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Klimat inwestycyjny  
a wpływ opodatkowania przedsiębiorstw…  
na bezpośrednie inwestycje zagraniczne  

w krajach Unii Europejskiej

Wprowadzenie

Międzynarodowe przepływy kapitału w postaci bezpośrednich inwestycji zagra-
nicznych (BIZ) stwarzają zarówno szanse, jak i zagrożenia dla gospodarki kraju 
przyjmującego inwestycje. W literaturze przedmiotu wskazuje się szereg poten-
cjalnych pozytywnych i negatywnych efektów zewnętrznych, których wystąpienie 
zależy od wielu czynników, w tym w dużej mierze od polityki gospodarczej kraju 
goszczącego (Gorynia i in. 2006, s. 189). Generalnie uznaje się jednak znaczenie 
bezpośrednich inwestycji zagranicznych w przyspieszaniu rozwoju gospodarcze-
go krajów, zwłaszcza słabiej rozwiniętych (Mączyńska 1999, s. 87–88; Gorynia 
i in. 2006, s. 191). W związku z tym wiele z nich stara się przyciągnąć BIZ, licząc 
nie tylko na transfer kapitału, ale także technologii, metod organizacji, zarządza-
nia, marketingu oraz na rozszerzenie dostępu do rynków zagranicznych.

Ze względu na fakt, iż stopa opodatkowania przedsiębiorstw jest wykorzy-
stywana jako jedna z fiskalnych zachęt inwestycyjnych istotny staje się problem 
zależności pomiędzy przepływem bezpośrednich inwestycji zagranicznych a opo-
datkowaniem przedsiębiorstw. W odniesieniu do krajów Unii Europejskiej jest 
to zagadnienie szczególnie aktualne w związku z jej powiększeniem o nowe kra-
je członkowskie, w których znacznie obniżono stawki podatku dochodowego od 
przedsiębiorstw. Decyzje dotyczące podjęcia takich kroków były przez państwa 
przystępujące do UE traktowane jako element przeciwdziałania odpływowi kapi-
tału do bardziej stabilnych gospodarek, a przez kraje UE-15 jako forma nieuczci-
wej konkurencji (Misztal 2007, s. 314–315). Reakcja bezpośrednich inwestycji za-
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granicznych na opodatkowanie przedsiębiorstw może być jednak uwarunkowana. 
W publikacjach instytucji międzynarodowych pojawiają się stwierdzenia, iż „ni-
skie obciążenie podatkowe w kraju goszczącym nie jest w stanie zrekompensować 
słabego lub nieatrakcyjnego środowiska dla BIZ. (…) Podatek stanowi bowiem 
tylko jeden element i nie może wynagrodzić słabych warunków niepodatkowych” 
(OECD 2007, s. 14); „zachęty podatkowe stanowią złe narzędzie kompensacji 
niekorzystnych składników klimatu inwestycyjnego danego kraju” (Morisset 2003, 
s. 1). W związku z tym niskie opodatkowanie w kraju goszczącym może okazać się 
mało skuteczne w przyciąganiu BIZ w sytuacji, gdy inne czynniki są niesprzyjają-
ce. Problematyka ta nie została jednak w literaturze wystarczająco rozpoznana. 
Do nielicznych należą analizy uwzględniające potencjalny efekt interakcji pomię-
dzy opodatkowaniem przedsiębiorstw a innymi czynnikami, w tym uwarunkowa-
niami składającymi się na klimat inwestycyjny. Ponadto ograniczona jest liczba 
badań skupiających się na państwach UE, a w szczególności biorących pod uwagę 
wszystkich jej członków.

Celem niniejszego artykułu jest określenie wpływu różnic w stopach opodatko-
wania przedsiębiorstw1 pomiędzy krajami na lokalizację bezpośrednich inwestycji 
zagranicznych w krajach Unii Europejskiej w zależności od klimatu inwestycyjne-
go2 charakteryzującego kraj goszczący. Oczekuje się, iż wrażliwość BIZ na różnice 
w stopach opodatkowania przedsiębiorstw pomiędzy krajami wzrasta wraz z popra-
wą klimatu inwestycyjnego w danym państwie.

Wybór konkretnego kraju, który ma się stać miejscem lokalizacji BIZ, jest 
uzależniony od wielu czynników. Obszerną ich listę, z punktu widzenia kraju gosz-
czącego, przedstawił w swoich pracach Dunning (2003, s. 11; 2004, s. 283; 2006, 
s. 206). Dokonał on podziału determinant BIZ na: czynniki ekonomiczne, ramy 
polityczne oraz ułatwienia dotyczące prowadzenia działalności gospodarczej. 
Wiele determinant odnosi się do wszystkich państw, ale niektóre mają większe 
znaczenie dla pewnych krajów (np. polityka prywatyzacji). Ponadto ich znacze-
nie ulega zmianom w czasie, a coraz większy wpływ jest przypisywany uwarun-
kowaniom składającym się na klimat inwestycyjny (por. Przybylska 2008, s. 53; 
Hornberger, Battat, Kusek 2011, s. 1). W przypadku inwestycji w krajach o nieko-
rzystnym klimacie inwestycyjnym zarówno zagraniczni inwestorzy, jak i państwa 
goszczące mogą nie być w stanie w pełni wykorzystać możliwości (Hornberger, 
Battat, Kusek 2011, s. 4). Pojęcie „klimatu inwestycyjnego” nie ma jednak jed-
nej, powszechnie przyjętej definicji i powstało wiele ujęć tego terminu zarówno 
w artykułach naukowych, jak i opracowaniach instytucji międzynarodowych. Przy-
kładowo Europejska Komisja Gospodarcza ONZ (UNECE) definiuje klimat in-

1  Wykorzystywane w artykule terminy „opodatkowanie przedsiębiorstw”, „obciążenie podatkowe przed-
siębiorstw”, „miara/wskaźnik opodatkowania przedsiębiorstw”, „stopa opodatkowania przedsiębiorstw” 
generalnie odnoszą się do podatku dochodowego od przedsiębiorstw. Przytaczane miary opodatkowania 
przedsiębiorstw nie zawsze zawierają jednak wyłącznie czysty podatek dochodowy.

2  Z formalnego punktu widzenia należałoby zapisać: „w zależności od innych składników klimatu inwe-
stycyjnego”, pojęcie bowiem klimatu inwestycyjnego obejmuje swym zakresem także opodatkowanie przed-
siębiorstw (por. np. PAIiIZ 2007, s. 7–9). Użycie tego zwrotu mogłoby jednak, zdaniem autorki artykułu, 
prowadzić do zmniejszenia czytelności tekstu i ewentualnych niejasności.
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westycyjny jako ogół warunków sprzyjających inwestowaniu na określonym obsza-
rze (UNECE 2004, s. 4–5), a według Banku Światowego przez to pojęcie należy 
rozumieć zbiór specyficznych czynników lokalizacyjnych kształtujących możliwo-
ści i zachęty dla firm do efektywnego inwestowania, tworzenia miejsc pracy oraz 
rozwoju (World Bank 2005, s. 20). Niezależnie od szczegółowej definicji można 
stwierdzić, iż klimat inwestycyjny jest wypadkową wielu elementów składowych. 
W publikacjach dwóch powyżej wymienionych instytucji oraz Polskiej Agencji In-
formacji i Inwestycji Zagranicznych (PAIiIZ) składniki klimatu inwestycyjnego 
są ujmowane w trzy grupy, które obejmują: uwarunkowania makroekonomiczne, 
jakość instytucji oraz infrastrukturę.

W niniejszym artykule badany jest wpływ różnic w opodatkowaniu przedsię-
biorstw na BIZ w zależności od dwóch składników klimatu inwestycyjnego kraju 
goszczącego – jakości regulacji i praworządności. Inicjowanie działań ukierunkowa-
nych na tworzenie dobrego i stabilnego ustawodawstwa oraz zapewnienie sprawne-
go egzekwowania prawa jest zadaniem rządu i instytucji państwowych. Przejrzyste 
i jednoznaczne przepisy prawne wspierają rozwój działalności gospodarczej. Jeżeli 
wprowadzane regulacje są zbyteczne, zaprojektowane lub wdrożone w sposób nie-
prawidłowy, wówczas mogą ograniczyć możliwości przedsiębiorstwa do konkuro-
wania, wpłynąć negatywnie na podejmowanie decyzji gospodarczych lub całkowicie 
zniechęcić do dokonania inwestycji (UNECE 2004, s. 20). Nadmierne regulacje 
nie tylko wiążą się z dodatkowymi kosztami, wydłużeniem czasu niezbędnego do 
dopełnienia formalności, lecz także sprzyjają pojawieniu się korupcji. Procedury 
administracyjne tworzące korzystny klimat inwestycyjny powinny być zatem przej-
rzyste i skrócone do minimum, a regulacje prawne stabilne, niedyskryminujące, 
przejrzyste i jednoznaczne. Przyjazny klimat inwestycyjny tworzą także sprawne są-
downictwo i ochrona praw inwestorów. W publikacji UNECE stwierdzono wręcz, 
iż „możliwość dokonywania wolnorynkowych transakcji może nie mieć znaczenia, 
jeżeli nie towarzyszy jej ochrona praw własności i możliwość skutecznego egzekwo-
wania zapisów kontraktowych” (UNECE 2004, s. 19). Z tego powodu zarówno pra-
worządność, ochrona praw własności (w tym intelektualnej), jak i funkcjonowanie 
niezależnych oraz bezstronnych sądów mogą stanowić czynniki warunkujące napływ 
BIZ. Ochrona praw własności jest istotna dla inwestorów m.in. ze względu na fakt, 
iż bezpośrednim inwestycjom zagranicznym może towarzyszyć transfer technologii, 
a zatem wzrasta ryzyko niekontrolowanego rozprzestrzeniania się technologiczne-
go know-how. Na wysoką jakość systemu prawnego danego kraju mają też wpływ 
skuteczne egzekwowanie przestrzegania prawa, sprawny i szybki przebieg procedur 
sądowych oraz bezstronność w wydawaniu orzeczeń (Przybylska 2008, s. 64). Zna-
czenie ma także zagwarantowanie równych praw wszystkim podmiotom gospodar-
czym – krajowym, zagranicznym, prywatnym i państwowym.

W tym kontekście wyraźniej zarysowuje się analizowany w niniejszym artykule 
problem potencjalnej zależności wpływu opodatkowania przedsiębiorstw na BIZ 
od uwarunkowań składających się na klimat inwestycyjny kraju goszczącego. Ni-
ska stopa podatkowa może okazać się niewystarczającą zachętą do podjęcia BIZ 
wobec braku sprzyjających innych czynników.
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Strukturę artykułu podporządkowano realizacji jego celu i  podzielono na 
cztery części. W pierwszej z nich omówiono rozszerzoną postać modelu grawi-
tacyjnego, którą wykorzystano w charakterze narzędzia analizy. Przedstawiono 
także ostateczną postać funkcyjną równania za pomocą którego przeprowadzono 
badanie. W drugiej części artykułu omówiono uwzględnione w analizie zmienne. 
Uzasadniono oczekiwany kierunek zależności pomiędzy przepływami BIZ a ana-
lizowanymi wielkościami oraz przedstawiono źródła danych. W kolejnej części 
umieszczono uwagi metodologiczne. Następnie przedstawiono wyniki badania 
empirycznego. W podsumowaniu przedstawiono wnioski z przeprowadzonej ana-
lizy.

1. Specyfikacja modelu ekonometrycznego

Analiza wpływu opodatkowania przedsiębiorstw na bezpośrednie inwestycje za-
graniczne w zależności od uwarunkowań tworzących klimat inwestycyjny kraju 
goszczącego została przeprowadzona przy użyciu rozszerzonej postaci modelu 
grawitacyjnego (augmented gravity model), która stanowi szeroko stosowaną em-
piryczną specyfikację dla BIZ. W modelu grawitacyjnym bezpośrednie inwestycje 
zagraniczne są objaśniane poprzez rozmiar kraju inwestora, kraju goszczącego 
oraz odległość geograficzną pomiędzy nimi. Rozszerzona postać modelu powstaje 
w wyniku włączenia do specyfikacji dodatkowych zmiennych, które często repre-
zentują różne czynniki lokalizacyjne w duchu paradygmatu OLI3. Przedstawia się 
ona następująco:

	 lnBIZijt = a0 + a1lnYit + a2lnYjt + a3lnOdlij + cX + fijt,	 (1)

gdzie: 
lnBIZijt	 −	 logarytm naturalny przepływów BIZ z kraju i do kraju j w okresie t,
lnYit	 −	 logarytm naturalny rozmiaru kraju i w okresie t (najczęściej PKB),
lnYjt	 −	 logarytm naturalny rozmiaru kraju j w okresie t (najczęściej PKB), 
lnOdlij	 −	 logarytm naturalny odległości pomiędzy krajami i oraz j,
X	 −	wektor dodatkowych zmiennych,
a0 	 −	stała,

3  Paradygmatem OLI (ownership, location, internalization) określana jest eklektyczna teoria produkcji 
międzynarodowej Dunninga. W myśl tej teorii przedsiębiorstwo podejmie BIZ wówczas, gdy zostaną speł-
nione równocześnie trzy warunki:
1)	firma posiada specyficzne przewagi własnościowe, którymi nie dysponują inne przedsiębiorstwa działające 

na rynku zagranicznym,
2)	bardziej korzystny jest transfer posiadanych przewag za granicę w ramach wewnętrznej struktury przed-

siębiorstwa (internalizacja) niż jej udostępnienie innym firmom w drodze sprzedaży czy leasingu,
3)	opłacalne dla przedsiębiorstwa jest wykorzystanie posiadanych atutów w połączeniu z przewagami/walo-

rami lokalizacji w innym kraju.
Inwestowanie poza granicami kraju jest zatem zdeterminowane wystąpieniem trzech typów przewag: 

własnościowych (ownership), internalizacji (internalization), lokalizacji (location).
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a1, a2, a3	−	parametry modelu będące elastycznościami względem odpowiednich 
zmiennych,

c	 −	wektor parametrów,
fijt	 −	składnik losowy modelu.

Oparcie specyfikacji modelu na ujęciu grawitacyjnym wymusza, aby wśród 
zmiennych objaśniających znalazły się wielkości reprezentujące rozmiar obu 
gospodarek oraz odległość dzieląca państwa. Kolejnym czynnikiem tradycyjnie 
pojawiającym się w tego typu modelach jest posiadanie wspólnej granicy. Taki 
zbiór kategorii został następnie rozszerzony, przy wykorzystaniu eklektycznej teo-
rii BIZ Dunninga, o wielkości reprezentujące czynniki lokalizacyjne najczęściej 
brane pod uwagę w tego typu analizach. Do modelu wprowadzono także zmien-
ną interakcyjną, dzięki czemu sprawdzono, czy oddziaływanie podatków na BIZ 
zależy od klimatu inwestycyjnego charakteryzującego kraj goszczący. Ostatecznie 
badanie przeprowadzono na podstawie następującego równania:

	 lnBIZijt = a0 + a1KIjt + a2dTijt + a3dTijt # KIjt + 
	  + a4lnPKBit + a5lnPKBjt + a6lnOdlij + a7CBorij + a8dKPracijt +	 (2)
	  + ci + dj + nt + fijt,	

gdzie:
lnBIZijt	 −	logarytm naturalny przepływów BIZ z kraju dokonującego inwe-

stycji i do kraju goszczącego j w okresie t,
KIjt	 − ogólne wyrażenie reprezentujące klimat inwestycyjny w kraju j 

w okresie t; w badaniu wykorzystano dwa wskaźniki: jakość re-
gulacji (Reg) oraz praworządność (Praw),

dTijt	 −	ogólne wyrażenie obrazujące różnicę w opodatkowaniu przed-
siębiorstw pomiędzy krajem j a krajem i w okresie t; zmienna zo-
stała obliczona dla trzech miar opodatkowania przedsiębiorstw 
(STR, EATR, EMTR),

lnPKBit	 −	logarytm naturalny rozmiaru kraju i (mierzonego PKB) w okre-
sie t,

lnPKBjt	 −	logarytm naturalny rozmiaru kraju j (mierzonego PKB) w okre-
sie t,

lnOdlij	 −	logarytm naturalny odległość pomiędzy krajami i oraz j,
CBorij	 −	zmienna obrazująca istnienie wspólnej granicy pomiędzy kraja-

mi i oraz j,
dKPracijt	 −	różnica pomiędzy jednostkowymi kosztami pracy w kraju j oraz 

i w okresie t,
ci	 −	zmienne zero-jedynkowe dla krajów inwestujących w liczbie (I – 1),
dj	 −	zmienne zero-jedynkowe dla krajów goszczących w liczbie (J – 1),
nt	 −	zmienne zero-jedynkowe dla czasu w liczbie (T – 1),
fijt	 −	składnik losowy modelu,
a0	 −	stała,
a1, a2, a3, …	 −	parametry modelu.
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2. Dane

Badanie przeprowadzono na próbie obejmującej wszystkie kraje wchodzące obec-
nie w skład UE-27 w latach 1998–2011.

Bezpośrednie inwestycje zagraniczne
W charakterze zmiennej zależnej (BIZ) wykorzystano odpływy netto BIZ z kraju 
inwestora (i) do kraju inwestycji (j) (net FDI outflows) w cenach stałych z 2005 r. 
Źródło danych na temat BIZ w cenach bieżących stanowiła baza danych Eurosta-
tu, który stosuje trzecią wzorcową definicję BIZ (benchmark definition) opracowa-
ną przez OECD. Wartości przepływów BIZ w cenach bieżących przekształcono na 
ceny stałe przy użyciu indeksu cen nakładów brutto na środki trwałe (gross fixed 
capital formation) pochodzącego z bazy danych Komisji Europejskiej – AMECO.

Wśród zmiennych objaśniających BIZ w analizie uwzględniono:

Rozmiar gospodarki kraju inwestującego i goszczącego
Jako miarę rozmiaru gospodarki inwestującej (i) oraz przyjmującej inwestycje (j) 
przyjęto PKB w cenach stałych z 2005 r. (oznaczony odpowiednio – PKBi, PKBj). 
Źródłem danych dotyczących zarówno PKB w cenach bieżących, jak i deflatora 
PKB była baza danych AMECO.

Ze względu na fakt, iż PKB kraju dokonującego BIZ odzwierciedla jego po-
tencjał inwestycyjny oczekuje się dodatniej zależności pomiędzy omawianymi 
wielkościami (por. Bellak, Leibrecht 2005, s. 8; Lahréche-Révil 2006, s. 14). Roz-
miar gospodarki kraju goszczącego także jest dodatnio powiązany z BIZ (Bellak,  
Leibrecht 2005, s. 9). Jest to związane z tym, że duży rynek umożliwia współist-
nienie większej liczby podmiotów gospodarczych, zwiększa prawdopodobieństwo 
zwrotu kosztów poniesionych inwestycji (Navaretti, Vanables 2004, s. 141) oraz 
osiągnięcia korzyści skali (UNCTAD/Ministerstwo Gospodarki 2002, s. 72).

Odległość
Odległośc (Odl) pomiędzy gospodarkami jest reprezentowana poprzez odległość 
geograficzną (w km) pomiędzy ich centrami ekonomicznymi (wyodrębnionymi 
ze względu na rozmiar populacji). Wielkość ta pochodzi z bazy danych CEPII 
i w odniesieniu do wszystkich uwzględnionych w próbie państw, poza Niemcami, 
oznacza odległość pomiędzy stolicami krajów. W przypadku Niemiec największą 
aglomerację pod względem populacji stanowi Essen, które przez twórców bazy 
zostało przyjęte jako centrum ekonomiczne kraju.

Odległość geograficzna jest wykorzystywana w badaniach przede wszystkim do 
odzwierciedlenia kosztów transportu. W związku z tym dla bezpośrednich inwe-
stycji zagranicznych, które mają stanowić substytut handlu zagranicznego (pozio-
me BIZ), wraz ze wzrostem odległości, powodującym wzrost kosztów handlu, sil-
niejsze stają się bodźce do przeniesienia produkcji do kraju goszczącego. W takiej 
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sytuacji relacja pomiędzy BIZ a odległością ma charakter dodatni. W przypadku 
gdy BIZ i handel mają być w stosunku do siebie komplementarne (pionowe BIZ), 
znak zależności pomiędzy odległością geograficzną a inwestycjami powinien być 
ujemny. Większa odległość w ujęciu geograficznym wiąże się także ze wzrostem 
kosztów komunikacji, koordynacji, pozyskiwania informacji oraz kosztów związa-
nych z różnicami kulturowymi (Bevan, Estrin 2000, s. 16; Bénassy-Quéré, Fonta-
gné, Lahréche-Révil 2005, s. 585). Przy takim ujęciu większa odległość może mieć 
ujemny wpływ zarówno na pionowe, jak i poziome BIZ (Buch, Kleinert, Lipponer, 
Toubal 2005, s. 72).

Znaku omawianej zależności nie można zatem, z teoretycznego punktu widze-
nia, jednoznacznie określić a priori. W badaniach empirycznych odnotowywana 
jest jednak najczęściej jego ujemna wartość. Wobec tego oczekuje się, iż w prze-
prowadzanej analizie wpływ odległości na BIZ również okaże się ujemny.

Wspólna granica
Posiadanie wspólnej granicy jest tradycyjnie uwzględniane w modelach grawitacyj-
nych. W niniejszej analizie zostało to uczynione poprzez wprowadzenie zmiennej 
zero-jedynkowej (CBor) przyjmującej wartość 1, gdy para analizowanych państw 
posiada wspólną granicę, oraz 0 w przeciwnym przypadku. W literaturze przyj-
muje się, iż czynnik ten powinien zachęcać do podejmowania inwestycji (Bellak, 
Leibrecht, Riedl 2008, s 27; Busse, Königer, Nunnenkamp 2008, s. 12).

Opodatkowanie przedsiębiorstw
W literaturze toczy się dyskusja na temat tego, która miara opodatkowania przed-
siębiorstw powinna być wykorzystywana w badaniach empirycznych. Starsze ana-
lizy często opierają się na stopach nominalnych (STR), a nowsze na wskaźnikach 
efektywnych (efektywnej przeciętnej stopie podatkowej typu backward-looking 
lub stopach efektywnych typu forward-looking – przeciętnej (EATR) oraz krań-
cowej (EMTR))4. Stopa nominalna jest w tych opracowaniach uwzględniana za-
zwyczaj jedynie jako jeden z kilku zastosowanych instrumentów. Każda z miar 
opodatkowania ma wady i zalety, jednak sposób ich konstrukcji sprawia, iż po-
szczególne z nich są w różnym stopniu przystosowane do badania określonych zja-
wisk. W literaturze wskazuje się, iż w sytuacji gdy przedmiotem analizy, jak w ni-
niejszym artykule, jest wpływ opodatkowania na decyzje inwestycyjne, stopy typu 
forward-looking stanowią lepszy wskaźnik. Jest to związane z charakterem decyzji 
inwestycyjnych, które są podejmowane przy uwzględnieniu oczekiwanego przy-

4  Stopy efektywne typu forward-looking przedstawiają obciążenie podatkowe związane z przyszłym, 
hipotetycznym projektem inwestycyjnym. Przy czym stopa przeciętna dotyczy projektów inwestycyjnych ge-
nerujących rentę ekonomiczną, czyli przynoszących zysk ekonomiczny po opodatkowaniu, a stopa krańcowa 
jest związana z inwestycjami krańcowymi, tj. takimi, dla których zysk ekonomiczny po opodatkowaniu wynosi 
zero.

Szerzej metody pomiaru obciążenia podatkowego przedsiębiorstw zostały omówione m.in. w pracach: 
OECD (2000), European Commission (2001), Nicodème (2001), Leibrecht, Römisch (2002), Devereux, 
Griffith (2003), Bellak, Leibrecht (2007), Wawrzyniak (2011).
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szłego obciążenia podatkowego. Przy czym, zdaniem Devereux i Griffith (2003, 
s. 108), których metodologia obliczania efektywnej przeciętnej i krańcowej stopy 
podatkowej typu forward-looking została zaakceptowana na arenie międzynaro-
dowej, wskaźnikiem odpowiednim do pomiaru wpływu opodatkowania na decyzje 
lokalizacyjne jest efektywna przeciętna stopa podatkowa. Efektywna krańcowa 
stopa podatkowa jest natomiast związana z rozmiarem inwestycji w określonej 
lokalizacji.

W przeprowadzanym badaniu wykorzystano alternatywnie trzy miary opo-
datkowania przedsiębiorstw: nominalną stopę podatkową5 (STR) pochodzącą 
z opracowania Eurostat/EC (2012, s. 36) oraz dwie stopy efektywne typu for-
ward-looking opracowane według metodologii Devereux i Griffith – przeciętną 
(EATR) oraz krańcową (EMTR) z publikacji Devereux, Elschner, Endres, Spen-
gel (2011, s. c1–c499).

Zmienne obrazujące różnice w opodatkowaniu przedsiębiorstw pomiędzy kra-
jami (dSTR, dEATR, dEMTR) zdefiniowano jako różnicę pomiędzy stopą podat-
kową kraju goszczącego (j) oraz kraju dokonującego inwestycji (i):

	 dTijt = Tjt – Tit,	 (3)

gdzie:
dTijt	 –	ogólne wyrażenie obrazujące różnicę w opodatkowaniu przedsiębiorstw 

pomiędzy krajem j a krajem i w okresie t; zmienna została obliczona dla 
trzech miar opodatkowania przedsiębiorstw (STR, EATR, EMTR).

Dodatnia różnica wskazuje na wyższe podatki w kraju goszczącym w stosunku 
do kraju dokonującego inwestycji i wobec tego powinna prowadzić do spadku 
BIZ.

Koszty pracy
Koszty pracy zostały uwzględnione w badaniu poprzez wprowadzenie zmiennej 
(dKPrac), którą zdefiniowano jako różnicę pomiędzy jednostkowymi kosztami 
pracy w kraju goszczącym (j) oraz kraju dokonującym inwestycji (i):

dKPracijt = KPracjt – KPracit

Dodatnia różnica wskazuje na wyższe jednostkowe koszty pracy w kraju przyj-
mującym inwestycje i w związku z tym powinna powodować spadek BIZ. Znak 
zależności pomiędzy omawianą zmienną a BIZ powinien być ujemny. Warto jed-
nak nadmienić, iż choć w ujęciach teoretycznych generalnie istnieje zgoda co do 
znaczenia kosztów siły roboczej, to wyniki badań empirycznych cechuje różnorod-
ność. Wskazują one zarówno na brak oddziaływania tej zmiennej na BIZ, jak i jej 
wpływ ujemny oraz dodatni (por. np. przegląd badań Wawrzyniak 2010, s. 95–96, 
106). Zdaniem Chakrabarti’ego (2001, s. 99) natomiast koszt siły roboczej stanowi 

5  Stopa ta (adjusted top statutory tax rate) uwzględnia podatki lokalne oraz inne obciążenia fiskalne 
związane z prowadzeniem działalności gospodarczej (Eurostat/EC 2012, s. 36).



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

Klimat inwestycyjny a wpływ opodatkowania przedsiębiorstw… 693

najbardziej kontrowersyjną spośród wszystkich potencjalnych determinant bezpo-
średnich inwestycji zagranicznych.

W charakterze miary jednostkowych kosztów pracy wykorzystano wielkość wy-
rażającą udział kosztów pracowniczych w wartości dodanej (w %), obliczoną na 
podstawie informacji z bazy danych AMECO. Jak podkreślają Bellak, Leibrecht, 
Riedl (2008, s. 24), wzrost tak zdefiniowanej zmiennej oznacza spadek zyskowno-
ści potencjalnej inwestycji.

Składniki klimatu inwestycyjnego
W analizie wykorzystano dwie wielkości reprezentujące klimat inwestycyjny kraju 
goszczącego – jakość regulacji i praworządność. Wskaźniki te pochodzą z bazy 
danych Banku Światowego The Worldwide Governance Indicators, 2012 Update, 
opracowanej przez Kaufmann, Kraay, Mastruzzi, i zostały zdefiniowane w nastę-
pujący sposób (Kaufmann, Kraay, Mastruzzi 2010, s. 4):
–– jakość regulacji (Reg) – obrazuje odbiór zdolności rządu do formułowania 

i wdrażania zdrowych polityk i regulacji wspomagających oraz promujących 
rozwój sektora prywatnego;

–– praworządność (Praw) – mierzy percepcję, na ile przestrzegane są normy spo-
łeczne, zwłaszcza w zakresie stosowania zapisów kontraktowych, ochrony wła-
sności prywatnej, działania policji i sądów oraz prawdopodobieństwa zajścia 
przestępstwa.
Powyższe wielkości zdefiniowano w taki sposób, że ich wyższa wartość oznacza 

lepszy klimat inwestycyjny, który powinien sprzyjać bezpośrednim inwestycjom 
zagranicznym. W celu ułatwienia interpretacji parametrów modelu, który zawie-
ra zmienne interakcyjne, wskaźniki te zostały zestandaryzowane (por. Van Parys, 
James 2010, s. 19). Sprawia to, iż omawiane zmienne osiągają zero dla wartości 
średniej.

3. Uwagi metodologiczne

Badanie przeprowadzono na podstawie informacji o dwustronnych przepły-
wach BIZ pomiędzy wszystkimi krajami wchodzącymi obecnie w skład UE-27 
w  latach 1998–2011. Teoretyczna liczba obserwacji wynosi wobec tego 9828 
(27 inwestorów # 26 miejsc inwestycji # 14 lat). W związku ze zlogarytmowa-
niem zmiennej zależnej z próby wyłączono przepływy BIZ o wartościach ujem-
nych lub wynoszących 0 (3125 obserwacji), co w połączeniu z brakami w danych 
w liczbie 2368 sprawiło, że obliczenia przeprowadzono przy wykorzystaniu 4335 
obserwacji. Estymacji dokonano na bazie niezbilansowanego modelu pane-
lowego przy zastosowaniu metody najmniejszych kwadratów. Uwzględnione 
w badaniu zmienne zero-jedynkowe zarówno dla kraju goszczącego, podejmu-
jącego inwestycję, jak i dla czasu są we wszystkich przeprowadzonych estyma-
cjach łącznie istotne.
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Do modelu wprowadzono także cztery zmienne zero-jedynkowe w celu eli-
minacji obserwacji nietypowych. Dwie z nich są związane z przepływami BIZ 
pomiędzy Portugalią a Danią w latach 2003–2004. W literaturze przedmiotu 
wskazuje się, iż w okresie tym nastąpił znaczący wzrost dwustronnej otwartości 
na BIZ dla omawianej pary państw. Wielkości wykorzystywane w modelach gra-
witacyjnych, takie jak PKB, odległość dzieląca państwa czy posiadanie wspólne-
go języka nie są w stanie objaśnić tych nietypowych obserwacji (Gormsen 2011, 
s. 7, 11).

4. Wyniki badania

Wyniki estymacji modeli, w których w charakterze wielkości obrazującej klimat 
inwestycyjny wykorzystano jakości regulacji (Reg) przedstawiono w  tabeli 1. 
Zmienne grawitacyjne są we wszystkich przedstawionych wariantach równania 
statystycznie istotne i przyjęły znaki zgodne z oczekiwaniami. Rozmiar gospo-
darki inwestującej, goszczącej oraz posiadanie wspólnej granicy pomiędzy nimi 
stanowią zatem czynniki dodatnio powiązane z BIZ, a większa odległość dzieląca 
analizowane kraje zniechęca do podejmowania inwestycji. Jako przykład służący 
przedstawieniu bardziej szczegółowych wyników obliczeń posłuży drugi wariant 
modelu, w którym wykorzystano efektywną przeciętną stopę podatkową typu for-
ward-looking. W równaniu tym wzrost PKB kraju inwestora o 1% powoduje ceteris 
paribus wzrost odpływów netto BIZ z tego państwa o 2,137%, natomiast wzrost 
PKB kraju goszczącego o 1% powoduje ceteris paribus wzrost odpływów netto 
BIZ z gospodarki inwestującej o 1,592%. Oszacowanie parametru przy zmiennej 
CBor wynoszące 0,445 informuje, iż posiadanie wspólnej granicy pomiędzy gospo-
darką goszczącą a inwestującą zwiększa odpływy netto BIZ z tej ostatniej ceteris 
paribus o około 56%6.

W przeprowadzonym badaniu różnica w kosztach pracy pomiędzy krajami jest 
statystycznie istotna, ale oddziałuje na BIZ w sposób przeciwny do oczekiwa-
nego (wyższe koszty pracy w kraju przyjmującym w stosunku do dokonującego 
inwestycji przyciągają BIZ). Taki wynik, jak już zostało wcześniej nadmienione, 
nie jest w literaturze niezwykły (por. np. Bénassy-Quéré, Fontagné, Lahréche-
-Révil 2005; Boudier-Bensebaa 2005; Lahréche-Révil 2006; Lada, Tchorek 2008). 
Może on wynikać z faktu, iż zmienna reprezentująca koszty pracy odzwierciedla 
także wpływ kapitału ludzkiego i społecznego, jak również może oznaczać poszu-
kiwanie wysokiego popytu (skorelowanego z kosztami pracy).

Z punktu widzenia przeprowadzanej analizy kluczowe znaczenie ma oddziały-
wanie różnicy w opodatkowaniu przedsiębiorstw pomiędzy krajami na BIZ w za-

6  Procentowy wpływ zmiennej zero-jedynkowej (CBor) na zmienną objaśnianą wynosi 56,05%, gdy jest 
obliczony według formuły zaproponowanej przez Halvorsen, Palmquist (1980) oraz 55,50%, w sytuacji za-
stosowania wariantu sugerowanego przez Kennedy (1981). Otrzymanie podobnej wartości jest wynikiem 
małej wariancji estymatora parametru związanego ze zmienną CBor. 
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Tabe la  1
Wyniki estymacji modelu ze zmienną „Jakość regulacji” (Reg)

Zmienna zależna: lnBIZ
(1) (2) (3)

Reg
0,060 0,013 0,029

(0,084) (0,085) (0,084)

dSTR
–0,008

(0,006)

dSTR # Reg
–0,007c

(0,003)

dEATR
–0,021a

(0,008)

dEATR # Reg
–0,012a

(0,003)

dEMTR
–0,018a

(0,005)

dEMTR # Reg
–0,008a

(0,002)

lnPKBi
2,119a 2,137a 2,176a

(0,574) (0,573) (0,571)

lnPKBj
1,511a 1,592a 1,647a

(0,436) (0,433) (0,433)

lnOdl
–1,309a –1,299a –1,310a

(0,053) (0,053) (0,052)

CBor
0,446a 0,445a 0,450a

(0,084) (0,084) (0,084)

dKPrac
0,026a 0,030a 0,029a

(0,009) (0,009) (0,009)

Const
–10,621c –11,341b –11,964b

(5,593) (5,575) (5,542)
Liczba obserwacji 4335 4335 4335
R2 0,676 0,677 0,677
Skorygowane R2 0,670 0,671 0,671
Statystyka F 115,29

(p = 0,000)
115,85

(p = 0,000)
115,87

(p = 0,000)

a, b, c – parametr różny od zera na poziomie istotności odpowiednio 1%, 5% i 10%.

W nawiasach podano błędy standardowe parametrów modelu oszacowane według estymatora HC, który jest 
zgodny w przypadku heteroskedastyczności (white heteroscedasticity-consistent standard errors & covariance). 

Model zawiera (nieprzedstawione w tabeli) zmienne zero-jedynkowe dla krajów inwestujących, goszczących 
oraz dla czasu. 

Źródło: Obliczenia własne z wykorzystaniem programu EViews 7.2.
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leżności od wskaźnika jakości regulacji charakteryzującego kraj goszczący. Przed-
miot zainteresowania stanowi zatem pochodna logarytmu naturalnego inwestycji 
liczona po zmiennej wyrażającej różnicę w  stopach podatkowych, wynosząca  
a2 + a3Reg.

Należy w  tym miejscu nadmienić, iż w równaniach zawierających zmienną 
interakcyjną wartości parametrów stojących przy wielkościach stanowiących jej 
składowe mają inną interpretację niż w liniowych modelach addytywnych. W ni-
niejszym artykule dotyczy to parametru a1, związanego z klimatem inwestycyj-
nym, oraz a2, obrazującego oddziaływanie opodatkowania. Pokazują one krańco-
wy wpływ klimatu inwestycyjnego (różnicy w opodatkowaniu) na BIZ w sytuacji, 
gdy różnica w opodatkowaniu przedsiębiorstw (wskaźnik klimatu inwestycyjnego) 
wynosi zero. Brak istotności oddziaływania, np. klimatu inwestycyjnego, wyka-
zany w standardowych tablicach wynikowych nie musi oznaczać, iż nie wpływa 
on na BIZ w sposób statystycznie istotny w przypadku, gdy zmienna obrazująca 
różnice w stopach podatkowych pomiędzy krajami przyjmuje wartość inną niż 
zero (por. Brambor, Clark, Golder 2006, s. 74). Przedstawioną interpretację pa-
rametrów można zmienić, przeskalowując zmienne np. tak, aby osiągały zero dla 
wartości średniej (por. Brambor, Clark, Golder 2006, s. 71). W niniejszym bada-
niu standaryzacji poddano zmienne obrazujące klimat inwestycyjny, a więc jakość 
regulacji (Reg) oraz praworządność (Praw)7. W równaniach uwzględniających te 
czynniki parametr a2 pokazuje wpływ różnicy w opodatkowaniu na BIZ w sytu-
acji gdy zmienna obrazująca klimat inwestycyjny kraju przyjmuje wartość średnią 
z próby.

Ze względu na fakt, iż zamieszczenie wyłącznie standardowej tablicy wyniko-
wej (por. tab. 1) jest niewystarczające do przeprowadzenia analizy oddziaływania 
podatków na BIZ w zależności od klimatu inwestycyjnego, prezentację wyników 
badania uzupełniono o wykresy pokazujące krańcowy wpływ różnicy stóp podat-
kowych na BIZ dla odnotowanych w próbie wartości klimatu inwestycyjnego (od 
minimum do maksimum)8 oraz 95% przedział ufności. Przedstawione na wykre-
sach oddziaływanie podatków jest statystycznie istotne, gdy zarówno górna, jak 
i dolna granica przedziału ufności znajdują się poniżej lub powyżej linii z warto-
ścią zero (rys. 1, 2, 3).

 Na podstawie wyników zamieszczonych w  tabeli 1 można stwierdzić, iż 
zmienna interakcyjna we wszystkich wariantach równania przyjmuje znak zgod-
ny z oczekiwaniami i jest statystycznie istotna (w modelu uwzględniającym sto-
pę nominalną (STR) na poziomie istotności 10%). Przy przeciętnym poziomie 
jakości regulacji różnice w wysokości opodatkowania pomiędzy krajami mają 
statystycznie istotny, ujemny wpływ na BIZ w przypadku stóp efektywnych, nie 
mają zaś istotnego wpływu dla stopy nominalnej. Brak istotności zmiennej re-

7  Zmienne poddano standaryzacji, uwzględniając całą próbę. Ze względu na braki w danych na temat 
przepływów BIZ oraz ich ujemne wartości estymacja została przeprowadzona na podstawie mniejszej liczby 
obserwacji, co spowodowało, że obliczona wartość średnia omawianych zmiennych nieznacznie różni się 
od zera.

8  Obliczenia przeprowadzono według procedury zaproponowanej przez: Brambor, Clark, Golder (2006). 
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prezentującej jakość regulacji informuje, iż wielkość ta nie oddziałuje w sposób 
statystycznie istotny na BIZ w sytuacji, gdy w kraju goszczącym i dokonującym 
inwestycji stopy podatkowe kształtują się na takim samym poziomie. Nie im-
plikuje to braku jej wpływu na BIZ w przypadku istnienia odmiennych stóp 
podatkowych.

Analizując rysunki 1, 2 oraz 3, pokazujące krańcowy wpływ różnic w opodat-
kowaniu przedsiębiorstw na BIZ w zależności od poziomu jakości regulacji (wyż-
sza wartość wskaźnika oznacza lepszą jakości regulacji), można zauważyć, iż przy 
niskich poziomach jakości regulacji oddziaływanie różnic w opodatkowaniu na 
BIZ jest dodatnie, ale nie jest to zależność statystycznie istotna. Ujemny i staty-
stycznie istotny wpływ różnic w stopach podatkowych pomiędzy krajami można 
zaobserwować dopiero po osiągnięciu przez wskaźnik jakości regulacji odpowied-
nio wyższego poziomu, który dla stopy STR wynosi 0,77, dla EATR –0,47, a dla 
EMTR –0,91. Na omawianych wykresach widać ponadto wzrost ujemnego od-
działywania opodatkowania na BIZ wraz z poprawą jakości regulacji. W sytuacji 
gdy wskaźnik jakość regulacji kształtowałaby się na najniższym statystycznie istot-
nym poziomie, spadek STR (EATR/EMTR) o jeden punkt procentowy w kraju 
goszczącym w stosunku do kraju inwestora powodowałby ceteris paribus wzrost 
odpływów netto BIZ z gospodarki inwestującej o 1,3% (1,5%/1,1%). Dla mak-
symalnego osiąganego w próbie poziomu jakości regulacji wzrost ten wyniósłby 
odpowiednio: dla stopy nominalnej (STR) 2,2%, a dla stóp efektywnych − prze-
ciętnej (EATR) 4,6% oraz krańcowej EMTR 3,5%.

Rysunek  1
Krańcowy wpływ różnicy w opodatkowaniu (dSTR) na BIZ  

przy zmianie jakości regulacji (Reg)
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Źródło: Obliczenia własne.
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Rysunek  2
Krańcowy wpływ różnicy w opodatkowaniu (dEATR)  

na BIZ przy zmianie jakości regulacji (Reg)
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Źródło: Obliczenia własne.

Rysunek  3
Krańcowy wpływ różnicy w opodatkowaniu (dEMTR)  

na BIZ przy zmianie jakości regulacji (Reg)
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Wyniki estymacji modeli, w których wielkością reprezentującą klimat inwe-
stycyjny kraju goszczącego jest praworządność (Praw) przedstawiono w tabeli 2. 
Opis otrzymanych rezultatów ograniczono do czynników kluczowych z punktu 
widzenia przeprowadzanej analizy, z uwagi na ich podobieństwo w zakresie kie-
runku, istotności i siły oddziaływania zmiennych do wyników modeli uwzględ-
niających jakość regulacji. We wszystkich wariantach równania zmienna inte-
rakcyjna przyjmuje znak zgodny z oczekiwaniami i  jest statystycznie istotna. 
Oznacza to, że relacja pomiędzy różnicą w  opodatkowaniu przedsiębiorstw 
pomiędzy krajami a bezpośrednimi inwestycjami zagranicznymi zależy od pra-
worządności w kraju goszczącym. Ponadto przy przeciętnym poziomie prawo-
rządności różnice w wysokości efektywnych stóp podatkowych pomiędzy kraja-
mi mają statystycznie istotny, ujemny wpływ na BIZ. Brak istotności zmiennej 
obrazującej praworządność wskazuje, iż ten składnik klimatu inwestycyjnego nie 
wpływa w sposób statystycznie istotny na BIZ wówczas, gdy pomiędzy krajami 
nie występuje różnica w wysokości stóp podatkowych.

Na podstawie rysunków 4, 5, 6 można stwierdzić, iż oddziaływanie różnic 
w stopach podatkowych pomiędzy krajami staje się ujemne i jednocześnie sta-
tystycznie istotne dopiero wtedy, gdy wskaźnik praworządności osiągnie odpo-
wiednio wyższy poziom. Dla STR wartość ta wynosi 0,3, dla EATR –0,58, a dla 
EMTR –0,51. Przy niskich wartościach praworządności wpływ opodatkowania 
na BIZ jest dodatni, ale w przypadku stóp efektywnych (EATR, EMTR) nie 
jest to zależność statystycznie istotna. Ma ona taki charakter jedynie dla stopy 
nominalnej (STR), w sytuacji gdy wskaźnik praworządności przyjmuje skraj-
nie niskie wartości odnotowane w próbie. Może to być powiązane z faktem, iż 
stopa nominalna stanowi bardzo niedoskonałą miarę obciążenia podatkowego 
przedsiębiorstw i nie jest najbardziej odpowiednim wskaźnikiem do analizy za-
gadnienia stanowiącego przedmiot badania.

Przechodząc do omówienia ujemnego wpływu różnic w stopach podatko-
wych pomiędzy krajami na BIZ, można stwierdzić, iż gdyby praworządność 
kształtowała się na najniższym statystycznie istotnym poziomie, wówczas ob-
niżenie STR (EATR/EMTR) o jeden punkt procentowy w kraju goszczącym 
w stosunku do kraju inwestora powodowałoby ceteris paribus wzrost odpły-
wów netto BIZ z gospodarki inwestującej o 1,2% (1,5% / 1,1%). Gdy prawo-
rządność osiągnęłaby wartość maksymalną z próby, siła tego oddziaływania 
wzrosłaby do 2,6% dla stopy nominalnej (STR), do 5,0% dla stopy efektywnej 
przeciętnej (EATR) oraz do 3,9% w przypadku stopy efektywnej krańcowej 
(EMTR). Wraz z poprawą praworządności wzrasta zatem siła ujemnego od-
działywania różnic w stopach podatkowych na bezpośrednie inwestycje zagra-
niczne.

Na podstawie przeprowadzonego badania można wysnuć wniosek, iż wraż-
liwość BIZ na różnice w opodatkowaniu przedsiębiorstw zależy od uwarunko-
wań tworzących klimat inwestycyjny kraju goszczącego – jakości regulacji oraz 
praworządności. Obniżanie stopy podatkowej w kraju goszczącym w stosunku 
do inwestora silniej wpływa na BIZ w sytuacji, gdy państwo przyjmujące inwe-
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Tabe la  2
Wyniki estymacji modelu ze zmienną „Praworządność” (Praw)

Zmienna zależna: lnBIZ
(1) (2) (3)

Praw 0,089 0,062 0,025
(0,164) (0,163) (0,166)

dSTR –0,009
(0,006)

dSTR # Praw –0,012a

(0,003)
dEATR –0,024a

(0,008)

dEATR # Praw –0,018a

(0,003)
dEMTR –0,019a

(0,005)

dEMTR # Praw –0,014a

(0,002)
lnPKBi 2,086a 2,126a 2,230a

(0,573) (0,569) (0,565)
lnPKBj 1,509a 1,535a 1,592a

(0,484) (0,479) (0,479)
lnOdl –1,300a –1,288a –1,300a

(0,053) (0,052) (0,052)
CBor 0,430a 0,428a 0,442a

(0,084) (0,083) (0,083)
dKPrac 0,023b 0,027a 0,027a

(0,010) (0,010) (0,010)
Const –10,426c –10,946c –11,994b

(5,814) (5,764) (5,713)
Liczba obserwacji 4335 4335 4335
R2 0,677 0,678 0,678
Skorygowane R2 0,671 0,672 0,673
Statystyka F 115,71  

(p = 0,000)
116,53

(p = 0,000)
116,66

(p = 0,000)
a, b, c – parametr różny od zera na poziomie istotności odpowiednio 1%, 5% i 10%.

W nawiasach podano błędy standardowe parametrów modelu oszacowane według estymatora HC, który jest 
zgodny w przypadku heteroskedastyczności (white heteroscedasticity-consistent standard errors & covariance). 

Model zawiera (nie przedstawione w tabeli) zmienne zero-jedynkowe dla krajów inwestujących, goszczących 
oraz dla czasu. 

Źródło: Obliczenia własne z wykorzystaniem programu EViews 7.2.
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Rysunek  4
Krańcowy wpływ różnicy w opodatkowaniu (dSTR)  

na BIZ przy zmianie praworządności (Praw)
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stycje charakteryzuje się lepszą jakością regulacji i większą praworządnością. 
W przypadku gospodarek o najniższych wartościach wskaźników reprezentu-
jących analizowane składniki klimatu inwestycyjnego redukcja opodatkowania 
może nie prowadzić do zwiększenia BIZ. Do dość podobnych konkluzji na 
temat oddziaływania podatków na BIZ w zależności od klimatu inwestycyjne-
go doszli Van Parys i James (2010), m.in. dla zmiennych obrazujących jakość 
regulacji oraz rządy prawa, czyli dla wielkości wykorzystanych w niniejszej ana-
lizie. Badaniem objęto 80 krajów w latach 2005–2008 i otrzymano, że lepszy 
klimat inwestycyjny zwiększa wrażliwość BIZ na stopę podatkową9 (zastoso-
wano efektywną krańcową stopę podatkową typu forward-looking oraz stopę 
nominalną). Okazało się także, iż wpływ opodatkowania przedsiębiorstw na 
BIZ staje się nieujemny przy niskich wartościach zmiennych reprezentujących 
klimat inwestycyjny. Nie oznacza to jednak jego statystycznej istotności, gdyż 
na przedstawionym w cytowanym opracowaniu wykresie badacze nie zamieści-
li przedziałów ufności związanych z analizowanym efektem, co uniemożliwia 
określenie jego istotności.

9  W przeciwieństwie do badania przeprowadzonego w niniejszym artykule, które wykorzystuje różnice 
w opodatkowaniu pomiędzy krajami, w analizie Van Parys, James (2010) uwzględniono stopę podatkową 
w kraju goszczącym.

Rysunek  6
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Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego badania wskazują, iż wrażliwość bezpośrednich inwe-
stycji zagranicznych na różnice w stopach podatkowych przedsiębiorstw pomię-
dzy krajami wzrasta wraz z poprawą klimatu inwestycyjnego w kraju goszczącym, 
czyli wpływ opodatkowania przedsiębiorstw na BIZ przybiera na sile wraz ze 
wzrostem wartości wielkości reprezentujących składniki klimatu inwestycyjnego. 
Jednakże dopiero po osiągnięciu przez te wskaźniki pewnego poziomu obniże-
nie stopy opodatkowania w kraju przyjmującym, w stosunku do kraju inwestora, 
oddziałuje w sposób statystycznie istotny ujemnie na BIZ. Pozwala to na sformu-
łowanie wniosków mogących mieć znaczenie dla polityki gospodarczej. Wyniki 
przeprowadzonej analizy sugerują bowiem, iż obniżanie stóp podatkowych może 
okazać się bezskuteczne w przyciąganiu bezpośrednich inwestycji zagranicznych 
w sytuacji, gdy w danym kraju klimat inwestycyjny jest niezadowalający. Kraje 
o niekorzystnym klimacie inwestycyjnym powinny wobec tego skupić uwagę na 
jego poprawie, zamiast na bezowocnym w tym przypadku obniżaniu opodatko-
wania, mającym rekompensować niesprzyjające warunki inwestycyjne. Na podsta-
wie wyników otrzymanych w przeprowadzonym badaniu można zalecić poprawę 
w odniesieniu do wykorzystanych w nim wskaźników, które obrazowały: zdolności 
rządu do formułowania i wdrażania zdrowych polityk i regulacji wspomagających 
oraz promujących rozwój sektora prywatnego, przestrzeganie norm społecznych, 
zwłaszcza w zakresie stosowania zapisów kontraktowych, ochrony własności pry-
watnej, działania policji i sądów oraz prawdopodobieństwa zajścia przestępstwa. 
Podsumowując, nie należy nie doceniać, ale również nie należy przeceniać roli 
podatków jako czynnika lokalizacyjnego.

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

S u m m a r y

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.
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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

ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КЛИМАТ И ВЛИЯНИЕ НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ 
ПРЕДПРИЯТИЙ НА ПРЯМЫЕ ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ  

В СТРАНАХ ЕВРОПЕЙСКОГО СОЮЗА

Р е з ю м е

В статье делается попытка определить влияние различий в нормах налогообложения 
предприятий между странами на размещение прямых иностранных инвестиций (ПИИ) 
в странах Европейского союза в зависимости от инвестиционного климата, характери-
зующего принимающую страну. Ожидается, что чувствительность ПИИ на различия 
в ставках налогообложения предприятий растёт вместе с улучшением инвестиционного 
климата в данной стране.

Исследование было проведено с использованием расширенного вида гравитационной 
модели, с использованием пробы, охватывающей все страны входящие в настоящее вре-
мя ЕС-27 за период  1998 – 2011 гг. Результаты анализа указывают, что влияние различий 
в налогообложении предприятий на величину притока ПИИ усиливается вместе с ростом 
стоимости (улучшением) величин, являющиеся составными частями инвестиционного 
климата. Оказалось, что после достижения этими показателями определенного уровня, 
понижение ставки налогообложения в принимающей  стране по отношению к стране 
инвестора, отрицательно влияет на ПИИ. Это означает, что понижение налоговых ставок 
может оказаться неэффективным в  плане привлечения прямых иностранных инвести-
ций в ситуации, когда в данной стране инвестиционный климат является неудовлетво-
рительным. Такой вывод может иметь значение для экономической политики. Страны 
с неблагоприятным инвестиционным климатом должны сосредоточить своё внимание 
прежде всего на его улучшении, а не на непродуктивном, в этом случае, понижении на-
логовых ставок, которые рассматриваются как компенсация за другие, менее выгодные, 
инвестиционные условия.

Ключевые слова: прямые иностранные инвестиции (ПИИ), инвестиционный климат, 
корпоративное налогообложение, Европейский союз


