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Wprowadzenie

Ostatnie dziesieciolecia charakteryzuja si¢ dynamicznym wzrostem prze-
plywéw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), ktéry jest zwigzany
z coraz bardziej zr6znicowang skalg wzrostu gospodarczego w poszczegélnych
krajach i regionach $wiata, a takze reakcja na konkurencje i liberalizacj¢ mig-
dzynarodowg. Kraje rywalizuja miedzy sobg o napltyw BIZ stosujac réznego
typu zachety dla kapitatu zagranicznego uwazajac, iz prowadzenie liberalnej
polityki jest warunkiem niewystarczajagcym w obliczu majgcej miejsce globalnej
konkurencji o inwestycje (por. [UNCTAD/MG, 2002, s. 62-63]).

W tym kontekscie istotny staje sie problem zaleznosci pomiedzy opodatko-
waniem przedsiebiorstw a przeptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Zaréwno w literaturze, jak i debatach publicznych wskazuje sie bowiem, iz
kraje wykorzystuja stope opodatkowania przedsiebiorstw jako czynnik majacy
przyciagga¢ BIZ. Rozszerzenie Unii Europejskiej o nowe kraje czlonkowskie,
ktére stosujg nizsze nominalne stopy opodatkowania przedsiebiorstw w poréw-
naniu do krajéw UE-15, spowodowalo wzrost zainteresowania wskazang relacja
w odniesieniu do tych grup krajéw. Liczba badan skupiajacych si¢ na pan-
stwach Unii Europejskiej, a w szczegdlnosci uwzgledniajacych jej wszystkich
czlonkéw jest jednak ograniczona, co sprawia, iz problematyka ta nie zostala
w literaturze wystarczajagco rozpoznana.

Celem niniejszego artykulu jest okreslenie wplywu réznic w stopach opo-
datkowania przedsiebiorstw! pomiedzy krajami na lokalizacje bezposrednich
inwestycji zagranicznych w krajach Unii Europejskiej. Oczekuje sie, iz bez-
posrednie inwestycje zagraniczne reaguja na réznice w stopach opodatkowa-
nia przedsiebiorstw pomiedzy krajami, zas§ wptyw opodatkowania na BIZ jest
ujemny tzn. nizsze stopy podatkowe przyciggaja inwestycje.

Struktura artykutu zostala podporzadkowana realizacji jego celu. W pierw-
szej czeSci opracowania usystematyzowano wskazniki obcigzenia podatkowego
przedsiebiorstw i wskazano miare najbardziej odpowiednig do analizy zagad-
nienia stanowigcego przedmiot badania. Nastepnie dokonano przegladu dotych-
czasowych badan podejmujacych problem wptywu opodatkowania przedsie-
biorstw na BIZ. W kolejnej czesci artykutu, ktéra obejmuje analize empiryczna,
omoéwiono metodologie przeprowadzonego badania oraz zaprezentowano
otrzymane wyniki. W podsumowaniu przedstawiono wnioski z przeprowadzo-
nej analizy.

I Wykorzystywane w artykule terminy opodatkowanie przedsigbiorstw, obcigzenie podatkowe
przedsigbiorstw, miara/wskainik opodatkowania przedsigbiorstw, stopa opodatkowania przed-
sigbiorstw generalnie odnoszg si¢ do podatku dochodowego od przedsiebiorstw. Omawiane
miary opodatkowania przedsiebiorstw nie zawsze zawierajg jednak wylacznie czysty podatek
dochodowy.
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Pomiar obciazenia podatkowego przedsigbiorstw
Nominalna stopa podatkowa i miary udzialowe

W literaturze przedmiotu wskazuje sie wiele réznych wskaznikéw stuzacych
do pomiaru obcigzenia podatkowego przedsiebiorstw2. Podstawowg i jednocze$-
nie najprostsza miare stanowi nominalna stopa podatkowa, ktérej gléwna zalete
stanowi dostepno$é, zaréwno w przekroju czasowym jak i migdzynarodowym.
Wielko$¢ ta jest szeroko stosowana, niemniej nie daje ona pelnego obrazu
rzeczywistego ci¢zaru podatkowego ponoszonego przez przedsigbiorstwa, co
wynika z faktu, iz nie uwzglednia bazy podatkowe;j.

Bardziej ztozony wskazZnik stanowig wielkoSci udziatowe (tax guotas), w po-
staci relacji przychodéw z podatkéw od przedsiebiorstw do PKB lub catkowitych
przychodéw z podatkéw. W przeciwienistwie do stép nominalnych, biorg one
pod uwage baze podatkowa, jednakze czynig to w stopniu niewystarczajgcym
[Bellak, Leibrecht, 2007b, s. 16]. Ich makroekonomiczny charakter uniemoz-
liwia analize obcigzenia podatkowego na poziomie firmy lub sektoréw gospo-
darki. Ponadto, na ich wielko$¢ moze wplywac szereg czynnikéw réznigcych sie
pomiedzy panstwami i w zwigzku z tym majacych wpltyw na poréwnywalno$é
otrzymanych wynikéw.

Efektywne stopy podatkowe

Najbardziej zaawansowang miare¢ obcigzenia podatkowego przedsiebiorstw
stanowig stopy efektywne. Biorg one pod uwage nie tylko nominalne stopy
podatkowe, ale takze inne aspekty systeméw podatkowych, ktére determinujg
wielko$¢ ptaconych podatkéw. Moga by¢ jednak obliczane na wiele alterna-
tywnych sposobéw, a kazda z metod ma wady i zalety. Efektywne stopy podat-
kowe réznia sie zaréwno ze wzgledu na zastosowane ujecie: forward- lub bac-
kward-looking, jak i charakter wykorzystywanych danych: mikroekonomiczne
lub makroekonomiczne.

Ujecie typu forward-looking

Stopy efektywne typu forward-looking przedstawiajg obcigzenie podatkowe
zwigzane z przyszlym, hipotetycznym projektem inwestycyjnym. Do ich obli-
czenia wykorzystuje sie istniejace przepisy prawne, informacje dotyczace cech
systemu podatkowego oraz przyjete zalozenia dotyczace parametréw modelu,
co sprawia, ze wskazniki te nie sg w stanie odzwierciedli¢ calej ztozonosci
systemu podatkowego, za$ ich kalkulacja jest skomplikowana. Wéréd wielkosci
obliczanych przy wykorzystaniu tej koncepcji wyréznia sie miary krafncowe
i przecietne. Ich wspdlng cecha jest powigzanie w jednej wielkosci zaréwno
nominalnej stopy podatkowej, jak i bazy podatkowej. Gtéwna réznica pomiedzy

2 Podzial miar opodatkowania zostal przyjety za [Bellak, Leibrecht, 2007b, s. 16].
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nimi sprowadza si¢ do rentownoS$ci rozwazanej inwestycji. Stopa krancowa
dotyczy inwestycji krancowych, tj. takich, dla ktérych zysk ekonomiczny po
opodatkowaniu wynosi zero. Stopa przecietna umozliwia natomiast poréwnanie
projektow inwestycyjnych generujacych rente ekonomiczng, czyli przynoszacych
zysk ekonomiczny po opodatkowaniu. King i Fullerton [1984] sg wskazywani
jako pierwsi badacze, ktérzy policzyli efektywne kraincowe stopy podatkowe
(EMTR). Ich podejscie zostalo nastepnie rozwinigte przez Devereux i Griffith
[1999], ktérzy wprowadzili efektywng przecietng stope podatkowa (EATR).
Koncepcja ich autorstwa, zaakceptowana na arenie miedzynarodowej, umoz-
liwia obliczenie zaréwno stopy krancowej, jak i przecietnej w ramach jedne;j,
spdjnej metodologii.

Ujecie typu backward-looking

Stopy typu backward-looking wykorzystujg dane historyczne w celu oblicze-
nia obcigzenia podatkowego przedsiebiorstw. Wielkosci te, choé nie sg pozba-
wione wad, sg stosunkowo tatwe do skonstruowania, a ich podstawowg zalete
stanowi fakt, iz w sposéb ukryty biorg pod uwage caly system podatkowy.
Efektywne przecietne stopy podatkowe typu backward-looking, na poziomie
makroekonomicznym, obliczane sa jako iloraz podatkéw ptaconych przez przed-
siebiorstwa od zyskéw lub dochodéw i bazy podatkowej, ktérg moze stanowic
nadwyzka operacyjna lub zagregowane zyski przedsiebiorstw [EC, 2001, s. 70],
[Nicodéme, 2001, s. 4]. Tak obliczone wielkoSci okresla sie czesto mianem impli-
cit tax rates (ITR), w celu odréznienia ich od efektywnych przeci¢tnych stép
podatkowych obliczonych w oparciu o ujecie forward-looking. Dobrze znanym
i szeroko stosowym przyktadem metody umozliwiajacej obliczenie tego typu stép
jest podejScie zaproponowane przez Mendoza, Razin i Tesar [1994], w ktérym
podatki od przedsiebiorstw zostaly odniesione do nadwyzki operacyjnej sek-
tora przedsiebiorstw. Z uwagi na dostepno$é¢ danych wskazniki uzyskiwane
w oparciu o dane makroekonomiczne mozna tatwiej obliczyé, w stosunku do
wielkos$ci kalkulowanych na podstawie informacji mikroekonomicznych. Maja
one jednak ograniczenia wynikajace z ich agregatowego charakteru. Efektywne
stopy podatkowe typu backward-looking, oparte o dane mikroekonomiczne,
obliczane sg zazwyczaj jako stosunek zobowigzan podatkowych przedsigbior-
stwa do jakiej$ miary zysku przedsiebiorstwa [Devereux, 2003, s. 4]. Nicodeme
[2001] zaproponowal trzy warianty kalkulacji takich wskaznikéw. Miary tego
typu umozliwiajg obliczenie obcigzenia podatkowego ze wzgledu na rozmiar
firmy, sektor gospodarki lub galaZ przemystu oraz pozwalajg zidentyfikowac
elementy bilansu, ktére determinujg efektywng stope podatkowg. Dajg one pra-
widlowy obraz obcigzenia podatkowego obecnego kapitatu, lecz podobnie jak
wskazniki backward-looking oparte o dane makroekonomiczne, nie informuja
o zachetach podatkowych dla nowych inwestycji, jak réwniez o ewentualnych
przyszlych reformach podatkowych.

Stosunkowo niedawno, Gordon, Kalambokidis i Slemrod [2003] zdefiniowali
wielko$¢ laczaca dwa wyzej oméwione podejscia. Oznacza to, ze do kalku-
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lacji bazujacych na danych historycznych wykorzystywana jest teoria lezaca
u podstaw ujecia forward-looking.

Podsumowanie metod pomiaru obcigzenia podatkowego przedsigbiorstw

Istnienie takiej r6znorodnos$ci wskaznikéw opodatkowania przedsi¢biorstw
sprawia, iz poszczegdlne z nich sg w réznym stopniu przystosowane do badania
okreslonych zjawisk. W sytuacji gdy przedmiotem analizy, jak w niniejszym
artykule, jest wplyw opodatkowania na decyzje inwestycyjne, miary typu for-
ward-looking stanowig lepszy wskaznik. Wynika to z charakteru decyzji inwe-
stycyjnych, ktére sa podejmowane w oparciu o przyszle obciazenia podatkowe.
Miary te umozliwiajg dokonanie miedzynarodowych poréwnan, dostarczajg
informacji na temat generalnego wzorca zachet inwestycyjnych zwigzanych
z réznymi systemami podatkowymi oraz identyfikujg najbardziej istotne czyn-
niki wplywajace na efektywne obciazenie podatkowe. Przy czym, Devereux
i Griffith [2003, s. 108] argumentujg, iz wskaznikiem wtasciwym do analizy
wplywu opodatkowania na decyzje lokalizacyjne jest efektywna przeci¢tna stopa
podatkowa. Z kolei efektywna krancowa stopa podatkowa determinuje rozmiar
inwestycji w okreslonej lokalizacji. Miary backward-looking sg szczegélnie uzy-
teczne w przypadku rozwazan dotyczacych dystrybucji obcigzen podatkowych
(np. w réznych sektorach przemystu). Umozliwiajg réwniez lepiej zrozumied
wrazliwos$¢ przychodéw podatkowych ze wzgledu na cykl koniunkturalny.
Wskazniki te nie sg jednak koncepcyjnie skonstruowane do oceny wplywu
opodatkowania na decyzje biznesowe.

Biorac pod uwage fakt, iz przedmiotem przeprowadzanego w niniejszym
opracowaniu badania jest wplyw opodatkowania przedsiebiorstw na decyzje
dotyczace lokalizacji inwestycji, w analizie uwzgledniono alternatywnie obie
stopy efektywne typu forward-looking opracowane wedlug metodologii Devereux
i Griffith — EATR i EMTR. Uzupetniajgco zastosowano takze stope nominalng3,
ktéra jest czesto wykorzystywana w badaniach empirycznych, cho¢ stanowi
bardzo niedoskonaly wskaznik obcigzenia podatkowego przedsi¢biorstw.

Opodatkowanie przedsi¢biorstw jako determinanta BIZ
w badaniach empirycznych

W badaniach empirycznych wykorzystywane sg rézne miary obcigzenia
podatkowego przedsiebiorstw. Od najprostszej i jednoczes$nie bardzo niedosko-
nalej, w postaci nominalnej stawki opodatkowania przedsiebiorstw, do znacz-
nie bardziej skomplikowanych stép efektywnych. Wéréd tych ostatnich mozna
wyréznié opisane powyzej: przecietne efektywne stopy podatkowe typu bac-
kward-looking, stopy efektywne typu forward-looking — krancowg (EMTR) oraz
przecietng (EATR). Starsze analizy czesto bazujg na stopach nominalnych, za$

3 Stopa ta (adjusted top statutory tax rate) uwzglednia podatki lokalne oraz inne obcigzenia
fiskalne zwigzane z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej [EC, 2010, p. 136].
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nowsze na wskaznikach efektywnych, co jest zwigzane z rozwojem miar opo-
datkowania oraz ich wigkszg dostepnos$cig. Stopa nominalna jest w nich nato-
miast uwzgledniana zazwyczaj jako jeden z kilku zastosowanych instrumentéw.

Na podstawie badania opartego o prébe obejmujacg siedem uprzemysto-
wionych krajéw Billington [1999] doszedt do wniosku o wystepowaniu ujemnej
relacji pomiedzy nominalnym opodatkowaniem przedsiebiorstw a BIZ. Clausing
i Dorobantu [2005] stwierdzili, iZ nominalna stopa podatkowa oddziatywata na
wielko$¢ BIZ otrzymywanych przez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej w po-
czatkowym okresie transformacji, cho¢ relacja ta nie zawsze byla statystycznie
istotna. Z kolei w analizie przeprowadzonej przez Demekas, Horvéath, Ribakova,
Wu [2007], wykorzystujacej uogblniong metode momentéw GMM, stopa ta
stanowila istotng determinante BIZ jedynie w przypadku krajéw o wyzszym
poziomie dochodu per capita*, natomiast w regresjach przekrojowych, tylko dla
naplywéw BIZ, nie za$ dla zasobéw. Wolff [2007] na podstawie préby obej-
mujacej kraje UE-25 w latach 1994-2003 uzyskal wyniki wskazujace, iz r6zne
podkategorie BIZ reaguja w zréznicowany sposéb na nominalng stope podat-
kowa. Brak statystycznie istotnej zaleznosci pomi¢dzy omawianymi zmiennymi
uzyskano w badaniu Torrisi, Delaunay, Kocia i Lubieniecka [2008], opartym
o dane panelowe dla krajéw Europy Centralnej (lata 1989-2006). Do wniosku
o braku wplywu opodatkowania na BIZ doszli takze Kirkpatrick, Parker, Zhang
[2006], badajac bezposrednie inwestycje w infrastrukture w krajach rozwija-
jacych sie w latach 1990-2002. W analizie zastosowali oni jednak inng miare
obcigzenia podatkowego przedsiebiorstw, a mianowicie stosunek przychodéw
z podatkéw do PKB. Carstensen i Toubal [2004], badajac determinanty BIZ
dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1993-1999, wykorzystali
miare opodatkowania publikowang przez PriceWaterhouseCoopers. W oparciu
o przeprowadzong analize stwierdzili, iz wzrost opodatkowania przedsiebiorstw
prowadzi do zmniejszenia bezposrednich inwestycji zagranicznych (niekiedy
na poziomie istotnoéci 10%). Bellak i Leibrecht sg kolejnymi uczonymi, ktérzy
skupili swoja uwage na krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. W swoich pra-
cach wykorzystywali efektywne stopy podatkowe obliczane wedtug metodologii
Devereux i Griffith, czyli typu forward-looking. W badaniach tych, przeprowa-
dzonych samodzielnie [Bellak, Leibrecht, 2007a, 2005a, 2005b] lub wraz ze
wspoétautorami [Bellak, Leibrecht, Riedl, 2008], [Bellak, Leibrecht, Damijan,
2009] otrzymali, iz wielkoSci te ujemnie oddzialuja na BIZ. Relacji tej nie
potwierdzili dla stopy nominalnej [Bellak, Leibrecht, 2005a] oraz dwustronnej
efektywnej stopy kranicowej [Bellak, Leibrecht, 2007a]. W kolejnym badaniu,
uwzgledniajacym 11 panstw (migdzy innymi Europy Srodkowo-Wschodniej) na
poziomie sektoréw gospodarki, Bellak, Leibrecht i Stehrer [2008] ponownie
uzyskali ujemng zalezno$¢ pomiedzy efektywng stopg podatkowg a BIZ. Jaku-
biak i Markiewicz [2007] zajely sie analiza dotyczaca krajéw Unii Europejskiej.
W oparciu o specyfikacje bazowa stwierdzily (na poziomie istotnosci 10%),
iz réznice w nominalnej stopie podatkowej obserwowane pomiedzy krajami

4 W badaniu - powyzej 58878.
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oddzialujg na przeplywy BIZ, zas wplyw stop efektywnych jest statystycznie nie-
istotny. Rozréznienie inwestoréw na pochodzacych ze starych i nowych krajéw
czlonkowskich sprawilo, iz stopy nominalne przestaly by¢ statystycznie istotne.
Z kolei, dla stép efektywnych badaczki (na poziomie istotno$ci 10%) otrzymaty
zaskakujacy wynik, przeciwny do oczekiwanego — wyzsza stopa podatkowa
w kraju dokonujacym inwestycji (UE-15) w stosunku do przyjmujacego (nowe
kraje UE), hamuje odplyw BIZ z tych pierwszych. Ogoélnie, autorki nie znalazty
dowodéw na wystepowanie przeplywéw BIZ ze starych krajéw Unii do nowych,
ktére bylyby motywowane niskimi stopami podatkowymi. Hansson i Olofs-
dotter [2010] w oparciu o wyniki analizy uwzgledniajacej kraje UE-27 doszli
do wniosku, ze istniejg istotne réznice w determinantach BIZ w odniesieniu
do pafistw UE-15 oraz nowych krajéw czlonkowskich. Réznice w opodatko-
waniu oddzialujg bowiem gléwnie na BIZ w nowych krajach UE. Lahréche-
Révil [2006], podsumowujgc przeprowadzone badanie, oparte o standardowe
rOwnanie grawitacyjne i wykorzystujace dwustronne przepltywy BIZ z UE-15
do 18 lub 22 krajéow UE-25 (w zaleznosci od zastosowanej miary opodatkowa-
nia) stwierdzita, iz w okresie objetym analizg (lata 1990-2002) jedynie stope
efektywng typu backward-looking mozna wskaza¢ jako istotng determinante
BIZ w krajach rozszerzonej UE. Stopa nominalna oraz EATR nie byly w stanie
W sposéb statystycznie istotny objas$ni¢ decyzji lokalizacyjnych. Ponadto, réznice
w opodatkowaniu przedsigbiorstw pomiedzy krajami oddzialywaly wylacznie
na BIZ plynace do UE-15, nie za$§ do nowych krajéw cztonkowskich. Uzy-
cie rozbudowanej wersji réwnania grawitacyjnego> sprawilo, iz obok stopy
efektywnej typu backward-looking, réwniez stopa nominalna i efektywna typu
forward-looking okazaly si¢ determinowaé BIZ. Innym badaniem, wykorzystuja-
cym szerokie spektrum miar opodatkowania przedsiebiorstw, jest opracowanie
Bénassy-Quéré, Fontagné, Lahréche-Révil [2005], obejmujace 11 krajéw OECD
w latach 1984-2000. Uwzgledniono w nim cztery r6zne wskazniki. W estymacji
bazowej zastosowano zamiennie réznice w: nominalnej stopie opodatkowania,
przecietnej i krancowej stopie efektywnej typu forward-looking oraz stopie
efektywnej typu backward-looking. Wszystkie okazaly sie w sposéb statystycz-
nie istotny determinowaé¢ BIZ, za$ ogblny wniosek do jakiego doszli badacze
moéwil, iz réznice w opodatkowaniu odgrywaja istotng role przy podejmowaniu
decyzji dotyczacych lokalizacji. W badaniu Wijeweera, Dollery, Clark [2007],
ktére rozpatrywato naplyw BIZ do Stanéw Zjednoczonych w latach 1982-2000,
wzrost nominalnej stopy podatkowej w kraju goszczacym, w wigkszosci przy-
padkéw zmniejszal BIZ w tym panstwie. ZaleznoS$ci tej nie potwierdzono dla
stép efektywnych typu forward-looking. W oparciu o analize uwzgledniajaca
80 krajow w latach 2005-2008, Van Parys i James [2010] potwierdzili ogdlny
wniosek, méwiacy iz obnizenie opodatkowania przycigga inwestycje (w przepro-
wadzonym badaniu niezaleznie od zastosowanej miary opodatkowania - stopa
nominalna oraz efektywna krancowa typu forward-looking).

5  Wprowadzono i X t oraz j X t efektow statych do panelu, gdzie i — kraje inwestujace, j - kraje
przyjmujace inwestycje, ¢ — czas.
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W tablicy 1 przedstawiono zestawienie oméwionych powyzej badan podej-
mujacych problem wptywu obcigzenia podatkowego przedsiebiorstw na BIZ.
Szerzej na temat oddzialywania wybranych determinant na BIZ odnotowy-
wanego w badaniach empirycznych autorka pisze w publikacji Wawrzyniak
[2010].

Tablica 1

Wplyw opodatkowania na BIZ w badaniach empirycznych

[2005a]

kraje goszczace:

) . . Wplyw
Autor/Autorzy Préba Miary opodatkowania opodatkowania*
Bellak, Leibrecht 1995-2003 stopa nominalna nieistotny

Fontagné,
Lahréche-Révil
[20057*

11 krajéw OECD

kraje inwestujace: 7 BEATR ujemny istotny
Bellak, Leibrecht 1995-2002 EATR ujemny istotny
[2005b] kraje goszczace: 5 ESW

kraje inwestujace: 7
Bellak, Leibrecht 1995-2003 BEATR ujemny istotny
[2007a] kraje goszczace: 8 ESW .

kraje inwestujace: 7 BEMTR nieistotny
Bellak, Leibrecht, 1995-2004 BEATR ujemny istotny
Damijan [2009] kraje goszczace: 8 ESW

kraje inwestujace: 7
Bellak, Leibrecht, 1995-2003 BEATR ujemny istotny
Riedl [2008] kraje goszczace: 8 ESW

kraje inwestujace: 7
Bellak, Leibrecht, 1995-2003 EATR ujemny istotny
Stehrer [2008] 11 krajow:

4 ESW+USA+UE-6
Bénassy-Quéré, 1984-2000 stopa nominalna ujemny istotny

EATR

ujemny istotny

EMTR

ujemny istotny

stosunek podatkéw
od przedsigbiorstw

ujemny istotny

[2004]

kraje goszczace: 7
kraje inwestujace: 10

przez
PriceWaterhouseCoopers

do nadwyzki
operacyjnej
Billington [1999] 1986-1993 stopa nominalna ujemny istotny
7 uprzemystowionych krajow
Carstensen, Toubal 1993-1999 stopa publikowana ujemny istotny

Clausing, Dorobantu
[2005]

1992-2001
kraje goszczace: 28

stopa nominalna

ujemny istotny

Demekas, Horvath,
Ribakova, Wu [2007]

1995-2003, 2000-2002
kraje goszczace: 16
kraje inwestujace: 24

stopa nominalna

wyniki mieszane

Hansson, Olofsdotter
[2010]*

1995-2006
kraje UE-27

stopa nominalna

wyniki mieszane

EMTR

wyniki mieszane
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cd. tablicy 1

[2006]*

kraje goszczace: 18-22
UE-25
kraje inwestujace: UE-15

. . . Wplyw
Autor/Autorzy Préba Miary opodatkowania opodatkowania*
Jakubiak, Markiewicz | 1996-2005 stopa nominalna wyniki mieszane
[2007]** UE-15 i nowe kraje o
cztonkowskie ITR wyniki mieszane
Kirkpatrick, Parker, 1990-2002 stosunek przychodéw nieistotny
Zhang [2006] kraje rozwijajace si¢ z podatkéw do PKB
Lahréche-Révil 1990-2002 stopa nominalna wyniki mieszane

EATR

wyniki mieszane

ITR

wyniki mieszane

Torrisi, Delaunay,
Kocia, Lubieniecka
[2008]

1989-2006
kraje goszczace: Wegry,
Polska, Czechy, Stowacja

stopa nominalna

nieistotny

Van Parys, James 2005-2008 stopa nominalna ujemny istotny
(2010] 80 krajow EMTR ujemny istotny
Wijeweera, Dollery, 1982-2000 stopa nominalna ujemny istotny
Clark [2007] *** kra]'e goszezace: USA EATR nieistotny

kraje inwestujace: 9

EMTR nieistotny

Wolff [2007] 1994-2003 stopa nominalna wyniki mieszane

kraje UE-25

+ przedstawiono wniosek ogolny, w poszczegdlnych specyfikacjach mozliwe sg odstepstwa.

* w badaniu analizowano réznice w opodatkowaniu pomiedzy krajem goszczacym a krajem inwestycji.
** w badaniu analizowano stosunek stopy podatkowej kraju inwestujacego do kraju goszczacego.

*#% przedstawiono wyniki zwigzane ze stopg podatkowg w kraju goszczgcym.

ESW kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.

ITR efektywna przecigtna stopa podatkowa typu backward-looking na poziomie makroekonomicznym.

Zrédlo: opracowanie wlasne

Analiza empiryczna wplywu opodatkowania przedsigbiorstw
na bezposrednie inwestycje zagraniczne w krajach Unii Europejskiej

Metodologia badania

Analize wptywu opodatkowania przedsiebiorstw na bezpo$rednie inwestycje
zagraniczne przeprowadzono w oparciu o rozszerzong posta¢ modelu gra-
witacyjnego (augmented gravity model). Ujecie to tradycyjnie bylo stosowane
do wytlumaczenia miedzynarodowych przeptywéw handlowych pomiedzy kra-
jami, za$ ostatnio jest coraz cze$ciej wykorzystywane do wyjasniania dwustron-
nych przeplywéw bezposrednich inwestycji zagranicznych. Zdaniem Blonigen,
Davies, Waddell i Naughton [2007, s. 1309] ,stanowi ono niewatpliwie najszerzej
stosowang empiryczng specyfikacje dla BIZ”, za§ Sova, Albu, Stancu, Sova
[2009, s. 43] uwazaja, ze ,stalo sie wrecz niezbednym narzedziem w analizach
przeplywéw BIZ”.
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W modelu grawitacyjnym bezpo$rednie inwestycje zagraniczne sg objasniane
poprzez rozmiar kraju inwestora, kraju goszczacego oraz odleglos$¢ geograficzng
pomiedzy nimi. Ponadto, wlacza sie do réwnania dodatkowe zmienne, ktére
reprezentuja cz¢sto rézne czynniki lokalizacyjne w duchu paradygmatu OLIS,
ktéry jak podkreslajg niektérzy badacze, stanowi najszerzej akceptowang teorie
BIZ [por. np. de Mooij i Ederveen 2003, s. 675]. Prowadzi to do powstania
rozszerzonej postaci modelu grawitacyjnego:

1I1BIZU[ = ag + (lellYit + azh'let + a3anle-]- + )’X + gijt

gdzie:

InBIZ;; — logarytm naturalny przeplywéw BIZ z kraju i do kraju j w okresie ¢,
InY;, — logarytm naturalny rozmiaru kraju i w okresie ¢ (najcze$ciej PKB
w kraju i),

InY;, — logarytm naturalny rozmiaru kraju j w okresie ¢ (najczgsciej PKB
w kraju j),

InOdl;; — logarytm naturalny odlegto$¢ pomiedzy krajami i oraz j,

X — wektor dodatkowych zmiennych,

ay — stala,

ay, a,, az — parametry modelu bedace elastyczno$ciami wzgledem odpowied-
nich zmiennych,

7 — wektor parametréw,

&y — sktadnik losowy modelu.

W przeprowadzonym badaniu, opartym o prébe obejmujacg wszystkie kraje
wchodzace w sktad UE-27 w latach 1998-20097, w charakterze zmiennej zalez-
nej (BIZ) wykorzystano odplywy netto BIZ z kraju inwestora (i) do kraju
inwestycji (j) (net FDI outflows) w cenach stalych z roku 2000. Informacje na
temat bezposrednich inwestycji zagranicznych w cenach biezacych pochodza
z Eurostatu, ktory stosuje trzecig wzorcowg definicje BIZ (benchmark defini-
tion) opracowang przez OECD. Do przeksztalcenia wartosci przepltywéw BIZ
w cenach biezacych na ceny stale uzyto indeksu cen naktadéw brutto na $rodki
trwale (gross fixed capital formation) z bazy danych AMECO.

6 Zgodnie z eklektyczng teorig produkcji miedzynarodowej, okreslang takze mianem paradyg-
matu OLI (ownership, location, internalization), przedsiebiorstwo podejmie BIZ wéwczas, gdy
zostang spelnione réwnocze$nie trzy warunki:

- firma posiada specyficzne przewagi wlasno$ciowe, ktéorymi nie dysponujg inne przedsie-
biorstwa dziatajace na rynku zagranicznym,

— bardziej korzystny jest transfer posiadanych przewag za granice w ramach wewnetrznej
struktury przedsiebiorstwa (internalizacja) niz jej udostepnienie innym firmom w drodze
sprzedazy czy leasingu,

— oplacalne dla przedsiebiorstwa jest wykorzystanie posiadanych atutéw w potaczeniu z prze-
wagami/walorami lokalizacji w innym kraju.

Spelnienie powyzszych warunkéw wigze si¢ z wystgpieniem trzech typéw specyficznych prze-

wag: wlasno$ciowych (ownership), internalizacji (internalization), lokalizacji (location).

7 QOgraniczenie badania do roku 2009 sprawia, iz dane nie obejmujg swym zakresem obserwo-
wanego nastepnie wzrostu wewnatrzunijnych przeptywéw BIZ.
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Wsréd zmiennych objasniajacych BIZ w analizie uwzgledniono nastepujace
wielkosci:

Rozmiar gospodarki kraju inwestujgcego i goszczqcego

Rozmiar gospodarki inwestujacej (i) oraz przyjmujacej inwestycje (j) jest
reprezentowany poprzez PKB w cenach statych z roku 2000 (oznaczony odpo-
wiednio — PKB;, PKB;). Zaréwno wielko$ci PKB w cenach biezacych jak i de-
flator PKB pochodzg z bazy danych Komisji Europejskiej — AMECO.

PKB kraju dokonujacego BIZ mierzy jego potencjal inwestycyjny. Oczekuje
sie, ze wieksze kraje bedg eksportowaly wiecej kapitatu [Lahréche-Révil, 2006,
s. 14]. W zwigzku z tym, znak zalezno$ci pomiedzy BIZ a PKB inwestora
powinien by¢ dodatni. Jezeli chodzi o rozmiar gospodarki kraju goszczacego, to
zgodnie z teoria, jest on dodatnio powigzany z BIZ [Bellak, Leibrecht, 2005a,
s. 9]. Wynika to z faktu, iz duzy rynek umozliwia wspoélistnienie wiekszej liczby
podmiotéw gospodarczych, zwieksza prawdopodobienistwo zwrotu kosztéw
poniesionych inwestycji [Navaretti, Vanables, 2004, s. 141] oraz osiagnigcia
korzy$ci skali [UNCTAD/Ministerstwo Gospodarki, 2002, s. 72].

Odleglos¢

Jako miare odlegloéci (Odl) pomiedzy gospodarkami przyjeto odlegtosé
geograficzng (w km) pomiedzy ich centrami ekonomicznymi, uzyskang z bazy
danych CEPII. Dla wszystkich uwzglednionych w prébie panstw, poza Niem-
cami, oznacza to odleglo§¢ pomiedzy stolicami krajéw. W przypadku Niemiec,
zgodnie z metodologig wykorzystywang przez twércéw bazy, rozmiar populacji
zamieszkujacej stolice jest zbyt matly, aby miasto to moglo reprezentowaé cen-
trum ekonomiczne kraju. Jako najwicksza aglomeracje przyjeto Essen.

Odleglos¢ geograficzna jest wykorzystywana w badaniach przede wszyst-
kim do odzwierciedlenia kosztéw transportu, ale takze kosztéw komunikacji,
pozyskiwania informacji oraz kosztéw wynikajacych z réznic kulturowych. Jej
wplyw na BIZ jest niejednoznaczny i zalezy od motywéw podjecia inwestycji.
W sytuacji, gdy bezposrednie inwestycje zagraniczne majg stanowié¢ substytut
handlu (poziome BIZ), wieksza odlegto$¢ pomiedzy dwoma krajami zacheca
do podjecia inwestycji, bowiem wzrastajg koszty zwiazane z handlem. Z kolei,
gdy BIZ i handel maja by¢ wzgledem siebie komplementarne (pionowe BIZ),
odleglo$é¢ bedzie stanowita czynnik zniechecajacy do inwestowania. Ponadto,
wieksza odlegto$¢ moze ujemnie oddziatywaé¢ na BIZ, zaréwno pionowe jak
i poziome, ze wzgledu na fakt, iz wielko$¢ ta odzwierciedla takze koszty komu-
nikacji, pozyskiwania informacji oraz koszty zwigzane z réznicami kulturo-
wymi.

Znaku omawianej zalezno$ci nie mozna zatem, z teoretycznego punktu
widzenia, jednoznacznie okresli¢ a priori. Niemniej, w badaniach empirycz-
nych odnotowywana jest najczedciej jego ujemna warto$¢. W zwigzku z tym
oczekuje sig, iz w przeprowadzanej analizie wplyw odlegloéci na BIZ réwniez
okaze sie by¢ ujemny.
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Wspélna granica

Posiadanie wspoélnej granicy zostato uwzglednione w badaniu poprzez wpro-
wadzenie zmiennej zero-jedynkowej (CBor) przyjmujacej warto$¢ 1 w sytuacji,
gdy para analizowanych pafistw posiada wspélng granice oraz 0, w przeciwnym
przypadku. Wielko$¢ ta stanowi czynnik, ktéry jest tradycyjnie wykorzystywany
w modelach grawitacyjnych. Przyjmuje sie, iz powinien on zachecaé¢ do podej-
mowania inwestycji [Bellak, Leibrecht, Riedl, 2008, s 27], [Busse, Koniger,
Nunnenkamp, 2008, s. 12].

Opodatkowanie przedsigbiorstw

Zmienne obrazujace réznice w opodatkowaniu przedsiebiorstw pomiedzy
krajami (dSTR, dEATR, dEMTR) zostaly zdefiniowane jako réznica pomiedzy
stopa podatkowg kraju goszczacego (j) oraz kraju dokonujacego inwestycji (i),
przy wykorzystaniu trzech miar opodatkowania przedsi¢biorstw: nominalnej
stopy podatkowej (STR) oraz dwéch miar efektywnych typu forward-looking
opracowanych wedlug metodologii Devereux i Griffith — stopy przecigtnej
(EATR) i krancowej (EMTR). W spos6b sformalizowany zmienne te mozna
przedstawi¢ nastepujaco:

dTijt =T,-T;

gdzie:

i — kraj dokonujgcy inwestycji,

j — kraj goszczacy,

t — czas,

dT;; — ogblne wyrazenie obrazujace réznice w opodatkowaniu przedsigbiorstw
pomigdzy krajem j a krajem i w okresie #; zmienna ta zostala obliczona przy
zastosowaniu trzech miar opodatkowania przedsiebiorstw (STR, EATR, EMTR).

Dodatnia réznica wskazuje na wyzsze podatki w kraju przyjmujacym inwe-
stycje i w zwigzku z tym powinna prowadzié¢ do spadku BIZ. Oczekiwany znak
wplywu omawianych zmiennych podatkowych na BIZ jest zatem ujemny.

Dane o efektywnych stopach podatkowych pochodzg z publikacji Devereux,
Elschner, Endres, Spengel [2009], za$ o stopie nominalnej z opracowania EC
[2010].

Koszty pracy

Zmienng zwigzang z kosztami pracy (dKPrac) zdefiniowano jako réznice
pomiedzy jednostkowymi kosztami pracy w kraju goszczacym (j) oraz kraju
dokonujacym inwestycji (i):

dKPrac;, = KPracj, — KPrac;

Dodatnia réznica wskazuje na wyzsze koszty pracy w kraju przyjmujacym
inwestycje, wiec powinna prowadzi¢ do spadku BIZ. Oczekiwany znak wptywu
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zmiennej jest ujemny. Nalezy jednak podkresli¢, iz choé¢ w ujeciach teore-
tycznych generalnie istnieje zgoda co do znaczenia kosztow sily roboczej, to
badania empiryczne go nie potwierdzaja. Wykazujg one zaréwno brak wplywu
tej zmiennej na BIZ, jak i jej oddzialywanie ujemne oraz dodatnie, za$§ sama
zmienna jest uznawana za najbardziej kontrowersyjng spo$réd determinant
BIZ [Chakrabarti, 2001, s. 99].

Do pomiaru jednostkowych kosztéw pracy zastosowano wielko$¢ w postaci
realnych jednostkowych kosztéw pracy (KPrac), ktéra jest obliczana przez insty-
tucje miedzynarodowe i jest dostepna w bazach danych. Miara ta odzwierciedla
udzial kosztéw pracowniczych w wartosci dodanej (w %), a zatem wzrost
realnych jednostkowych kosztéw pracy oznacza spadek zyskownosci potencjal-
nej inwestycji [Bellak, Leibrecht, Riedl, 2008, s. 24]. Zrédtem wykorzystanych
w opracowaniu informacji byla baza danych AMECO.

Dob6r zmiennych do modelu byl zwigzany z: wykorzystaniem do analizy
modelu grawitacyjnego, tematem badania oraz uwzglednieniem w specyfikacji
zmiennych najczesciej branych pod uwage w tego typu analizach. Lista poten-
cjalnych czynnikéw, ktére mogg wplywaé na wyb6r danego kraju jako miejsca
lokalizacji BIZ jest jednak znacznie dtuzsza. Obszerng liste determinant BIZ,
z punktu widzenia kraju goszczacego, przedstawil w swoich pracach Dunning
[2003, s. 11; 2004, s. 283; 2006, s. 206]. Zdaniem tego autora, inwestorzy
podejmujac decyzje, uwzgledniajg nie tylko czynniki ekonomiczne ale takze
ramy polityczne dla BIZ oraz ulatwienia dotyczace prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Dunning [1981, s. 35] przedstawil takze przewagi lokalizacyjne
(tworzace determinanty BIZ) w podziale na wystepujace na poziomie kraju,
branzy i przedsigbiorstwa. Wzgledne znaczenie poszczegdlnych determinant
zwigzanych z lokalizacjg BIZ zalezy m.in. od: motywacji inwestora (np. poszu-
kiwanie zasobow lub rynku), typu inwestycji (nowa lub kolejna), sektora inwe-
stycji oraz skali przedsigbiorstwa.

Uwzglednienie w specyfikacji powyzej oméwionych zmiennych sprawito, iz
ostatecznie wplyw réznic w stopach opodatkowania przedsiebiorstw pomiedzy
krajami na BIZ testowano w oparciu o nastepujgce réwnanie:

InBIZ;; = ay + ayInPKBj; + a,InPKB), + a3InOdl; + a,CBor; + asdTy, +
+ aedKPraci, + y; + 0; + &

gdzie:

InBIZ;; - logarytm naturalny przeplywéw BIZ z kraju i do kraju j w okresie ¢,
InPKB;, - logarytm naturalny rozmiaru kraju i (mierzonego PKB) w okresie ?,
InPKB), — logarytm naturalny rozmiaru kraju j (mierzonego PKB) w okresie ¢,
InOdl;; - logarytm naturalny odleglo$¢ pomiedzy krajami i oraz j,

CBor;; — zmienna reprezentujgca istnienie wspélnej granicy pomiedzy krajami
oraz j,

dT;; - ogélne wyrazenie obrazujace réznice w opodatkowaniu przedsigbiorstw
pomiedzy krajem j a krajem i w okresie f; zmienna ta zostala obliczona przy
zastosowaniu trzech miar opodatkowania przedsiebiorstw (STR, EATR, EMTR),
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dKPrac;; - réznica pomiedzy jednostkowymi kosztami pracy w kraju j oraz i
w okresie ft,

y; — zmienne zero-jedynkowe dla krajéw dokonujacych inwestycji w liczbie (I - 1),
0; — zmienne zero-jedynkowe dla krajow goszczacych w liczbie (J - 1),

&;;; — sktadnik losowy modelu,

ag — stala,

ay, @, a3, ... — parametry modelu.

Do modelu wprowadzono ponadto dwie zmienne zero-jedynkowe, majace na
celu wyeliminowanie obserwacji nietypowych. Zwigzane sg one z przeptywami
BIZ pomiedzy Portugalig a Danig w latach 2003-2004 (obserwacje PT-DK (2003)
oraz PT-DK (2004)). W literaturze przedmiotu podkredla sie, iz w okresie tym
nastgpit istotny wzrost dwustronnej otwarto$ci na BIZ dla omawianej pary
panstw, za$ literatura empiryczna wykorzystujgca w charakterze zmiennych
objasniajagcych PKB, odleglos$é czy posiadanie wspélnego jezyka, czyli wielkosci
klasycznie stosowane w modelach grawitacyjnych, nie jest w stanie obja$nié¢
tych nietypowych obserwacji [Gormsen, 2011, s. 7,11].

W zwigzku ze zlogarytmowaniem zmiennej zaleznej, z danych na temat
dwustronnych przeptywéw BIZ pomiedzy wszystkimi krajami wchodzacymi
w sktad UE-27 w latach 1998-2009 wylaczono przeptywy BIZ o wartosciach
ujemnych lub wynoszacych 0 (2550 obserwacji). Eliminacja z préby przeptywéw
BIZ wynoszacych 0 byla w gléwnej mierze wynikiem niskich wartosci odptywéw
netto BIZ w nowych krajach cztonkowskich. Po uwzglednieniu brakéw w danych
w liczbie 2147 estymacja zostala przeprowadzona w oparciu o 3727 obserwacji.
Obliczenia przeprowadzono na bazie niezbilansowanego modelu panelowego
przy zastosowaniu metody najmniejszych kwadratéw. Wprowadzone do specyfi-
kacji efekty indywidualne dla kraju goszczacego oraz podejmujacego inwestycje
sg we wszystkich przeprowadzonych estymacjach lacznie istotne.

Wyniki badania

Wyniki badania wplywu réznic w stopach opodatkowania przedsigbiorstw
pomiedzy krajami na BIZ zostaly zaprezentowane w tablicy 2.

Zmienne grawitacyjne sa we wszystkich przedstawionych wariantach staty-
stycznie istotne i przyjely znaki zgodne z oczekiwaniami. Rozmiar gospodarki
goszczacej, dokonujacej inwestycji, jak i istnienie wspélnej granicy pomiedzy nimi
sprzyjaja BIZ, z kolei wieksza odleglo$¢ dzielaca analizowane kraje ostabia dzia-
talno$¢ inwestycyjna. I tak, na przyktad dla drugiego wariantu réwnania, wzrost
PKB kraju goszczacego o 1% powoduje ceteris paribus wzrost odptywéw netto
BIZ z gospodarki inwestujacej o 1,912%, za$ wzrost PKB kraju inwestora o 1%
powoduje ceteris paribus wzrost odptywéw netto BIZ z tej gospodarki o 1,518%.
Wspoélczynnik przy zmiennej CBor wynoszacy 0,413 informuje natomiast, iz
posiadanie wspélnej granicy zwieksza odptyw BIZ ceteris paribus o okoto 51%p3.

8 Procentowy wplyw zmiennej zero-jedynkowej (CBor) na zmienng objasniang wynosi dla tego
przypadku 51,13%, gdy jest obliczony wedlug formuly zaproponowanej przez Halvorsen,
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Tablica 2

Wyniki estymacji modelu

Zmienna zalezna: InBIZ
(1) (2) (3)
~0,006
dSTR 0,006
~0,020%%*
dEATR (0,008)
~0,017%%%
dEMTR (0,006)
1,499%%% 1,518%% 1,509%%*
InPKB; (0,458) (0,458) (0,457)
1,984 1,912%%% 1,941 %%
InPKB; (0,325) (0,325) (0,324)
~1,360%%* ~1,360%%* _1,363%*
InOdl (0,058) (0,058) (0,058)
CBor 0,415%% 0,413%% 0,412%%%
(0,092) (0,092) (0,092)
dKPrac 0,026%%% 0,029%%% 0,029%%%
(0,010) (0,010) (0,010)
Const -8,565%%* -8, 171%%% -8,306%*
(2,285) (2,280) (2,276)
Liczba obserwacji 3727 3727 3727
R 0,679 0,679 0,679
Skorygowane R? 0,673 0,674 0,674
Statvsivka F 129,01 129,36 129,50
S (p = 0,000) (p = 0,000) (p = 0,000)

##E%% _ parametr rézny od zera na poziomie istotnoéci odpowiednio 1%, 5% i 10%.
W nawiasach podano blgdy standardowe parametréw modelu oszacowane wedlug estymatora HC,
ktory jest zgodny w przypadku heteroskedastyczno$ci (White heteroscedasticity-consistent standard errors

&covariance).

Zrédio: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu EViews 6.0

Zmienna wyrazajgca réznice w kosztach pracy pomiedzy krajami jest w prze-

prowadzonej analizie statystycznie istotna, ale oddzialuje na BIZ w sposéb
przeciwny do oczekiwanego tzn. wyzsze koszty pracy w kraju inwestycji w sto-
sunku do inwestora przyciagajg BIZ. W literaturze podkresdla sie, iz taki wynik
nie jest 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 reprezentujaca koszty pracy odzwierciedla takze
wplyw kapitatu ludzkiego i spotecznego, jak réwniez oznaczaé poszukiwanie
wysokiego popytu (skorelowanego z kosztami pracy).

Palmquist [1980] oraz 50,50%, w przypadku zastosowania wariantu sugerowanego przez
Kennedy [1981]. Otrzymanie podobnej wartosci jest wynikiem malej wariancji estymatora
parametru zwigzanego ze zmienng CBor.
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W odniesieniu do oddzialywania obcigzenia podatkowego przedsiebiorstw
na BIZ, ktére stanowi przedmiot niniejszej analizy otrzymano, iz réznica
w opodatkowaniu przedsiebiorstw pomiedzy krajami mierzona wielko$ciami
efektywnymi ma ujemny i statystycznie istotny wplyw na bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne, za$§ wyrazona przy wykorzystaniu stopy nominalnej nie
oddzialuje na BIZ w spos6b statystycznie istotny, cho¢ znak zaleznosci jest
prawidlowy. Moze to prowadzi¢ do wniosku, iz inwestorzy podejmuja decyzje
dotyczace lokalizacji w oparciu o efektywne opodatkowanie przedsiebiorstw,
nie za§ w oparciu o stopy nominalne. Wytlumaczeniem tego moze by¢ fakt,
iz miary efektywne, oprocz ustawowo zapisanej wysokoSci stopy podatkowej,
biorg pod uwage takze inne aspekty systeméw podatkowych, ktére wplywaja
na wielko$é ptaconych podatkéw. W literaturze, elastyczno$é BIZ ze wzgledu
na podatki standardowo okazuje sie by¢ wyzsza w przypadku stép efektywnych
niz nominalnych [de Mooij, Ederveen 2003, s. 690]. Oszacowania parametréw
przy zmiennych mierzacych réznice w stopach podatkowych pomiedzy krajami
informuja, iz wzrost efektywnej przecietnej stopy podatkowej EATR (efektyw-
nej krancowej stopy podatkowej EMTR) o jeden punkt procentowy w kraju
goszczacym, w stosunku do kraju inwestora, spowoduje ceteris paribus spadek
odpltywow netto BIZ z gospodarki inwestujacej o 2,0% (1,7%).

Uzyskany w przeprowadzonym badaniu kierunek oddzialywania opodat-
kowania na BIZ jest zgodny z wynikami innych analiz. Poréwnanie warto-
§ci otrzymanych oszacowan z innymi badaniami jest natomiast utrudnione
ze wzgledu na wykorzystywanie w analizach réznych miar opodatkowania
przedsiebiorstw, odmienny sposéb ich uwzgledniania w modelu (oddzielnie
dla kraju inwestora i miejsca inwestycji, w postaci relacji obu wielkosci lub
ich r6znicy), zawieranie w proébie innych panstw oraz korzystanie z réznych
specyfikacji, metod estymacji i Zrodet danych.

Podsumowanie

Powyzsza analiza stanowi probe okreslenia wplywu opodatkowania przedsie-
biorstw na lokalizacje bezposrednich inwestycji zagranicznych w krajach Unii
Europejskiej. Wyniki przeprowadzonego badania empirycznego potwierdzajg
oczekiwana, ujemna reakcj¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych na réznice
w stopach opodatkowania przedsiebiorstw pomiedzy krajami, w przypadku
wykorzystania do pomiaru obcigzenia podatkowego przedsiebiorstw efektywnych
stop podatkowych typu forward-looking (EATR, EMTR). Ich obnizenie w kraju
goszczacym w stosunku do kraju inwestora powoduje wzrost odplywéw netto
BIZ z gospodarki inwestujacej. Wystepowania takiej zaleznosci nie stwierdzono
natomiast w odniesieniu do stopy nominalnej (STR). Moze to sugerowaé, iz
inwestorzy podejmujac decyzje dotyczace lokalizacji inwestycji biorg pod uwage
wskazniki efektywne, ktére oprécz stopy nominalnej uwzgledniajg takze inne
aspekty systeméw podatkowych determinujace wielko$é ptaconych podatkéw.
Sprawia to, iz miary te stanowig lepsze przyblizenie rzeczywistego obcigzenia
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podatkowego anizeli stopa nominalna, ktérej spadek nie musi oznaczaé¢ zmniej-
szenia obcigzen fiskalnych, np. w sytuacji rozszerzenia bazy podatkowe;.
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CORPORATE TAXATION AS A DETERMINANT
OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN THE EUROPEAN UNION

Summary

The paper analyzes the impact of corporate tax rate differentials between countries on
foreign direct investment in European Union countries using panel data on bilateral FDI
flows. The author’s research assumptions are that foreign direct investment responds to
tax rate differentials between countries and that taxation has a negative impact on FDI,
which means that lower tax rates attract FDI.

The article examines the relationship between corporate taxation and FDI using data
for all 27 EU member countries over the period 1998-2009. The econometric analysis is
based on an augmented gravity model.

The empirical results indicate that the reaction of foreign direct investment to forward-
looking effective tax rate differentials between countries is negative. This outcome implies
that lowering effective tax rates in the host country relative to the investing country increases
net FDI outflows from the home country. However, such a relationship between corporate
taxation and FDI is not confirmed by empirical evidence for the statutory tax rate. This may
suggest that, in their location decisions, investors take into account the effective indicators of
the corporate tax burden, which depends not only on the statutory tax rate but also on other
aspects of the tax system determining the amount of tax paid, the author concludes.

Keywords: foreign direct investment, FDI determinants, corporate taxation, effective
tax rates, European Union
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