestycyjny
a wplyw opodatkowania przedsi¢biorstw
na bezposrednie inwestycje zagraniczne
w krajach Unii Europejskiej

Wprowadzenie

Miedzynarodowe przeptywy kapitalu w postaci bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych (BIZ) stwarzajg zaréwno szanse, jak i zagrozenia dla gospodarki kraju
przyjmujacego inwestycje. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ szereg poten-
cjalnych pozytywnych i negatywnych efektéw zewnetrznych, ktorych wystapienie
zalezy od wielu czynnikoéw, w tym w duzej mierze od polityki gospodarczej kraju
goszczacego (Gorynia i in. 2000, s. 189). Generalnie uznaje si¢ jednak znaczenie
bezposSrednich inwestycji zagranicznych w przyspieszaniu rozwoju gospodarcze-
go krajow, zwlaszcza stabiej rozwinigtych (Maczynska 1999, s. 87-88; Gorynia
iin. 2006, s. 191). W zwiazku z tym wiele z nich stara si¢ przyciagnaé BIZ, liczac
nie tylko na transfer kapitatu, ale takze technologii, metod organizacji, zarzadza-
nia, marketingu oraz na rozszerzenie dostepu do rynkow zagranicznych.

Ze wzgledu na fakt, iz stopa opodatkowania przedsigbiorstw jest wykorzy-
stywana jako jedna z fiskalnych zachet inwestycyjnych istotny staje si¢ problem
zaleznoSci pomiedzy przeplywem bezpoSrednich inwestycji zagranicznych a opo-
datkowaniem przedsigbiorstw. W odniesieniu do krajow Unii Europejskiej jest
to zagadnienie szczegblnie aktualne w zwigzku z jej powigkszeniem o nowe kra-
je cztonkowskie, w ktérych znacznie obnizono stawki podatku dochodowego od
przedsiebiorstw. Decyzje dotyczace podjecia takich krokéw byly przez panistwa
przystepujace do UE traktowane jako element przeciwdzialania odplywowi kapi-
talu do bardziej stabilnych gospodarek, a przez kraje UE-15 jako forma nieuczci-
wej konkurencji (Misztal 2007, s. 314-315). Reakcja bezposrednich inwestycji za-
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granicznych na opodatkowanie przedsi¢biorstw moze by¢ jednak uwarunkowana.
W publikacjach instytucji migdzynarodowych pojawiajg si¢ stwierdzenia, iz ,,ni-
skie obcigzenie podatkowe w kraju goszczacym nie jest w stanie zrekompensowac
stabego lub nieatrakcyjnego Srodowiska dla BIZ. (...) Podatek stanowi bowiem
tylko jeden element i nie moze wynagrodzi¢ stabych warunkéw niepodatkowych”
(OECD 2007, s. 14); ,,zachety podatkowe stanowig zle narzedzie kompensacji
niekorzystnych skfadnikdw klimatu inwestycyjnego danego kraju” (Morisset 2003,
s. 1). W zwiazku z tym niskie opodatkowanie w kraju goszczacym moze okazac si¢
mato skuteczne w przycigganiu BIZ w sytuacji, gdy inne czynniki sg niesprzyjaja-
ce. Problematyka ta nie zostala jednak w literaturze wystarczajaco rozpoznana.
Do nielicznych nalezg analizy uwzgledniajace potencjalny efekt interakcji pomie-
dzy opodatkowaniem przedsi¢biorstw a innymi czynnikami, w tym uwarunkowa-
niami sktadajacymi si¢ na klimat inwestycyjny. Ponadto ograniczona jest liczba
badan skupiajacych si¢ na panistwach UE, a w szczeg6lnoSci bioracych pod uwage
wszystkich jej cztonkdow.

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie wplywu roznic w stopach opodatko-
wania przedsiebiorstw! pomiedzy krajami na lokalizacje bezposrednich inwestycji
zagranicznych w krajach Unii Europejskiej w zaleznosci od klimatu inwestycyjne-
go? charakteryzujacego kraj goszczacy. Oczekuje sie, iz wrazliwos¢ BIZ na roznice
w stopach opodatkowania przedsigbiorstw pomigdzy krajami wzrasta wraz z popra-
wa klimatu inwestycyjnego w danym pafistwie.

Wybor konkretnego kraju, ktory ma si¢ sta¢ miejscem lokalizacji BIZ, jest
uzalezniony od wielu czynnikdéw. Obszerng ich listg, z punktu widzenia kraju gosz-
czacego, przedstawit w swoich pracach Dunning (2003, s. 11; 2004, s. 283; 2006,
s. 206). Dokonat on podzialu determinant BIZ na: czynniki ekonomiczne, ramy
polityczne oraz utatwienia dotyczace prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
Wiele determinant odnosi si¢ do wszystkich panstw, ale niektore maja wicksze
znaczenie dla pewnych krajow (np. polityka prywatyzacji). Ponadto ich znacze-
nie ulega zmianom w czasie, a coraz wigkszy wplyw jest przypisywany uwarun-
kowaniom sktadajacym si¢ na klimat inwestycyjny (por. Przybylska 2008, s. 53;
Hornberger, Battat, Kusek 2011, s. 1). W przypadku inwestycji w krajach o nieko-
rzystnym klimacie inwestycyjnym zardwno zagraniczni inwestorzy, jak i pafistwa
goszczace moga nie by¢ w stanie w pelni wykorzysta¢ mozliwosci (Hornberger,
Battat, Kusek 2011, s. 4). Pojecie ,.klimatu inwestycyjnego” nie ma jednak jed-
nej, powszechnie przyjetej definicji i powstato wiele ujec tego terminu zaréwno
w artykutach naukowych, jak i opracowaniach instytucji mi¢dzynarodowych. Przy-
ktadowo Europejska Komisja Gospodarcza ONZ (UNECE) definiuje klimat in-

1 Wykorzystywane w artykule terminy ,,opodatkowanie przedsigbiorstw”, ,,obciazenie podatkowe przed-
sigbiorstw”, ,,miara/wskaznik opodatkowania przedsi¢biorstw”, ,,stopa opodatkowania przedsi¢biorstw”
generalnie odnosza si¢ do podatku dochodowego od przedsigbiorstw. Przytaczane miary opodatkowania
przedsigbiorstw nie zawsze zawieraja jednak wylacznie czysty podatek dochodowy.

2 Z formalnego punktu widzenia nalezaloby zapisaé: ,,w zaleznosci od innych skltadnikéw klimatu inwe-
stycyjnego”, pojecie bowiem klimatu inwestycyjnego obejmuje swym zakresem takze opodatkowanie przed-
sigbiorstw (por. np. PAILIZ 2007, s. 7-9). Uzycie tego zwrotu mogloby jednak, zdaniem autorki artykufu,
prowadzi¢ do zmniejszenia czytelnoSci tekstu i ewentualnych niejasnosci.
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westycyjny jako ogot warunkow sprzyjajacych inwestowaniu na okre§lonym obsza-
rze (UNECE 2004, s. 4-5), a wedtug Banku Swiatowego przez to pojecie nalezy
rozumie¢ zbior specyficznych czynnikoéw lokalizacyjnych ksztaltujacych mozliwo-
Sci i zachety dla firm do efektywnego inwestowania, tworzenia miejsc pracy oraz
rozwoju (World Bank 2005, s. 20). Niezaleznie od szczeg6lowej definicji mozna
stwierdzié, iz klimat inwestycyjny jest wypadkowa wielu elementéw sktadowych.
W publikacjach dwdch powyzej wymienionych instytucji oraz Polskiej Agencji In-
formacji i Inwestycji Zagranicznych (PAIiIZ) sktadniki klimatu inwestycyjnego
sa ujmowane w trzy grupy, ktore obejmuja: uwarunkowania makroekonomiczne,
jakos¢ instytucji oraz infrastrukture.

W niniejszym artykule badany jest wplyw réznic w opodatkowaniu przedsie-
biorstw na BIZ w zaleznoS$ci od dwdch sktadnikow klimatu inwestycyjnego kraju
goszczacego — jakosci regulacji i praworzadnosci. Inicjowanie dziatan ukierunkowa-
nych na tworzenie dobrego i stabilnego ustawodawstwa oraz zapewnienie sprawne-
go egzekwowania prawa jest zadaniem rzadu i instytucji panstwowych. Przejrzyste
i jednoznaczne przepisy prawne wspieraja rozw0j dzialalnosci gospodarcze;j. Jezeli
wprowadzane regulacje sa zbyteczne, zaprojektowane lub wdrozone w sposob nie-
prawidtowy, wowczas moga ograniczy¢ mozliwosci przedsigbiorstwa do konkuro-
wania, wplyna¢ negatywnie na podejmowanie decyzji gospodarczych lub catkowicie
zniecheci¢ do dokonania inwestycji (UNECE 2004, s. 20). Nadmierne regulacje
nie tylko wiaza si¢ z dodatkowymi kosztami, wydiuzeniem czasu niezbednego do
dopetnienia formalnosci, lecz takze sprzyjaja pojawieniu si¢ korupcji. Procedury
administracyjne tworzace korzystny klimat inwestycyjny powinny by¢ zatem przej-
rzyste i skrocone do minimum, a regulacje prawne stabilne, niedyskryminujace,
przejrzyste i jednoznaczne. Przyjazny klimat inwestycyjny tworza takze sprawne sa-
downictwo i ochrona praw inwestorow. W publikacji UNECE stwierdzono wrecz,
iz ,mozliwo$¢ dokonywania wolnorynkowych transakcji moze nie mie¢ znaczenia,
jezeli nie towarzyszy jej ochrona praw wiasnosci i mozliwos¢ skutecznego egzekwo-
wania zapisow kontraktowych” (UNECE 2004, s. 19). Z tego powodu zaréwno pra-
worzadno$¢, ochrona praw wlasnosci (w tym intelektualnej), jak i funkcjonowanie
niezaleznych oraz bezstronnych sadéw moga stanowi¢ czynniki warunkujace naptyw
BIZ. Ochrona praw wtasnosci jest istotna dla inwestorow m.in. ze wzgledu na fakt,
iz bezpoSrednim inwestycjom zagranicznym moze towarzyszy¢ transfer technologii,
a zatem wzrasta ryzyko niekontrolowanego rozprzestrzeniania si¢ technologiczne-
go know-how. Na wysoka jakoS$¢ systemu prawnego danego kraju maja tez wplyw
skuteczne egzekwowanie przestrzegania prawa, sprawny i szybki przebieg procedur
sadowych oraz bezstronno$¢ w wydawaniu orzeczen (Przybylska 2008, s. 64). Zna-
czenie ma takze zagwarantowanie rownych praw wszystkim podmiotom gospodar-
czym — krajowym, zagranicznym, prywatnym i pafstwowym.

W tym kontekscie wyrazniej zarysowuje si¢ analizowany w niniejszym artykule
problem potencjalnej zaleznoSci wplywu opodatkowania przedsiebiorstw na BIZ
od uwarunkowan sktadajacych si¢ na klimat inwestycyjny kraju goszczacego. Ni-
ska stopa podatkowa moze okazac¢ si¢ niewystarczajaca zacheta do podjecia BIZ
wobec braku sprzyjajacych innych czynnikow.
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Strukture artykutu podporzadkowano realizacji jego celu i podzielono na
cztery czeSci. W pierwszej z nich omdéwiono rozszerzong posta¢ modelu grawi-
tacyjnego, ktora wykorzystano w charakterze narzedzia analizy. Przedstawiono
takze ostateczng postaé funkcyjng rownania za pomoca ktérego przeprowadzono
badanie. W drugiej czesci artykutu omowiono uwzglednione w analizie zmienne.
Uzasadniono oczekiwany kierunek zalezno$ci pomi¢dzy przeptywami BIZ a ana-
lizowanymi wielkoSciami oraz przedstawiono Zrodia danych. W kolejnej czgsci
umieszczono uwagi metodologiczne. Nastepnie przedstawiono wyniki badania
empirycznego. W podsumowaniu przedstawiono wnioski z przeprowadzonej ana-

lizy.

1. Specyfikacja modelu ekonometrycznego

Analiza wplywu opodatkowania przedsigbiorstw na bezpoSrednie inwestycje za-
graniczne w zaleznoSci od uwarunkowan tworzacych klimat inwestycyjny kraju
goszczacego zostala przeprowadzona przy uzyciu rozszerzonej postaci modelu
grawitacyjnego (augmented gravity model), ktora stanowi szeroko stosowang em-
piryczna specyfikacje dla BIZ. W modelu grawitacyjnym bezpo$rednie inwestycje
zagraniczne sg objaSniane poprzez rozmiar kraju inwestora, kraju goszczacego
oraz odleglo$¢ geograficzng pomiedzy nimi. Rozszerzona posta¢ modelu powstaje
w wyniku wigczenia do specyfikacji dodatkowych zmiennych, ktore czgsto repre-
zentujg rozne czynniki lokalizacyjne w duchu paradygmatu OLI?. Przedstawia si¢
ona nastepujaco:

InBIZjj, = ay + ayInY; + aolnY; + a'3ln0dlij + X+ g €8
gdzie:
InBIZ;;, — logarytm naturalny przeptywow BIZ z kraju i do kraju j w okresie ¢,
InY; — logarytm naturalny rozmiaru kraju i w okresie ¢ (najcz¢sciej PKB),
InYj, — logarytm naturalny rozmiaru kraju j w okresie ¢ (najcz¢sciej PKB),
InOdl;  — logarytm naturalny odlegio$ci pomigdzy krajami i oraz j,
X — wektor dodatkowych zmiennych,
a — stala,

3 Paradygmatem OLI (ownership, location, internalization) okre§lana jest eklektyczna teoria produkcji
migdzynarodowej Dunninga. W my§l tej teorii przedsigbiorstwo podejmie BIZ wowczas, gdy zostang spet-
nione réwnoczesnie trzy warunki:

1) firma posiada specyficzne przewagi wlasnosciowe, ktorymi nie dysponuja inne przedsigbiorstwa dziatajace
na rynku zagranicznym,

2) bardziej korzystny jest transfer posiadanych przewag za granice w ramach wewngtrznej struktury przed-
sigbiorstwa (internalizacja) niz jej udostgpnienie innym firmom w drodze sprzedazy czy leasingu,

3) oplacalne dla przedsigbiorstwa jest wykorzystanie posiadanych atutow w polaczeniu z przewagami/walo-
rami lokalizacji w innym kraju.

Inwestowanie poza granicami kraju jest zatem zdeterminowane wystapieniem trzech typéw przewag:
wlasno$ciowych (ownership), internalizacji (internalization), lokalizacji (location).
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a4, @y, @3 — parametry modelu bedace elastycznoSciami wzgledem odpowiednich

zmiennych,
7 — wektor parametréw,
Eijt — sktadnik losowy modelu.

Oparcie specyfikacji modelu na ujeciu grawitacyjnym wymusza, aby wérod
zmiennych obja$niajacych znalazly si¢ wielkoSci reprezentujace rozmiar obu
gospodarek oraz odlegtos¢ dzielaca panistwa. Kolejnym czynnikiem tradycyjnie
pojawiajacym sie w tego typu modelach jest posiadanie wspolnej granicy. Taki
zbilr kategorii zostal nastepnie rozszerzony, przy wykorzystaniu eklektycznej teo-
rii BIZ Dunninga, o wielkoSci reprezentujace czynniki lokalizacyjne najczesSciej
brane pod uwage w tego typu analizach. Do modelu wprowadzono takze zmien-
ng interakcyjna, dzigki czemu sprawdzono, czy oddzialtywanie podatkow na BIZ
zalezy od klimatu inwestycyjnego charakteryzujacego kraj goszczacy. Ostatecznie
badanie przeprowadzono na podstawie nast¢pujacego rownania:

InBIZ;, = ay + a Kl + adTy + axdTy X KI; +
+ a4InPKB;; + asInPKB;, + aenOdl; + a;CBorj; + agdKPracy; +  (2)

+ 7+ 0+t g

gdzie:

InBIZ;; — logarytm naturalny przeptywéw BIZ z kraju dokonujacego inwe-
stycji i do kraju goszczacego j w okresie ¢,

KI; — ogoblne wyrazenie reprezentujgce klimat inwestycyjny w kraju j

w okresie #; w badaniu wykorzystano dwa wskazniki: jako$¢ re-
gulacji (Reg) oraz praworzadno$¢ (Praw),

dT; — ogoblne wyrazenie obrazujace roznice w opodatkowaniu przed-
sigbiorstw pomi¢dzy krajem j a krajem i w okresie ¢; zmienna zo-
stata obliczona dla trzech miar opodatkowania przedsigbiorstw
(STR, EATR, EMTR),

InPKB;; — logarytm naturalny rozmiaru kraju i (mierzonego PKB) w okre-
sie t,

InPKB; — logarytm naturalny rozmiaru kraju j (mierzonego PKB) w okre-
sie t,

InOdl;; — logarytm naturalny odlegto$¢ pomigdzy krajami i orazj,

CBor;; — zmienna obrazujgca istnienie wspolnej granicy pomiedzy kraja-
mii orazj,

dKPracy, — roznica pomiedzy jednostkowymi kosztami pracy w kraju j oraz
I w okresie ¢,

i — zmienne zero-jedynkowe dla krajow inwestujacych w liczbie (I-1),

0; — zmienne zero-jedynkowe dla krajow goszczacych w liczbie (J - 1),

Ly — zmienne zero-jedynkowe dla czasu w liczbie (T - 1),

Eijt — sktadnik losowy modelu,

a — stala,

ay, Ay, A3, ... — parametry modelu.
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2. Dane

Badanie przeprowadzono na probie obejmujacej wszystkie kraje wchodzace obec-
nie w skfad UE-27 w latach 1998-2011.

BezposSrednie inwestycje zagraniczne

W charakterze zmiennej zaleznej (BIZ) wykorzystano odptywy netto BIZ z kraju
inwestora (i) do kraju inwestycji (j) (net FDI outflows) w cenach statych z 2005 r.
Zr6dto danych na temat BIZ w cenach biezacych stanowita baza danych Eurosta-
tu, ktory stosuje trzeciag wzorcowq definicje BIZ (benchmark definition) opracowa-
ng przez OECD. WartoSci przeptywéw BIZ w cenach biezacych przeksztalcono na
ceny stale przy uzyciu indeksu cen nakiadéw brutto na $rodki trwate (gross fixed
capital formation) pochodzacego z bazy danych Komisji Europejskiej — AMECO.

Wsrod zmiennych objasniajacych BIZ w analizie uwzgledniono:

Rozmiar gospodarki kraju inwestujacego i goszczacego

Jako miare rozmiaru gospodarki inwestujacej (i) oraz przyjmujacej inwestycje (j)
przyjgto PKB w cenach statych z 2005 r. (oznaczony odpowiednio — PKB;, PKB;).
Zr6diem danych dotyczacych zaréwno PKB w cenach biezacych, jak i deflatora
PKB byta baza danych AMECO.

Ze wzgledu na fakt, iz PKB kraju dokonujacego BIZ odzwierciedla jego po-
tencjal inwestycyjny oczekuje si¢ dodatniej zaleznosSci pomi¢dzy omawianymi
wielkoS$ciami (por. Bellak, Leibrecht 2005, s. 8; Lahréche-Révil 2006, s. 14). Roz-
miar gospodarki kraju goszczacego takze jest dodatnio powigzany z BIZ (Bellak,
Leibrecht 2005, s. 9). Jest to zwigzane z tym, ze duzy rynek umozliwia wspoOtist-
nienie wigkszej liczby podmiotéw gospodarczych, zwigksza prawdopodobiefistwo
zwrotu kosztow poniesionych inwestycji (Navaretti, Vanables 2004, s. 141) oraz
osiagni¢cia korzysci skali (UNCTAD/Ministerstwo Gospodarki 2002, s. 72).

Odlegtosé

Odlegtosc (Odl) pomigdzy gospodarkami jest reprezentowana poprzez odlegtosé
geograficzng (w km) pomigdzy ich centrami ekonomicznymi (wyodrebnionymi
ze wzgledu na rozmiar populacji). Wielko$¢ ta pochodzi z bazy danych CEPII
i w odniesieniu do wszystkich uwzglednionych w probie panstw, poza Niemcami,
oznacza odlegto$¢ pomiedzy stolicami krajow. W przypadku Niemiec najwicksza
aglomeracje pod wzgledem populacji stanowi Essen, ktore przez twOrcow bazy
zostalo przyjete jako centrum ekonomiczne kraju.

Odlegtos¢ geograficzna jest wykorzystywana w badaniach przede wszystkim do
odzwierciedlenia kosztéw transportu. W zwiazku z tym dla bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych, ktdre maja stanowic substytut handlu zagranicznego (pozio-
me BIZ), wraz ze wzrostem odlegtosci, powodujacym wzrost kosztow handlu, sil-
niejsze staja sie bodZce do przeniesienia produkcji do kraju goszczacego. W takiej
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sytuacji relacja pomi¢dzy BIZ a odleglo$cig ma charakter dodatni. W przypadku
gdy BIZ i handel maja by¢ w stosunku do siebie komplementarne (pionowe BIZ),
znak zalezno$ci pomiedzy odlegtoscia geograficzng a inwestycjami powinien by¢
ujemny. Wigksza odlegtos¢ w ujeciu geograficznym wigze si¢ takze ze wzrostem
kosztéw komunikacji, koordynacji, pozyskiwania informacji oraz kosztow zwiaza-
nych z réznicami kulturowymi (Bevan, Estrin 2000, s. 16; Bénassy-Quéré, Fonta-
gné, Lahréche-Révil 2005, s. 585). Przy takim ujeciu wigksza odlegto$¢ moze miec
ujemny wplyw zarOwno na pionowe, jak i poziome BIZ (Buch, Kleinert, Lipponer,
Toubal 2005, s. 72).

Znaku omawianej zaleznoS$ci nie mozna zatem, z teoretycznego punktu widze-
nia, jednoznacznie okresli¢ a priori. W badaniach empirycznych odnotowywana
jest jednak najczeSciej jego ujemna wartos¢. Wobec tego oczekuje sig, iz w prze-
prowadzanej analizie wptyw odlegloSci na BIZ réwniez okaze si¢ ujemny.

Wspolna granica

Posiadanie wspodlnej granicy jest tradycyjnie uwzgledniane w modelach grawitacyj-
nych. W niniejszej analizie zostato to uczynione poprzez wprowadzenie zmiennej
zero-jedynkowej (CBor) przyjmujacej warto$¢ 1, gdy para analizowanych panstw
posiada wspdlng granice, oraz 0 w przeciwnym przypadku. W literaturze przyj-
muje si¢, iz czynnik ten powinien zachgca¢ do podejmowania inwestycji (Bellak,
Leibrecht, Riedl 2008, s 27; Busse, Koniger, Nunnenkamp 2008, s. 12).

Opodatkowanie przedsiebiorstw

W literaturze toczy si¢ dyskusja na temat tego, ktora miara opodatkowania przed-
sigbiorstw powinna by¢ wykorzystywana w badaniach empirycznych. Starsze ana-
lizy czesto opieraja si¢ na stopach nominalnych (STR), a nowsze na wskaznikach
efektywnych (efektywnej przecigtnej stopie podatkowej typu backward-looking
lub stopach efektywnych typu forward-looking — przecigtnej (EATR) oraz kran-
cowej (EMTR))*. Stopa nominalna jest w tych opracowaniach uwzgledniana za-
zwyczaj jedynie jako jeden z kilku zastosowanych instrumentoéw. Kazda z miar
opodatkowania ma wady i zalety, jednak sposob ich konstrukcji sprawia, iz po-
szczegdlne z nich sg w r6znym stopniu przystosowane do badania okreslonych zja-
wisk. W literaturze wskazuje si¢, iz w sytuacji gdy przedmiotem analizy, jak w ni-
niejszym artykule, jest wptyw opodatkowania na decyzje inwestycyjne, stopy typu
forward-looking stanowig lepszy wskaznik. Jest to zwigzane z charakterem decyzji
inwestycyjnych, ktore sa podejmowane przy uwzglednieniu oczekiwanego przy-

4 Stopy efektywne typu forward-looking przedstawiaja obciazenie podatkowe zwiazane z przysziym,
hipotetycznym projektem inwestycyjnym. Przy czym stopa przecigtna dotyczy projektow inwestycyjnych ge-
nerujacych rent¢ ekonomiczna, czyli przynoszacych zysk ekonomiczny po opodatkowaniu, a stopa kraficowa
jest zwigzana z inwestycjami kraficowymi, tj. takimi, dla ktorych zysk ekonomiczny po opodatkowaniu wynosi
ZeT0.

Szerzej metody pomiaru obciazenia podatkowego przedsigbiorstw zostaly oméwione m.in. w pracach:
OECD (2000), European Commission (2001), Nicodeme (2001), Leibrecht, Romisch (2002), Devereux,
Griffith (2003), Bellak, Leibrecht (2007), Wawrzyniak (2011).
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szlego obciazenia podatkowego. Przy czym, zdaniem Devereux i Griffith (2003,
s. 108), ktorych metodologia obliczania efektywnej przecigtnej i kraficowej stopy
podatkowej typu forward-looking zostala zaakceptowana na arenie migdzynaro-
dowej, wskaznikiem odpowiednim do pomiaru wplywu opodatkowania na decyzje
lokalizacyjne jest efektywna przeci¢tna stopa podatkowa. Efektywna krafcowa
stopa podatkowa jest natomiast zwigzana z rozmiarem inwestycji w okres$lonej
lokalizacji.

W przeprowadzanym badaniu wykorzystano alternatywnie trzy miary opo-
datkowania przedsiebiorstw: nominalng stope podatkowa> (STR) pochodzaca
z opracowania Eurostat/EC (2012, s. 36) oraz dwie stopy efektywne typu for-
ward-looking opracowane wedtug metodologii Devereux i Griffith — przeci¢tna
(EATR) oraz krancowa (EMTR) z publikacji Devereux, Elschner, Endres, Spen-
gel (2011, s. c1-c499).

Zmienne obrazujace rdznice w opodatkowaniu przedsigbiorstw pomi¢dzy kra-
jami (dSTR, dEATR, dEMTR) zdefiniowano jako r6znicg pomigdzy stopa podat-
kowa kraju goszczacego (j) oraz kraju dokonujacego inwestycji (i):

dTijt = Tjt - Ty, (3)

gdzie:

dTy, - ogblne wyrazenie obrazujace roznicg w opodatkowaniu przedsigbiorstw
pomiedzy krajem j a krajem i w okresie #; zmienna zostata obliczona dla
trzech miar opodatkowania przedsi¢biorstw (STR, EATR, EMTR).

Dodatnia r6znica wskazuje na wyzsze podatki w kraju goszczacym w stosunku
do kraju dokonujacego inwestycji i wobec tego powinna prowadzi¢ do spadku
BIZ.

Koszty pracy

Koszty pracy zostaly uwzglednione w badaniu poprzez wprowadzenie zmiennej
(dKPrac), ktora zdefiniowano jako roznice pomigdzy jednostkowymi kosztami
pracy w kraju goszczacym (j) oraz kraju dokonujacym inwestycji (i):

dKPracy, = KPracj, — KPrac;

Dodatnia réznica wskazuje na wyzsze jednostkowe koszty pracy w kraju przyj-
mujacym inwestycje i w zwigzku z tym powinna powodowaé spadek BIZ. Znak
zalezno$ci pomigdzy omawiang zmienng a BIZ powinien by¢ ujemny. Warto jed-
nak nadmienic, iz cho¢ w ujeciach teoretycznych generalnie istnieje zgoda co do
znaczenia kosztow sily roboczej, to wyniki badan empirycznych cechuje r6znorod-
nos$¢. Wskazuja one zar6wno na brak oddziatywania tej zmiennej na BIZ, jak i jej
wplyw ujemny oraz dodatni (por. np. przeglad badan Wawrzyniak 2010, s. 95-96,
106). Zdaniem Chakrabarti’ego (2001, s. 99) natomiast koszt sily roboczej stanowi

5 Stopa ta (adjusted top statutory tax rate) uwzglednia podatki lokalne oraz inne obcigzenia fiskalne
zwiazane z prowadzeniem dzialalnoSci gospodarczej (Eurostat/EC 2012, s. 36).
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najbardziej kontrowersyjna spos§rod wszystkich potencjalnych determinant bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych.

W charakterze miary jednostkowych kosztéw pracy wykorzystano wielko$¢ wy-
razajaca udzial kosztow pracowniczych w warto$ci dodanej (w %), obliczong na
podstawie informacji z bazy danych AMECO. Jak podkre$lajg Bellak, Leibrecht,
Riedl (2008, s. 24), wzrost tak zdefiniowanej zmiennej oznacza spadek zyskowno-
Sci potencjalnej inwestycji.

Skladniki klimatu inwestycyjnego

W analizie wykorzystano dwie wielkosci reprezentujace klimat inwestycyjny kraju

goszczacego — jako$¢ regulacji i praworzadnos¢. Wskazniki te pochodza z bazy

danych Banku Swiatowego The Worldwide Governance Indicators, 2012 Update,
opracowanej przez Kaufmann, Kraay, Mastruzzi, i zostaly zdefiniowane w naste-

pu]qcy sposob (Kaufmann, Kraay, Mastruzzi 2010, s. 4):
jako$¢ regulacji (Reg) — obrazuje odbior zdolnosci rzadu do formufowania
i wdrazania zdrowych polityk i regulacji wspomagajacych oraz promujacych
rozwoj sektora prywatnego;

— praworzadno$¢ (Praw) — mierzy percepcje, na ile przestrzegane sg normy spo-
teczne, zwlaszcza w zakresie stosowania zapisow kontraktowych, ochrony wta-
snosci prywatnej, dziatania policji i sgdéow oraz prawdopodobiefistwa zajScia
przestepstwa.

Powyzsze wielkoS$ci zdefiniowano w taki sposdb, ze ich wyzsza warto$¢ oznacza
lepszy klimat inwestycyjny, ktéry powinien sprzyjaé¢ bezpoSrednim inwestycjom
zagranicznym. W celu ulatwienia interpretacji parametréw modelu, ktory zawie-
ra zmienne interakcyjne, wskazniki te zostaly zestandaryzowane (por. Van Parys,
James 2010, s. 19). Sprawia to, iz omawiane zmienne osiagaja zero dla wartosci
$rednie;j.

3. Uwagi metodologiczne

Badanie przeprowadzono na podstawie informacji o dwustronnych przepty-
wach BIZ pomi¢dzy wszystkimi krajami wchodzacymi obecnie w sktad UE-27
w latach 1998-2011. Teoretyczna liczba obserwacji wynosi wobec tego 9828
(27 inwestordéw X 26 miejsc inwestycji X 14 lat). W zwigzku ze zlogarytmowa-
niem zmiennej zaleznej z préby wytaczono przeptywy BIZ o wartoSciach ujem-
nych lub wynoszacych 0 (3125 obserwacji), co w potaczeniu z brakami w danych
w liczbie 2368 sprawito, ze obliczenia przeprowadzono przy wykorzystaniu 4335
obserwacji. Estymacji dokonano na bazie niezbilansowanego modelu pane-
lowego przy zastosowaniu metody najmniejszych kwadratéw. Uwzglednione
w badaniu zmienne zero-jedynkowe zaréwno dla kraju goszczacego, podejmu-
jacego inwestycje, jak i dla czasu sg we wszystkich przeprowadzonych estyma-
cjach Iacznie istotne.
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Do modelu wprowadzono takze cztery zmienne zero-jedynkowe w celu eli-
minacji obserwacji nietypowych. Dwie z nich sg zwigzane z przeptywami BIZ
pomiedzy Portugalia a Danig w latach 2003-2004. W literaturze przedmiotu
wskazuje sie, iz w okresie tym nastapit znaczacy wzrost dwustronnej otwartoSci
na BIZ dla omawianej pary panstw. Wielkosci wykorzystywane w modelach gra-
witacyjnych, takie jak PKB, odleglo$¢ dzielaca panstwa czy posiadanie wspolne-
go jezyka nie sa w stanie obja$ni¢ tych nietypowych obserwacji (Gormsen 2011,
s.7,11).

4. Wyniki badania

Whyniki estymacji modeli, w ktorych w charakterze wielkoSci obrazujacej klimat
inwestycyjny wykorzystano jako$ci regulacji (Reg) przedstawiono w tabeli 1.
Zmienne grawitacyjne sa we wszystkich przedstawionych wariantach réwnania
statystycznie istotne i przyjety znaki zgodne z oczekiwaniami. Rozmiar gospo-
darki inwestujacej, goszczacej oraz posiadanie wspolnej granicy pomigdzy nimi
stanowig zatem czynniki dodatnio powiazane z BIZ, a wicksza odlegtos¢ dzielaca
analizowane kraje zniecheca do podejmowania inwestycji. Jako przykiad stuzacy
przedstawieniu bardziej szczeg6towych wynikdw obliczen postuzy drugi wariant
modelu, w ktorym wykorzystano efektywng przecietng stope podatkowa typu for-
ward-looking. W rOwnaniu tym wzrost PKB kraju inwestora o 1% powoduje ceteris
paribus wzrost odplywow netto BIZ z tego panstwa o 2,137%, natomiast wzrost
PKB kraju goszczacego o 1% powoduje ceteris paribus wzrost odplywow netto
BIZ z gospodarki inwestujacej 0 1,592%. Oszacowanie parametru przy zmiennej
CBor wynoszace 0,445 informuje, iz posiadanie wspodlnej granicy pomi¢dzy gospo-
darka goszczaca a inwestujgca zwicksza odplywy netto BIZ z tej ostatniej ceteris
paribus o okolo 56%>9.

W przeprowadzonym badaniu r6znica w kosztach pracy pomigdzy krajami jest
statystycznie istotna, ale oddziatuje na BIZ w sposdb przeciwny do oczekiwa-
nego (wyzsze koszty pracy w kraju przyjmujacym w stosunku do dokonujacego
inwestycji przyciagaja BIZ). Taki wynik, jak juz zostalo wczesniej nadmienione,
nie jest w literaturze niezwykly (por. np. Bénassy-Quéré, Fontagné, Lahréche-
-Révil 2005; Boudier-Bensebaa 2005; Lahréche-Révil 2006; Lada, Tchorek 2008).
Moze on wynika¢ z faktu, iz zmienna reprezentujgca koszty pracy odzwierciedla
takze wplyw kapitatu ludzkiego i spolecznego, jak rowniez moze oznacza¢ poszu-
kiwanie wysokiego popytu (skorelowanego z kosztami pracy).

Z punktu widzenia przeprowadzanej analizy kluczowe znaczenie ma oddziaty-
wanie roznicy w opodatkowaniu przedsigbiorstw pomiedzy krajami na BIZ w za-

6 Procentowy wptyw zmiennej zero-jedynkowej (CBor) na zmienna obja$niang wynosi 56,05%, gdy jest
obliczony wedtug formuly zaproponowanej przez Halvorsen, Palmquist (1980) oraz 55,50%, w sytuacji za-
stosowania wariantu sugerowanego przez Kennedy (1981). Otrzymanie podobnej warto$ci jest wynikiem
malej wariancji estymatora parametru zwigzanego ze zmienng CBor.
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Tabela 1
Wyniki estymacji modelu ze zmienng ,,Jako$¢ regulacji” (Reg)

695

Zmienna zalezna: InBIZ
(1) B 3)
0,060 0,013 0,029
Reg
(0,084) (0,085) (0,084)
dSTR ~0,008
(0,006)
dSTR x R ~0.007¢
<& (0,003)
—-0,0214
dEATR
(0,008)
dEATR x R ~0,012%
X
% (0,003)
-0,0184
dEMTR
(0,005)
dEMTR X R ~0,008¢
X
ad (0,002)
InPKB 2,119¢4 2,137¢ 2,1764
! (0,574) (0,573) (0,571)
InPKB 1,511¢ 1,592¢ 1,647¢
I (0,436) (0,433) (0,433)
-1,309¢ —1,2994 -1,310¢
InOdI
(0,053) (0,053) (0,052)
0,4464 0,445¢ 0,450¢
CBor
(0,084) (0,084) (0,084)
0,026¢ 0,030 0,0294
dKPrac
(0,009) (0,009) (0,009)
-10,621¢ -11,341° -11,964°
Const
(5,593) (5,575) (5,542)
Liczba obserwacji 4335 4335 4335
R? 0,676 0,677 0,677
Skorygowane R2 0,670 0,671 0,671
Statystyka F 115,29 115,85 115,87
(p = 0,000) (p = 0,000) (p = 0,000)

a b ¢ _ parametr r6zny od zera na poziomie istotnosci odpowiednio 1%, 5% i 10%.

W nawiasach podano bi¢dy standardowe parametréw modelu oszacowane wedtug estymatora HC, ktory jest
zgodny w przypadku heteroskedastycznosci (white heteroscedasticity-consistent standard errors & covariance).

Model zawiera (nieprzedstawione w tabeli) zmienne zero-jedynkowe dla krajow inwestujacych, goszczacych

oraz dla czasu.

Zrédto: Obliczenia wiasne z wykorzystaniem programu EViews 7.2.
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leznoSci od wskaznika jakoS$ci regulacji charakteryzujacego kraj goszczacy. Przed-
miot zainteresowania stanowi zatem pochodna logarytmu naturalnego inwestycji
liczona po zmiennej wyrazajacej roznice w stopach podatkowych, wynoszaca
a, + a3Reg.

Nalezy w tym miejscu nadmieni¢, iz w rOwnaniach zawierajacych zmienng
interakcyjng wartosci parametrow stojacych przy wielkoSciach stanowigcych jej
sktadowe maja inng interpretacje niz w liniowych modelach addytywnych. W ni-
niejszym artykule dotyczy to parametru @, zwiazanego z klimatem inwestycyj-
nym, oraz a,, obrazujacego oddziatywanie opodatkowania. Pokazuja one kranco-
wy wplyw klimatu inwestycyjnego (r6znicy w opodatkowaniu) na BIZ w sytuacji,
gdy r6znica w opodatkowaniu przedsigbiorstw (wskaznik klimatu inwestycyjnego)
wynosi zero. Brak istotnoSci oddziatywania, np. klimatu inwestycyjnego, wyka-
zany w standardowych tablicach wynikowych nie musi oznaczaé, iz nie wptywa
on na BIZ w sposéb statystycznie istotny w przypadku, gdy zmienna obrazujaca
réznice w stopach podatkowych pomiedzy krajami przyjmuje warto$¢ inna niz
zero (por. Brambor, Clark, Golder 2006, s. 74). Przedstawiong interpretacj¢ pa-
rametrow mozna zmienié, przeskalowujac zmienne np. tak, aby osiggaly zero dla
wartoSci Sredniej (por. Brambor, Clark, Golder 2006, s. 71). W niniejszym bada-
niu standaryzacji poddano zmienne obrazujace klimat inwestycyjny, a wigc jako§¢
regulacji (Reg) oraz praworzadno$¢ (Praw)’. W rownaniach uwzgledniajacych te
czynniki parametr @, pokazuje wplyw rdznicy w opodatkowaniu na BIZ w sytu-
acji gdy zmienna obrazujaca klimat inwestycyjny kraju przyjmuje wartoS¢ Srednia
z proby.

Ze wzgledu na fakt, iz zamieszczenie wytacznie standardowe;j tablicy wyniko-
wej (por. tab. 1) jest niewystarczajace do przeprowadzenia analizy oddzialywania
podatkow na BIZ w zaleznosci od klimatu inwestycyjnego, prezentacje wynikow
badania uzupetniono o wykresy pokazujace krancowy wplyw roznicy stop podat-
kowych na BIZ dla odnotowanych w probie wartosci klimatu inwestycyjnego (od
minimum do maksimum)?® oraz 95% przedziat ufnosci. Przedstawione na wykre-
sach oddzialywanie podatkow jest statystycznie istotne, gdy zaro6wno gorna, jak
i dolna granica przedzialu ufnosci znajdujg si¢ ponizej lub powyzej linii z warto-
Scig zero (rys. 1, 2, 3).

Na podstawie wynikOw zamieszczonych w tabeli 1 mozna stwierdzié, iz
zmienna interakcyjna we wszystkich wariantach réwnania przyjmuje znak zgod-
ny z oczekiwaniami i jest statystycznie istotna (w modelu uwzgledniajacym sto-
pe nominalng (STR) na poziomie istotnosci 10%). Przy przecigtnym poziomie
jakoSci regulacji r6znice w wysokoS$ci opodatkowania pomig¢dzy krajami maja
statystycznie istotny, ujemny wptyw na BIZ w przypadku stop efektywnych, nie
maja za$ istotnego wplywu dla stopy nominalnej. Brak istotnoSci zmiennej re-

7 Zmienne poddano standaryzacji, uwzgledniajac cata probe. Ze wzgledu na braki w danych na temat
przeplywow BIZ oraz ich ujemne wartoSci estymacja zostala przeprowadzona na podstawie mniejszej liczby
obserwacji, co spowodowalo, ze obliczona warto$¢ §rednia omawianych zmiennych nieznacznie rozni si¢
od zera.

8 Obliczenia przeprowadzono wedtug procedury zaproponowanej przez: Brambor, Clark, Golder (2006).
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prezentujacej jakoS¢ regulacji informuje, iz wielkoS¢ ta nie oddzialuje w sposdb
statystycznie istotny na BIZ w sytuacji, gdy w kraju goszczacym i dokonujacym
inwestycji stopy podatkowe ksztaltuja si¢ na takim samym poziomie. Nie im-
plikuje to braku jej wptywu na BIZ w przypadku istnienia odmiennych stop
podatkowych.

Analizujac rysunki 1, 2 oraz 3, pokazujace krancowy wplyw réznic w opodat-
kowaniu przedsigbiorstw na BIZ w zaleznosci od poziomu jakoSci regulacji (wyz-
sza warto$¢ wskaznika oznacza lepsza jakosci regulacji), mozna zauwazyc, iz przy
niskich poziomach jakoSci regulacji oddzialywanie r6znic w opodatkowaniu na
BIZ jest dodatnie, ale nie jest to zalezno$¢ statystycznie istotna. Ujemny i staty-
stycznie istotny wplyw rdznic w stopach podatkowych pomiedzy krajami mozna
zaobserwowac dopiero po osiagnieciu przez wskaznik jakoSci regulacji odpowied-
nio wyzszego poziomu, ktory dla stopy STR wynosi 0,77, dla EATR -0,47, a dla
EMTR -0,91. Na omawianych wykresach wida¢ ponadto wzrost ujemnego od-
dziatywania opodatkowania na BIZ wraz z poprawa jakoSci regulacji. W sytuacji
gdy wskaznik jako$¢ regulacji ksztattowataby si¢ na najnizszym statystycznie istot-
nym poziomie, spadek STR (EATR/EMTR) o jeden punkt procentowy w kraju
goszczacym w stosunku do kraju inwestora powodowatby ceteris paribus wzrost
odplywdéw netto BIZ z gospodarki inwestujacej o 1,3% (1,5%/1,1%). Dla mak-
symalnego osigganego w probie poziomu jakoSci regulacji wzrost ten wyniostby
odpowiednio: dla stopy nominalnej (STR) 2,2%, a dla stop efektywnych — prze-
cietnej (EATR) 4,6% oraz krancowej EMTR 3,5%.

Rysunek 1

Krancowy wplyw réznicy w opodatkowaniu (dS7TR) na BIZ
przy zmianie jakoSci regulacji (Reg)
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Zrédio: Obliczenia wiasne.
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Rysunek 2

Krancowy wplyw réznicy w opodatkowaniu (dEATR)
na BIZ przy zmianie jakoSci regulacji (Reg)
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Zrodto: Obliczenia whasne.

Rysunek 3
Kraficowy wplyw réznicy w opodatkowaniu (dEMTR)
na BIZ przy zmianie jakoSci regulacji (Reg)
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Whyniki estymacji modeli, w ktorych wielkoScia reprezentujaca klimat inwe-
stycyjny kraju goszczacego jest praworzadnos¢ (Praw) przedstawiono w tabeli 2.
Opis otrzymanych rezultatéw ograniczono do czynnikéw kluczowych z punktu
widzenia przeprowadzanej analizy, z uwagi na ich podobiefistwo w zakresie kie-
runku, istotnosci i sily oddziatywania zmiennych do wynikéw modeli uwzgled-
niajacych jako$¢ regulacji. We wszystkich wariantach rownania zmienna inte-
rakcyjna przyjmuje znak zgodny z oczekiwaniami i jest statystycznie istotna.
Oznacza to, ze relacja pomiedzy roznica w opodatkowaniu przedsi¢biorstw
pomie¢dzy krajami a bezpoSrednimi inwestycjami zagranicznymi zalezy od pra-
worzadnoSci w kraju goszczacym. Ponadto przy przecigtnym poziomie prawo-
rzadnoSci roznice w wysokoSci efektywnych stop podatkowych pomiedzy kraja-
mi majg statystycznie istotny, ujemny wptyw na BIZ. Brak istotno$ci zmiennej
obrazujacej praworzadnos¢ wskazuje, iz ten skfadnik klimatu inwestycyjnego nie
wplywa w sposob statystycznie istotny na BIZ wowczas, gdy pomiedzy krajami
nie wystepuje réznica w wysokosci stop podatkowych.

Na podstawie rysunkow 4, 5, 6 mozna stwierdzié, iz oddzialywanie rdznic
w stopach podatkowych pomiedzy krajami staje si¢ ujemne i jednoczes$nie sta-
tystycznie istotne dopiero wtedy, gdy wskaznik praworzadnoSci osiagnie odpo-
wiednio wyzszy poziom. Dla STR warto$¢ ta wynosi 0,3, dla EATR 0,58, a dla
EMTR -0,51. Przy niskich wartoSciach praworzadnosci wplyw opodatkowania
na BIZ jest dodatni, ale w przypadku stop efektywnych (EATR, EMTR) nie
jest to zalezno$¢ statystycznie istotna. Ma ona taki charakter jedynie dla stopy
nominalnej (STR), w sytuacji gdy wskaznik praworzadnoS$ci przyjmuje skraj-
nie niskie warto$ci odnotowane w probie. Moze to by¢ powiazane z faktem, iz
stopa nominalna stanowi bardzo niedoskonata miare obcigzenia podatkowego
przedsiebiorstw i nie jest najbardziej odpowiednim wskaZnikiem do analizy za-
gadnienia stanowigcego przedmiot badania.

Przechodzac do omdwienia ujemnego wplywu réznic w stopach podatko-
wych pomiedzy krajami na BIZ, mozna stwierdzié, iz gdyby praworzadno§¢
ksztattowata si¢ na najnizszym statystycznie istotnym poziomie, wOwczas ob-
nizenie STR (EATR/EMTR) o jeden punkt procentowy w kraju goszczacym
w stosunku do kraju inwestora powodowaloby ceteris paribus wzrost odply-
wow netto BIZ z gospodarki inwestujacej o 1,2% (1,5% / 1,1%). Gdy prawo-
rzadnoS§¢ osiagnetaby warto§S¢ maksymalng z proby, sita tego oddziatywania
wzrostaby do 2,6% dla stopy nominalnej (STR), do 5,0% dla stopy efektywne;j
przeci¢tnej (EATR) oraz do 3,9% w przypadku stopy efektywnej krancowe;j
(EMTR). Wraz z poprawa praworzadnosci wzrasta zatem sita ujemnego od-
dzialywania r6znic w stopach podatkowych na bezposrednie inwestycje zagra-
niczne.

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna wysnu¢ wniosek, iz wraz-
liwos$¢ BIZ na r6znice w opodatkowaniu przedsigbiorstw zalezy od uwarunko-
wan tworzacych klimat inwestycyjny kraju goszczacego — jakoSci regulacji oraz
praworzadnoSci. Obnizanie stopy podatkowej w kraju goszczacym w stosunku
do inwestora silniej wplywa na BIZ w sytuacji, gdy panstwo przyjmujace inwe-
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Tabela 2
Wyniki estymacji modelu ze zmienng ,,Praworzadno$¢” (Praw)

Zmienna zalezna: InBIZ
(1) 2 3)
Praw 0,089 0,062 0,025
(0,164) (0,163) (0,166)
dSTR -0,009
(0,006)
dSTR X Praw -0,012¢
(0,003)
dEATR -0,0244
(0,008)
dEATR X Praw -0,018¢4
(0,003)
dEMTR 0,019
(0,005)
dEMTR X Praw -0,0144
(0,002)
InPKB; 2,086 2,1264 2,2304
(0,573) (0,569) (0,565)
InPKB; 1,509 1,5354 1,5924
(0,484) (0,479) (0,479)
InOdl -1,300¢ -1,288¢ -1,300¢
(0,053) (0,052) (0,052)
CBor 0,430¢ 0,428 0,4424
(0,084) (0,083) (0,083)
dKPrac 0,0230 0,0274 0,0274
(0,010) (0,010) (0,010)
Const -10,426¢ -10,946¢ —11,994%
(5,814) (5,764) (5,713)
Liczba obserwacji 4335 4335 4335
R? 0,677 0,678 0,678
Skorygowane R? 0,671 0,672 0,673
Statystyka F 115,71 116,53 116,66
(p = 0,000) (p = 0,000) (p = 0,000)

a b c_ parametr rézny od zera na poziomie istotnosci odpowiednio 1%, 5% i 10%.

W nawiasach podano bt¢dy standardowe parametréw modelu oszacowane wedtug estymatora HC, ktory jest
zgodny w przypadku heteroskedastycznosci (white heteroscedasticity-consistent standard errors & covariance).

Model zawiera (nie przedstawione w tabeli) zmienne zero-jedynkowe dla krajéw inwestujacych, goszczacych
oraz dla czasu.

Zrodlo: Obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu EViews 7.2.
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Rysunek 6

Krancowy wplyw réznicy w opodatkowaniu (dEMTR)
na BIZ przy zmianie praworzadnosci (Praw)
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stycje charakteryzuje sie lepsza jakoScig regulacji i wiekszg praworzadnoscia.
W przypadku gospodarek o najnizszych wartoSciach wskaznikéw reprezentu-
jacych analizowane sktadniki klimatu inwestycyjnego redukcja opodatkowania
moze nie prowadzi¢ do zwigkszenia BIZ. Do dos¢ podobnych konkluzji na
temat oddzialywania podatkéw na BIZ w zaleznoSci od klimatu inwestycyjne-
go doszli Van Parys i James (2010), m.in. dla zmiennych obrazujacych jako$¢
regulacji oraz rzady prawa, czyli dla wielkoSci wykorzystanych w niniejszej ana-
lizie. Badaniem obj¢to 80 krajow w latach 2005-2008 i otrzymano, ze lepszy
klimat inwestycyjny zwigksza wrazliwo$é BIZ na stope podatkowg’ (zastoso-
wano efektywng kraficowa stope podatkowa typu forward-looking oraz stope
nominalng). Okazato si¢ takze, iz wptyw opodatkowania przedsigbiorstw na
BIZ staje si¢ nieujemny przy niskich wartoSciach zmiennych reprezentujacych
klimat inwestycyjny. Nie oznacza to jednak jego statystycznej istotnosci, gdyz
na przedstawionym w cytowanym opracowaniu wykresie badacze nie zamieSci-
li przedzialéw ufnoSci zwigzanych z analizowanym efektem, co uniemozliwia
okreSlenie jego istotnosSci.

9 W przeciwiefistwie do badania przeprowadzonego w niniejszym artykule, ktére wykorzystuje roznice
w opodatkowaniu pomigdzy krajami, w analizie Van Parys, James (2010) uwzgledniono stopg podatkowa
w kraju goszczacym.
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Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja, iz wrazliwo$¢ bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych na r6znice w stopach podatkowych przedsigbiorstw pomig-
dzy krajami wzrasta wraz z poprawa klimatu inwestycyjnego w kraju goszczacym,
czyli wplyw opodatkowania przedsiebiorstw na BIZ przybiera na sile wraz ze
wzrostem wartoSci wielkoSci reprezentujacych sktadniki klimatu inwestycyjnego.
Jednakze dopiero po osiagnieciu przez te wskazniki pewnego poziomu obnize-
nie stopy opodatkowania w kraju przyjmujacym, w stosunku do kraju inwestora,
oddziatuje w sposob statystycznie istotny ujemnie na BIZ. Pozwala to na sformu-
towanie wnioskéw mogacych mie¢ znaczenie dla polityki gospodarczej. Wyniki
przeprowadzonej analizy sugeruja bowiem, iz obnizanie stop podatkowych moze
okazac si¢ bezskuteczne w przyciaganiu bezpoSrednich inwestycji zagranicznych
w sytuacji, gdy w danym kraju klimat inwestycyjny jest niezadowalajacy. Kraje
o niekorzystnym klimacie inwestycyjnym powinny wobec tego skupi¢ uwage na
jego poprawie, zamiast na bezowocnym w tym przypadku obnizaniu opodatko-
wania, majacym rekompensowac niesprzyjajace warunki inwestycyjne. Na podsta-
wie wynikow otrzymanych w przeprowadzonym badaniu mozna zaleci¢ poprawe
w odniesieniu do wykorzystanych w nim wskaznikow, ktére obrazowaty: zdolnosci
rzadu do formutowania i wdrazania zdrowych polityk i regulacji wspomagajacych
oraz promujacych rozwoj sektora prywatnego, przestrzeganie norm spofecznych,
zwlaszcza w zakresie stosowania zapisOw kontraktowych, ochrony wtasnosci pry-
watnej, dzialania policji i saddéw oraz prawdopodobiefistwa zajscia przestepstwa.
Podsumowujac, nie nalezy nie doceniaé, ale rOwniez nie nalezy przecenia¢ roli
podatkow jako czynnika lokalizacyjnego.

Tekst wptynatl: 27 marca 2013 1.
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INVESTMENT CLIMATE AND THE EFFECT OF CORPORATE TAXATION
ON FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN THE EU COUNTRIES

Summary

The author tries to assess the impact of the differences in the corporate tax rates
among the EU countries on the localization of FDI, depending on the investment climate
existing in the host country. One can assume that the sensitivity of foreign investment
flows to tax differentials would increase with the improvement of investment climate in
the given country.



,Ekonomista” 2014, nr 5
http://www.ekonomista.info.pl

706 Dorota Wawrzyniak

The research has been made using an augmented form of the gravity model on the
sample covering all the EU-27 countries in the years 1998-2011. The results of the analysis
indicate that the effect of tax differentials on the size of FDI flows tends to gain strength
with the increase (improvement) of the variables representing the components of the
investment climate. However, the negative effect of lowering the tax rate in the host
country, relative to the donor country, become visible and statistically significant only af-
ter the indicators of the investment climate assume a certain positive level. This suggests
that reducing the tax rates may appear ineffective in attracting FDI if investment climate
in the given country is unfavourable. This conclusion may be important for economic
policy. According to it, countries with poor investment climate should concentrate on its
improvement rather than futile attempts to attract foreign investors by tax reductions, as
a compensation for the other less favourable investment conditions.

Key words: foreign direct investment (FDI), investment climate, corporate taxation, Eu-
ropean Union

WHBECTUIIAOHHBIN KJIMMAT ¥ BJAUSHUE HAJOTOOBJIOKEHMS
NPEANPUATHUN HA IPAMBIE THOCTPAHHBIE MHBECTHIIUA
B CTPAHAX EBPOIIEMICKOI'O COIO3A

Pe3ome

B crarbe nenaeTcs MONbITKa ONMPEAETUTE BIMSHUE PA3IHMYHiA B HOPMaX HaJOr000I0KeHUS
MPEINPHUATUIl MEeXIy CTpaHAMU Ha pa3MelleHue MPSIMbIX HHOCTpaHHbIX HHBecTHLuH (ITHUI)
B cTpaHax EBponeiickoro coro3a B 3aBUCUMOCTH OT WHBECTUIIMOHHOTO KJIMMara, XapakTepu-
3YIOIIEro NMpUHUMaloNIyto crpany. Oxxungaercs, urto dyBctBuTensHOCTh [IMU Ha pasnmuuus
B CTaBKax HAJIOTOOOIOKEHUSI IPEATIPUATHIA PaCTET BMECTE C YIYIIICHUEM HHBECTUIIHOHHOTO
KJIUMaTa B JJAHHOM cTpaHe.

HccnenoBanue ObII0 MPOBEAEHO € UCTIONB30BAHUEM PACIIMPEHHOTO BHA IPAaBUTAIIMOHHON
MOJIEJIH, C UCII0Ib30BaHHEM MPOOBI, OXBATHIBAIOIIEH BCE CTPaHbI BXOJSIINE B HACTOSAIIIEE Bpe-
M EC-27 3anepuon 1998 —2011 rr. Pe3ynbTarsl aHau3a yKa3bIBaloT, YTO BIMSHUE PA3IMUUH
B HAJIOTOOOJIOKEHHUH MIPEANIPUATHI Ha BenmdarHy nputoka [T ycuiuBaeTcst BMecTe ¢ poCcTOM
CTOMMOCTH (YJTy4IIEHUEM) BEINYWH, SIBISIOMINECS COCTABHBIMH YacTSIMH HHBECTHIIMOHHOTO
xinMmara. Okazajaoch, 4YTO MOCIE JOCTHKEHHUS 3TUMHU MOKa3aTeIsIMU OIPEAETICHHOTO YPOBHS,
MIOHIKEHUE CTAaBKU HAJOTOOOJOKEHUS B MPUHUMAIOIIEH CTpaHe MO OTHOIIEHHIO K CTpaHe
WHBECTOpa, OTpuareiabHo Biusiet Ha [TMU. D1o 03Ha4aeT, YT0 MOHWKEHUE HAJIOTOBBIX CTABOK
MOXKET OKa3aThCsl HeA((DEKTUBHBIM B IIIAHE NPHBIICUCHUS TPSIMBIX HHOCTPAHHBIX HHBECTH-
IMH B CUTYyalluH, KOTJIa B IaHHOW CTpaHe MHBECTHIIMOHHBIN KIMMAT SBIISIETCS HEY/IOBJIETBO-
putenbHbIM. Takoi BBIBOA MOXKET UMETh 3HAYCHHE JIJIS1 SKOHOMUYECKON MONUTUKUA. CTpaHbl
C HEOMaronpusITHEIM HHBECTHUIIMOHHBIM KIIMMATOM JOJDKHBI COCPEJOTOUYNTH CBOE BHUMAaHUE
MIPeX/Ie BCETO Ha €ro YIyYIlleHUH, a He Ha HENPOAYKTHBHOM, B 9TOM ClIy4ae, TOHW)KEHHH Ha-
JIOTOBBIX CTaBOK, KOTOPbIE PACCMATPUBAIOTCS KaKk KOMIIEHCALMS 32 IPYTUe, MEHEEe BHITOIHBIE,
WHBECTUIIMOHHBIE yCIIOBHS.

KuiroueBbie ciioBa: npsimble nHOcTpaHHble nHBecTHIUH (ITMH), MHBECTULIMOHHBINA KIIUMAT,
KOpIOpaTHBHOE HaloroobnoxeHue, EBponeiickuii coro3



