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WPROWADZENIE

Dynamiczny wzrost przeptywow bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ)! jest cechg charakterystyczng ostatnich dziesiecioleci. Skutki ich naptywu
dla kraju przyjmujacego moga by¢ zar6wno pozytywne, jak i negatywne, za$ ich
wystgpienie zalezy od wielu czynnikéw, w tym od polityki gospodarczej kraju
goszczacego. Dominuje jednak poglad, ze BIZ stanowig czynnik przyspieszajacy
rozwoj gospodarczy krajow, zwlaszcza stabiej rozwinietych. W zwigzku z tym
wiele z nich stara sig¢ je przyciagnaé, liczac na to, ze inwestorzy zagraniczni wraz
z kapitatem przyniosg istotne dla rozwoju: technologie, zdolnosci organizacyjne,
menedzerskie oraz dostep do rynkéw miedzynarodowych. Kraje przyjmujace BIZ
rywalizujg migdzy soba stosujac roznego typu zachety dla kapitatu zagranicznego,
uwazajac, ze prowadzenie liberalnej polityki jest warunkiem niewystarczajacym
w obliczu majacej miejsce globalnej konkurencji o inwestycje (por. Bezposrednie
inwestycje... 2002, s. 62—63).

W tym kontekscie istotny staje si¢ problem zaleznosci pomiedzy opodatko-
waniem przedsigbiorstw a przeplywem bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Zarowno w literaturze, jak i debatach publicznych wskazuje si¢ bowiem, ze kraje
wykorzystuja stope opodatkowania przedsigbiorstw jako czynnik majacy przy-
cigga¢ BIZ. Rozszerzenie Unii Europejskiej o nowe kraje cztonkowskie, ktore
stosujg nizsze nominalne stopy opodatkowania przedsigbiorstw w poréwnaniu
z krajami UE-15, spowodowalo wzrost zainteresowania wskazana relacja w od-
niesieniu do tych grup krajow. Jednak liczba badan skupiajacych si¢ na panstwach
Unii Europejskiej, a w szczegdlnosci uwzgledniajacych jej wszystkich cztonkow,
jest ograniczona, co sprawia, ze problematyka ta nie zostala w literaturze wy-
starczajaco rozpoznana. Ponadto wylgcznie nieliczne analizy uwzgledniajg po-
tencjalny efekt interakcji pomiedzy opodatkowaniem przedsigbiorstw a innymi
czynnikami, w tym uwarunkowaniami sktadajacymi si¢ na klimat inwestycyj-
ny. Tymczasem zgodnie ze stwierdzeniami zawartymi w publikacjach instytucji

I W literaturze polskojezycznej przedmiotu stosowane sg trzy typy skrotow okreslajacych
bezposrednie inwestycje zagraniczne, a mianowicie: FDI (foreign direct investment), ZIB (zagra-
niczne inwestycje bezposrednie) oraz BIZ (bezposrednie inwestycje zagraniczne). W niniejszej pra-
cy bedzie stosowany ten ostatni, czyli BIZ.
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mi¢dzynarodowych, niskie opodatkowanie przedsi¢biorstw w kraju goszczacym
nie jest w stanie zrekompensowac niekorzystnych warunkéw niepodatkowych da-
nego kraju, a w zwigzku z tym moze okazac si¢ malo skuteczne w przycigganiu
BIZ w sytuacji, gdy inne czynniki sg niesprzyjajace (por.: Tax Effects... 2007,
s. 14; Morisset 2003,s. 1).

Celem pracy jest okreslenie wptywu roznic w stopach opodatkowania przed-
sigbiorstw? pomigdzy krajami na lokalizacj¢ bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych w krajach Unii Europejskie;j.

Uwzgledniajac powyzszy cel, sformutowano nastepujace hipotezy badawcze:

H1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne reagujg na réznice w stopach opo-
datkowania przedsi¢biorstw pomiedzy krajami. Wplyw opodatkowania na BIZ
jest ujemny, tzn. nizsze stopy podatkowe przyciagaja inwestycje;

H2. Wrazliwo$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych na réznice w sto-
pach opodatkowania przedsiebiorstw pomigdzy krajami wzrasta wraz z poprawa
klimatu inwestycyjnego w danym panstwie;

H3. Reakcja bezposrednich inwestycji zagranicznych na réznice w stopach
opodatkowania przedsiebiorstw pomiedzy krajami jest uzalezniona od miejsca
lokalizacji inwestycji. Opodatkowanie oddziatuje silniej na BIZ w przypadku in-
westycji dokonywanych w nowych krajach cztonkowskich w stosunku do panstw
UE-15.

Nalezy w tym miejscu poczyni¢ uwage na temat zastosowanej terminolo-
gii. Zgodnie z drugg hipoteza badawcza, wptyw roéznic w stopach opodatkowania
przedsigbiorstw na BIZ jest uzalezniony od klimatu inwestycyjnego. Z formal-
nego punktu widzenia nalezatoby zapisac, ze zalezy od ,,innych sktadnikoéw” kli-
matu inwestycyjnego, bowiem pojecie klimatu inwestycyjnego obejmuje swym
zakresem takze opodatkowanie przedsigbiorstw (por. np. Klimat inwestycyjny...
2007, s. 7-9). Uzycie tego zwrotu w hipotezie badawczej moglyby jednak, zda-
niem autorki pracy, prowadzi¢ do zmniejszenia jej czytelno$ci i ewentualnych
niejasnosci. Z tego powodu sformutowanie to nie zostato uwzglednione, a autorka
zdecydowata si¢ na umieszczenie niniejszego wyjasnienia.

Dazac do realizacji postawionego celu badawczego i weryfikacji hipotez,
prace podzielono na cztery rozdziaty.

W pierwszym z nich przedstawiono rézne ujecia definicyjne pojecia bez-
posrednich inwestycji zagranicznych oraz wskazano definicj¢ wykorzystywang
w pracy. W rozdziale tym dokonano takze przegladu teorii BIZ. Nacisk zostat
potozony na najcze¢sciej wymieniane w literaturze przedmiotu koncepcje, ktore

2 Wykorzystywane w niniejszej pracy terminy ,,opodatkowanie przedsigbiorstw”, ,,obciazenie
podatkowe przedsigbiorstw”, ,,miara/wskaznik opodatkowania przedsigbiorstw”, ,,stopa opodatko-
wania przedsigbiorstw” generalnie odnosza si¢ do podatku dochodowego od przedsigbiorstw. Oma-
wiane miary opodatkowania przedsiebiorstw nie zawsze zawieraja jednak wylacznie czysty podatek
dochodowy. Ponadto wyjatek od tej reguty znajduje si¢ w rozdziale trzecim, przy omawianiu fiskal-
nych bodzcow inwestycyjnych.



Wprowadzenie 9

moga stuzy¢ objasnieniu struktury geograficznej BIZ. Omoéwiono takze teorie
(przewag monopolistycznych, internalizacji), ktére cho¢ samodzielnie nie daja
odpowiedzi na pytanie, jakie czynniki lokalizacyjne decyduja o wyborze kraju
goszczacego, stanowig czes$¢ sktadowa eklektycznej teorii produkcji miedzynaro-
dowej J. H. Dunninga, wyjasniajacej przestrzenne rozmieszczenie BIZ. Nastepnie
odniesiono si¢ do mozliwosci i ograniczen wczesniej przywotanych teorii w za-
kresie objasnienia struktury geograficznej bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. W koncowej czesci rozdziatu opisano ksztattowanie si¢ BIZ w krajach Unii
Europejskiej. Kraje te stanowig przedmiot analizy niniejszej pracy.

W rozdziale drugim przedstawiono determinanty lokalizacji bezposrednich
inwestycji zagranicznych z uwzglednieniem réznych metod ich klasyfikacji. Sto-
sunkowo duzo miejsca poswigcono uwarunkowaniom sktadajacym si¢ na klimat
inwestycyjny w zwigzku z ich znaczeniem w badaniu empirycznym przeprowa-
dzanym w pracy, jak rowniez podkreslanym w literaturze ich rosngcym wptywem
na decyzje dotyczace miejsca lokalizacji BIZ (por.: Przybylska 2008, s. 53;
Hornberger,Battat, Kusek 2011, s. 1). Dokonano takze obszernego prze-
gladu studidow empirycznych analizujacych determinanty bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych. Skupiono si¢ przede wszystkim na badaniach stosunkowo
nowych, co bylo zwigzane ze zmianami znaczenia poszczego6lnych determinant
BIZ zachodzacymi w czasie.

Rozdziat trzeci zawiera omowienie réznych wskaznikéw stuzacych do po-
miaru obcigzenia podatkowego przedsigbiorstw. W pierwszej kolejnosci przed-
stawiono wielko$ci najprostsze — stopy nominalne, a nastepnie bardziej ztozone
— miary udzialowe. Szczegblny nacisk polozono jednak na opis najbardziej za-
awansowanych wskaznikow w postaci miar efektywnych. Literatura ekonomicz-
na oferuje wiele metod ich liczenia, a r6znorodnos¢ ta sprawia, ze poszczegdlne
wskazniki sg mniej lub bardziej przystosowane do badania okreslonych zjawisk.
W zwigzku z tym, na podstawie przedstawionych informacji na temat poszczegol-
nych miar, wskazano wielkosci najbardziej odpowiednie do analizy zagadnienia
stanowigcego przedmiot niniejszej pracy, a mianowicie: okreslenia wptywu roz-
nic w stopach opodatkowania przedsigbiorstw pomig¢dzy krajami na lokalizacje
BIZ w krajach Unii Europejskiej. W rozdziale tym omowiono takze zachety in-
westycyjne ze szczegdlnym uwzglednieniem bodzcow fiskalnych, ktorych celem
jest redukcja obcigzen podatkowych zagranicznych inwestoréw. Opis ksztalttowa-
nia si¢ r6znych miar opodatkowania przedsiebiorstw w krajach Unii Europejskiej
w latach 1998-2009 zamyka rozdziat trzeci.

W rozdziale czwartym przedstawiono wyniki badania empirycznego shu-
zacego weryfikacji postawionych hipotez badawczych. Analize wptywu roznic
w stopach opodatkowania przedsi¢gbiorstw pomiedzy krajami na lokalizacje bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w krajach Unii Europejskiej przeprowa-
dzono na podstawie proby obejmujacej wszystkie kraje tworzace obecnie UE-27
w latach 1998-2009. Rozszerzong posta¢ modelu grawitacyjnego (augmented
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gravity model) wykorzystano w charakterze narzgdzia analizy. Ujgcie to stano-
wi szeroko stosowang empiryczng specyfikacj¢ dla BIZ (por.: Blonigen i in.
2007,s.1309; Sova iin. 2009, s. 43).

Postgpowanie badawcze objeto kilka etapow. Pierwszy z nich stanowi ana-
liza wplywu roéznic w opodatkowaniu przedsigbiorstw na BIZ bez uzalezniania
ich oddziatywania od innych czynnikoéw. Nastepnie model rozszerzono o efekt
interakcji pomigdzy opodatkowaniem przedsi¢gbiorstw a klimatem inwestycyj-
nym. Sprawdzono zatem, czy wplyw opodatkowania przedsigbiorstw na BIZ
zalezy od uwarunkowan tworzacych klimat inwestycyjny danego kraju. Ostatni
etap badania zostal poswigcony reakcji bezposrednich inwestycji zagranicznych
na réznice w stopach opodatkowania przedsigbiorstw w powigzaniu z miejscem
lokalizacji inwestycji.

W zakonczeniu odniesiono si¢ do postawionych hipotez badawczych. In-
terpretacja wynikow przeprowadzonego badania empirycznego pozwolita nato-
miast na sformutowanie wnioskéw majacych znaczenie dla polityki gospodarcze;.



Rozdziatl 1

BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE
W KRAJACH UNII EUROPEJSKIEJ — ASPEKTY
TEORETYCZNE I CHARAKTERYSTYKA ZJAWISKA

1.1. Wstep

Niniejszy rozdzial rozpoczyna prezentacja uje¢ definicyjnych pojecia bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych wraz ze wskazaniem definicji wykorzystywanej
w pracy. Nastepnie przedstawiono przeglad najczesciej przywotywanych w litera-
turze przedmiotu koncepcji teoretycznych objasniajacych zjawisko bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Uwaga zostala skupiona na ujgciach, ktore moga stuzy¢
wyjasnieniu struktury geograficznej BIZ. Wyjatek stanowig teorie przewag mono-
polistycznych oraz internalizacji. Zostaly one omowione z uwagi na wspottworze-
nie przez nie eklektycznej teorii produkcji migdzynarodowej J. H. Dunninga, ktéra
okresla czynniki majace wptyw na wybor miejsca lokalizacji bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych, a zatem jest istotna z punktu widzenia zagadnien omawia-
nych w pracy. Odniesiono si¢ rowniez do mozliwosci i ograniczen przytoczonych
teorii w zakresie objasnienia przestrzennego rozmieszczenia BIZ.

W rozdziale tym scharakteryzowano takze zjawisko bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych w krajach Unii Europejskiej. Nacisk zostat potozony na analize
rozmiardw i struktury geograficznej BIZ. W pracy uwzgledniono informacje za-
roéwno na temat strumieni bezposrednich inwestycji zagranicznych, jak i ich sku-
mulowanej wartosci.

1.2. Pojecie bezposrednich inwestycji zagranicznych

W literaturze brak jest jednej, ogoélnie stosowanej definicji pojecia bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych, niemniej jednak réznice dotycza raczej stop-
nia szczegdtowosci sformutowania niz tresci ekonomicznej zjawiska (Weresa
2002,s.7; Stawicka 2007, s. 293).
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P.R.Krugman i M. Obsfeld (2008, s. 163) definiujag BIZ jako mi¢dzy-
narodowe przeptywy kapitatu, w wyniku ktorych firma z jednego kraju tworzy
lub rozszerza swoje filie w innym kraju. Podkreslaja oni jednocze$nie, ze cecha
wyrozniajacg BIZ jest to, Zze pociagaja za soba nie tylko transfer zasobow, ale row-
niez prawo kontroli. Podobnie BIZ definiuje J. Witkowska (1996, s. 12), ro-
zumiejac pod tym pojeciem lokaty kapitalu podejmowane z zamiarem uzyskania
bezposredniego wplywu na dzialalno$¢ przedsigbiorstwa, w ktorym si¢ inwestu-
je, albo dostarczenie nowych $rodkoéw przedsiebiorstwu, w ktorym inwestor ma
juz znaczacy udziat. Na aspekt kontroli zwracali uwage w swoich pracach takze:
J.H.Dunning (1981,s.30), E.Czerwieniec (1990,s.9), E.M. Graham
iP.R.Krugman (1995,s.8-9),Ch.-A.Michalet (1997,s.18),J.R.Hines
(1999, 5.308), A. Buckley (2002,s.94),P. Bozyk,J. Misala, M. Putaw-
ski (2002, s. 119), W. Karaszewski (2004, s. 19) orazA. Budnikowski
(2006, s. 144-145). W. Karaszewski (2004, s. 19) bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne okresla jako lokaty kapitatu dokonywane poza granicami kraju
osiedlenia inwestora dla podjecia tam dziatalnosci gospodarczej od podstaw lub
nabycia praw wlasnosci do istniejacego przedsigbiorstwa w skali umozliwiaja-
cej bezposredni udzial w zarzadzaniu. Autor ten zwraca uwage na jeszcze jeden
aspekt BIZ, a mianowicie, ze w wyniku tego migdzynarodowego obrotu kapitatu
nastepuje nie tylko transfer sSrodkéw finansowych, lecz takze transfer konkretnych
dobr inwestycyjnych. Sa to, zdaniem Karaszewskiego, inwestycje o charakterze
majatkowym, dokonywane w obce obszary gospodarki dla stworzenia statych sto-
sunkoéw gospodarczych. Na przemieszczanie si¢ czynnikow produkcji jako specy-
ficzng cech¢ BIZ zwraca takze uwage E. Cyrson (1981, s. 157), ktory stwierdza,
ze na bezposrednie inwestycje zagraniczne nalezy patrze¢ jako na przemieszcza-
jacy sig za granice pakiet produkcyjny, w ktorym kapitat nie stanowi zmiennej
decydujacej, lecz jedynie zmienng wspottowarzyszaca. W literaturze zagranicznej
fakt, ze inwestycje bezposrednie stanowia nie tylko transfer kapitatu, ale takze
technologii, technik zarzadzania, organizacji i marketingu podkresla J. H. Dun -
ning (1979, s. 272). Réwniez S. Claessens (1993, s. 92) akcentuje aspekt
réwnolegltego przeptywu kapitatu, technologii oraz know-how. Z kolei w literatu-
rze polskiej podobne stwierdzenia mozna znalezé np. uE. Czerwienca (1990,
s. 10), A. Stepniaka iS. Uminskiego (1998,s.7) oraz A. Budnikow-
skiego (2006, s. 144-145).

Mozna wyr6zni¢ tez grupe autorow, ktorzy omawiajac bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne podkreslaja fakt, ze stanowig one zewnetrzne zrodlo finansowania
gospodarki. Nalezg do nich m.in.: M. Gulcz (1988, s. 116-117), A. Claes-
sens (1993,s.91-92) orazK. Przybylska (1997, s. 400)".

Warto w tym miejscu nadmieni¢, ze przedstawiane dotychczas w literaturze
oddzielnie definicje bezposrednich inwestycji zagranicznych rekomendowane

I Obszerny przeglad definicji BIZ i probe ich klasyfikacji przedstawita K. Przybylska
(2001, s. 13-16).
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przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) oraz Organizacje Wspot-
pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) doczekaly si¢ jednolitego brzmienia.
W publikacji MFW Balance of Payments and International Investment Position
Manual z 2009 mozna przeczytaé, ze przyjmowana przez t¢ instytucj¢ definicja
BIZ jest taka sama, jak czwarta wzorcowa definicja bezposrednich inwestycji za-
granicznych (benchmark definition) opracowana przez OECD. Wyzej wspomnia-
ne instytucje zalecaja pod pojeciem BIZ rozumienie inwestycji podejmowanych
przez jednostke-rezydenta jednej gospodarki (zwanego ,,inwestorem bezposred-
nim”) w celu uzyskania trwatego wptywu (lasting interest) na jednostke gospodar-
cza (przedsiebiorstwo bezposredniego inwestowania) w innej gospodarce. Trwaty
wplyw oznacza istnienie dlugotrwatych stosunkow pomiedzy inwestorem bezpo-
srednim a podmiotem bezposredniego inwestowania oraz znaczny wpltyw inwesto-
ra na zarzadzanie przedsigbiorstwem. OECD proponuje, aby udziat ten wynosit co
najmniej 10% akcji zwyktych lub glosow. Nastepnie podkresla, ze cho¢ nie w kaz-
dym przypadku posiadanie 10% glosow moze zapewnia¢ inwestorowi znaczacy
wplyw na zarzadzanie przedsigbiorstwem, to nie przewiduje stosowania innych
wartosci progowych niz 10%, co ma na celu zachowanie petnej zgodnosci danych
statystycznych pomigdzy panstwami?® (por. OECD Benchmark... 2008, s. 48-49).

W badaniu empirycznym, w niniejszej pracy, zostang wykorzystane infor-
macje na temat BIZ pochodzace z bazy danych Eurostatu. Instytucja ta korzysta
z trzeciej wzorcowej definicji bezposrednich inwestycji zagranicznych opracowa-
nej przez OECD, ktéra jest w petni zgodna z przedstawiong w publikacji MFW
Balance of Payments Manual (Fifth Edition). W zakresie omawianym w pracy
pokrywa sie ona z przytoczona powyzej czwarta wzorcowa definicjg. Pomiedzy
tymi dwoma uje¢ciami wystepuja jednak pewne rdznice, szczegdtowo opisane
w zataczniku do publikacji OECD Benchmark... (2008).

1.3. Przeglad teorii bezposrednich inwestycji zagranicznych

1.3.1. Teoria cyklu zycia produktu R. Vernona

Tworca teorii migdzynarodowego cyklu zycia produktu jest M. V. Posner,
ktory opracowal ja w celu wyjasnienia przyczyn handlu migedzynarodowego
(por..Cyrson 1981,s.182; Rymarczyk 2004,s.43;Pilarska 2005,s.21).
Koncepcje te rozwingt i wykorzystat do interpretacji bezposrednich inwestycji za-
granicznych R. Vernon (1966, s. 190-207). Podstawe rozwazan stanowi prze-
konanie o zréznicowaniu technologicznym poszczegdlnych gospodarek, ktore
wynika z odmiennej mozliwos$ci wypracowania oraz absorpcji nowych technologii

2 Opracowana w Polsce przez NBP definicja BIZ jest zgodna z wytycznymi OECD, wynika-
jacymi z przyjetej przez t¢ organizacje definicji wzorcowe;.



14 Rozdziat 1

(por.: Geldner 1986,s.86; Czerwieniec 1990, s. 29). Teoria zostata opra-
cowana na podstawie obserwacji ekspansji zagranicznej amerykanskich korpora-
cji miedzynarodowych i dotyczy produktéw pracooszczednych i zaspokajajacych
potrzeby odbiorcow o wysokich dochodach (Vernon 1966, s. 193, 196).
W okresie tym, w USA, dochody ludnosci byly wysokie w poréwnaniu z innymi
krajami. Ponadto gospodarka amerykanska charakteryzowata si¢ relatywna obfi-
toscig kapitalu oraz wysokimi kosztami pracy. Czynniki te sprzyjaty wprowadza-
niu innowacji technicznych, ktére zmniejszaty naktady pracy, a zatem ograniczaty
koszty produkcji. Wysokie dochody przypadajace na jednego mieszkanca podno-
sily natomiast prawdopodobienstwo powstania popytu na nowe rodzaje produk-
tow konsumpcyjnych.

W pierwotnej wersji teorii wyodrebnione zostaly trzy fazy cyklu zycia pro-
duktu. Sa to fazy produktu:

— innowacyjnego,

— dojrzatego,

— standaryzowanego.

W pierwszej fazie nowy produkt jest wytwarzany w niewielkich ilosciach
w kraju macierzystym innowatora i sprzedawany przede wszystkim na duzym
i chtonnym rynku krajowym. Na tym etapie nie jest on standaryzowany i moze
podlega¢ licznym modyfikacjom. Wymaga to szybkiej i efektywnej komunikacji
pomigdzy producentem a rynkiem (odbiorcami), jak rowniez osobami/podmiota-
mi odpowiedzialnymi za rozw6j produktu i doskonalenie technologii. Koniecz-
ny jest takze dostep do odpowiednich czynnikow wytworczych — nowoczesnych
technologii, urzadzen, materiatow, wykwalifikowanej sity roboczej. Z tego powo-
du koszty nie odgrywaja decydujacej roli w kwestii lokalizacji produkeji, ktora
jest skoncentrowana w kraju rodzimym, cho¢ jej umiejscowienie za granicg mo-
globy obnizy¢ koszty. Ponadto okreslenie kosztow zwigzanych z produkcija w tej
fazie jest trudne z uwagi na zmiany, ktérym podlega produkt, za§ wytwarzane
dobra cechuje niska elastycznos¢ cenowa popytu. Pod koniec fazy innowacyjnej
ma miejsce niewielki eksport do krajow o podobnym, wysokim poziomie rozwoju
gospodarczego, ktorych rynek i popyt odznaczaja si¢ podobnymi cechami, jak
w kraju innowatora.

W drugiej fazie cyklu zycia produkt traci cechy nowosci, a w miare dojrze-
wania ulega coraz wigkszej standaryzacji. Popyt na niego zwieksza si¢, a wzrost
stopnia unifikacji produkcji prowadzi do spadku znaczenia jej elastycznosci
i stwarza mozliwosci techniczne do uzyskiwania korzysci skali poprzez produk-
cje masowa. Ponadto wzrasta elastycznos¢ cenowa popytu, co sprawia, ze coraz
wigksze znacznie maja koszty produkcji. Pojawia si¢ takze zagrozenie konku-
rencji na rynku krajowym oraz ze strony wytworcow pochodzgcych z krajow
dotychczas importujacych produkt, ktorzy moga uruchomié na rynku lokalnym
produkcje podobnych dobr. Czynniki te motywuja przedsiebiorstwo do podjgcia
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inwestycji za granicg. Miejscem pierwszych inwestycji sg kraje rozwinigte gospo-
darczo, do ktorych firma poprzednio produkt eksportowata.

W trzeciej fazie produkt charakteryzuje si¢ wysokim stopniem standaryza-
cji, a jego sprzedaz opiera si¢ na konkurencji cenowej. W zwigzku z powyzszym
miejscem lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych staja si¢ kraje
mniej rozwini¢te, charakteryzujace sie nizszymi kosztami pracy (Vernon 1966,
s. 202-203; Witkowska 1996, s. 41). Produkcja przesuwa si¢ z kraju firmy
rozpoczynajacej produkcje oraz jej filii w krajach rozwinigtych gospodarczo do
panstw o nizszym poziomie rozwoju gospodarczego, w ktorych koszty produkcji
sg mniejsze, w wyniku czego kraj innowatora staje si¢ importerem dobra (Czer -
wieniec 1990,s.31;Oczkowska 2007, s. 18).

Pod wplywem krytyki pierwotny ksztalt omawianej teorii zostal poddany
przez R. Vernona pézniejszej modyfikacji. Najwazniejsza zmiana polegata na
uwzglednieniu oligopolistycznego postgpowania przedsiebiorstw (Rymar-
czyk 2004, s. 44). Fazom cyklu zycia produktu zostal przyporzadkowany od-
powiedni stopien rozwoju oligopolu. I tak, produkt innowacyjny wytwarzany jest
przez oligopol innowacyjny, produkt dojrzaty przez oligopol dojrzaty, zas produkt
standaryzowany przez oligopol schytkowy. Teori¢ t¢ modyfikowali takze inni ba-
dacze, wnoszac do niej swoj wktad®.

W literaturze, wsérod wad teorii cyklu zycia produktu wskazuje sig, ze jej zdol-
nos¢ poznawcza pozostaje ograniczona do pewnych galezi przemyshu, gtownie prze-
tworczego (Geldner 1986,s.88; Rymarczyk 2004,s.45;Pilarska 2005,
s. 24). Co wiecej, wewnetrzne zmiany, jakie nastapily w poszczegodlnych krajach,
a takze w stosunkach miedzynarodowych zdezaktualizowaty czesciowo te teorie
(Rymarczyk 2004, s. 45), cho¢ zdaniem A. Buckleya (2002, s. 118) nie
jest ona jeszcze ,,przeterminowana”. Ponadto badania empiryczne przeprowadza-
ne w pdzniejszym okresie wykazywaty brak jej zgodnosci z podejmowanymi bez-
posrednimi inwestycjami zagranicznymi (Witkowska 1996, s. 42).

1.3.2. Teoria przewag monopolistycznych

S. H. Hymer, bedacy tworca teorii przewag monopolistycznych (spopula-
ryzowanej przez Ch. P. Kindlebergera) odrzucit model konkurencji doskonate;j,
w ktorym, jego zdaniem, zagraniczne inwestycje bezposrednie nie maja racji bytu,
z uwagi na fakt, ze przedsiebiorstwa lokalne maja w kazdym przypadku przewa-
ge w stosunku do inwestorow zagranicznych. Jest to zwigzane z dodatkowymi
kosztami, ktore ponosza firmy dziatajac na rynku zagranicznym (m.in. kosztami
podrozy, komunikacji, czasu przekazywania informacji i decyzji, kosztow niewta-
sciwych interpretacji prowadzacych do pomylek, ryzyka kursowego) (Gorynia

3 Modyfikacje te szerzej opisuja m.in.: K. Przybylska (1998, 2001) oraz J. Misala
(2003).
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2007, s.99). Zgodnie z omawiang koncepcja, niedoskonatos$¢ rynku stanowi przy-
czyn¢ wystgpowania BIZ (Wdowicka 2005, s. 57), za$ przedsigbiorstwo po-
dejmuje bezposrednie inwestycje zagraniczne tylko wtedy, gdy (Rymarczyk
2004, s. 36-37):

— posiada specyficzng przewage w stosunku do podmiotow lokalnych, ktora
jest w stanie wykorzysta¢ w taki sposob, aby skompensowata dodatkowe koszty
zwigzane z dziataniem w odmiennym $rodowisku oraz zwigkszonymi naktadami
na przekazywanie informacji pomigdzy przedsicbiorstwem macierzystym a jego
filiami zagranicznymi,

— podjecie produkcji za granicg jest korzystniejsze niz przekazanie licencji,

— produkcja lokalna jest korzystniejsza niz eksport.

Pomimo wyzszych kosztow funkcjonowania na rynku zagranicznym, osig-
gnigcie przewagi jest mozliwe, jesli firma posiada w stosunku do konkurentow
lokalnych atuty, ktoérych pojawienie si¢ i wykorzystanie jest mozliwe dzigki ist-
nieniu niedoskonato$ci rynku (Gorynia 2007, s. 99). W literaturze przedmiotu
wymienia si¢ nastepujace rodzaje przewag: finansowa, technologiczna, mene-
dzerska oraz marketingowa (Przybylska 1999, s. 45-50, 2001, s. 63—68).

Przewaga finansowa wynika z posiadanego przez korporacje transnarodowe
kapitatu oraz z dostgpu do wielu réoznorodnych zrodel finansowania. Wiaze si¢
to z mozliwoscig korzystania zar6wno z wlasnych zasobow kapitalowych, jak
i pozyskiwania $rodkow finansowych (na atrakcyjnych warunkach) ze zrodet ze-
wnetrznych.

Przewaga technologiczna umozliwia podjecie produkcji nowych wyrobow,
produkcje wyrobow o korzystniejszych cechach, a takze ponoszenie nizszych
kosztow wytwarzania (Karaszewski 2004, s. 33). Jest ona zwigzana z po-
tencjalem badawczo-rozwojowym (B+R) inwestora bezposredniego, posiadang
wiedza technologiczng dotyczaca produktow, metod i proceséw produkcji oraz
dysponowaniem nowoczesnymi maszynami i urzadzeniami. Z faktu, ze przedsig-
biorstwo decyduje si¢ na transfer technologii w postaci BIZ wynika, Ze jest ono
zainteresowane utrzymaniem monopolistycznego charakteru posiadanej przewagi.
Taka forma transferu technologii utrudnia proces rozproszenia i upowszechnienia
wiedzy technologicznej wsérdd konkurentow. Z tego powodu przewage technolo-
giczng 1 mozliwo$¢ jej utrzymania uwaza si¢ za jeden z najwazniejszych czynni-
kéw determinujacych BIZ (Przybylska 1999, s. 47 oraz 2001, s. 65).

Przewaga menedzerska opiera si¢ na wiedzy i umiejetnosciach z zakresu za-
rzadzania przedsigbiorstwem i wystepuje niezaleznie od miejsca lokalizacji in-
westycji. Wynikajace z niej korzysci wzrastaja jednak wraz z liczbg krajow, do
ktorych nastepuje transfer technik zarzadzania. Wsrdd czynnikow sktadajacych
si¢ na t¢ przewage wskazuje si¢ (por. Porter 1992, za: Przybylska 1999,
s. 48—49): system zarzadzania informacja, ktorego sprawne dziatanie warunkuje
podejmowanie prawidlowych decyzji ekonomicznych, migdzynarodowa koor-
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dynacj¢ dziatalno$ci, planowanie strategiczne, budzetowanie, a takze system
wynagrodzen.

Przewaga marketingowa wigze si¢ z obierang przez firme strategia, ktora do-
tyczy produkcji, dystrybucji oraz komunikacji z otoczeniem. W sferze produkcji
strategia realizowana jest poprzez réznicowanie produktu na poszczegdlnych ryn-
kach Iub wprowadzanie nowego produktu z mysla o konkretnym zagranicznym
odbiorcy, roznicowanie cen danego produktu sprzedawanego w réznych krajach
lub ustaleniu jednolitej ceny, niezaleznie od miejsca sprzedazy. W przypadku
dystrybucji oznacza ustalenie zewnetrznych kanatow sprzedazy, form sprzedazy,
sktadowania, srodkow transportu oraz sposobow rozliczen. Z kolei w sferze ko-
munikacji polega na prowadzeniu kampanii reklamowych w mediach, promocji
sprzedazy, ksztaltowaniu stosunkéw firmy z otoczeniem (public relations) oraz
tozsamosci korporacyjnej potwierdzonej znakiem firmowym (corporate identity)
(Przybylska 2001, s. 67-68).

Powyzsze przewagi czastkowe umozliwiaja poszczegdlnym korporacjom
transnarodowym osiagniecie przewagi konkurencyjnej, zarowno nad firmami lo-
kalnymi, jak i innymi konkurentami zagranicznymi w kraju goszczacym. Wigze
si¢ ona w szczegolnosci z uzyskaniem wiodacej pozycji pod wzgledem kosztow,
ktora pozwala oferowac nizsze ceny lub/i z umiej¢tnoscig roznicowania produktu,
co oznacza, ze w jednym lub wielu aspektach oferta danego przedsi¢biorstwa roz-
ni si¢ korzystnie (w ocenie nabywcow) od innych ofert (por.: Otta 1994, s. 64;
Przybylska 2001,s.68; Gorynia 2007, s. 41). Przewaga kosztoéw nad kon-
kurentami moze wynika¢ z (Otta 1994, s. 64-69; Gorynia 2007, s. 41-44):

— dostgpu do tanszych czynnikow produkcji — pracy, kapitatu, ziemi,

— lokalizowania dziatalno$ci w krajach o korzystnych warunkach inwesto-
wania,

— uzyskania korzys$ci zakresu struktury produkcji (economies of scope), kto-
re wystepuja wowcezas, gdy taczny koszt produkeji réznych wyrobow w przed-
sigbiorstwie jest nizszy od kosztu ich wytwarzania w oddzielnych zaktadach
(Gotebiowski 1994,s.147; Otta 1994, s. 65); korzysci te moga by¢ osigga-
ne w wyniku lepszego wykorzystania mocy produkcyjnych, sieci dystrybucji oraz
gromadzonych informacji,

— przyjecia tzw. pozycji blokujacej konkurentdow, polegajacej m.in. na
utrudnianiu dostepu do zrddel zaopatrzenia lub kanalow dystrybucji poprzez na-
wigzywanie wzglednie trwalych powiazan kooperacyjnych z dostawcami lub na-
bywcami, blokowaniu innych technologii przez wykup patentow, prowadzeniu na
rynkach peryferyjnych dzialalno$ci na mata skale,

— uzyskania korzysci skali (economies of scale), co oznacza zmniejszanie
si¢ dlugookresowego kosztu przecigtnego wraz ze wzrostem wolumenu produk-
cji; korzysci te moga by¢ dodatkowo wzmocnione efektami uczenia si¢ (learning
effect) 1 do§wiadczenia (experience effect), z ktorych korzystaja filie korporacji
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transnarodowych, bez ponoszenia dodatkowych kosztow (por. Przybylska
2001, s. 69).

Teoria przewag monopolistycznych wyjasnia pozycje konkurencyjng przed-
siebiorstwa na rynku miedzynarodowym, ale nie tlumaczy, dlaczego korzysci
z takiej przewagi sg eksploatowane w formie BIZ, nie objasnia tez ksztattowania
si¢ geograficznej i branzowej struktury tych inwestycji (Geldner 1986, s. 79;
Witkowska 1996, s. 44).

1.3.3. Teoria internalizacji

Korzenie teorii internalizacji tkwig w pochodzacym z 1937 r. artykule
R. H. Coase’a. Zaproponowana przez niego koncepcja, odnoszaca si¢ do przed-
sigbiorstw dziatajacych na rynku krajowym, zostata nastgpnie rozwinigta i zasto-
sowana do wyjasnienia mi¢dzynarodowej ekspansji korporacji transnarodowych.
Wsrod badaczy, ktorzy sie do tego przyczynili, wskazuje si¢ przede wszystkim
P. J. Buckleyai M. Cassona (1976), ale inni ekonomisci tez mieli swoj
wktad w rozwoj omawiane;j teorii.

Wedlug P. J. Buckleya i M. Cassona niedoskonatosci rynku sg czynnikiem
sprawczym, prowadzacym do procesu internalizacji (Buckley 2002, s. 110).
Autorzy ci podkreslali przede wszystkim wage niedoskonatosci rynku dobr po-
srednich, obejmujacych swym zakresem zaréwno surowce, potprodukty, jak
i opatentowana wiedzg oraz kapitat ludzki (por.: Buckley, Casson 1976,
s.33; Witkowska 1996, s. 46).

Zgodnie z teorig internalizacji, w przypadku wielu transakcji rynek nie stano-
wi najbardziej efektywnego mechanizmu ich realizacji. Wykorzystanie rynku po-
woduje bowiem powstawanie kosztow transakcyjnych zwigzanych z koordynacja
stosunkow miedzy poszczegdlnymi podmiotami gospodarczymi (Rymarczyk
2004, s. 46). M. Geldner (1986, s. 89-90) zalicza do nich nastepujace kosz-
ty: dochodzenia do prawidlowej ceny, okreslenia zobowigzan stron w kontrakcie,
wynikajace z ryzyka nieprzestrzegania termindéw realizacji kontraktu oraz podat-
kow.J. Rymarczyk (2004, s. 46) wskazuje natomiast na koszty poszukiwania
odpowiednich partnerow, negocjacji i sporzadzania kontraktow, niewlasciwej lub
nickompletnej realizacji zobowigzan lub sagdowego dochodzenia roszczen oraz
oplat od transakcji zewngtrznych. W obliczu wystgpowania wyzej wymienionych
kosztow bardziej korzystne dla przedsiebiorstwa moze okaza¢ si¢ zinternalizo-
wanie pewnych dziatan, prowadzace w wyniku przejecia kontroli nad dostawca
lub odbiorca do przeniesienia transakcji wewnatrz przedsigbiorstwa (por. Ka-
raszewski 2004, s. 43). Innymi slowy, rynek zewnetrzny zostaje zastapio-
ny rynkiem wewngetrznym, co jednak nie oznacza calkowitego pominigcia tego
pierwszego. Niektore transakcje przedsigbiorstwo nadal bgdzie musiato realizo-
wac poprzez rynek, np. zaopatrzenie w energi¢ elektryczng oraz sprzedaz produk-
tow ostatecznym konsumentom.
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Che¢ obnizenia ponoszonych przez przedsigbiorstwo kosztow transakcji ryn-
kowych moze prowadzi¢ do jego pionowej integracji i funkcjonowania w postaci
przedsiebiorstwa wielozaktadowego. Transakcje dokonywane na jego rynku we-
wnetrznym beda si¢ wowczas opieraly nie na cenach rynkowych, ale ustalanych
w sposdb administracyjny cenach transferowych (por. Witkowska 1996, s. 46).

Internalizacja rynkow przebiegajaca ponad krajowymi granicami prowadzi
do powstania bezposrednich inwestycji zagranicznych, za$§ proces ten trwa do-
poty, dopdki korzysci z internalizacji przewyzszaja jej koszty (por. Agarwal
1980, s. 753). Potencjalne korzys$ci zwigzane z internalizacja sa wynikiem unik-
ni¢cia niedoskonalosci rynku zewnetrznego (Buckley, Casson 1976, s. 37).
Mozna do nich zaliczy¢ (por.: Buckley, Casson 1976,s.37-39,44; Agar-
wal 1980,s.753; Witkowska 1996, s. 47):

— eliminacje opdznien czasowych (time lags),

— unikniecie kosztow zwigzanych z negocjowaniem kontraktow,

— wyeliminowanie niepewnos$ci nabywcy, co do istoty i wartosci przedmiotu
kupna (w szczegdlnosci, gdy jest nim wiedza),

— lepsze zabezpieczenie prawa wlasnosci,

— minimalizacj¢ wpltywu skutkéw interwencjonizmu panstwowego kraju
goszczacego (np. cta, optaty taryfowe, podatki), poprzez wykorzystanie mechani-
zmu cen transferowych.

Wisréd kosztow internalizacji P. J. Buckley i M. Casson (1976, s.41-44)
natomiast wskazuja:

— dodatkowe koszty komunikacji bedace funkcja odleglosci geograficznej
oraz ro6znic kulturowych (np. jezykowych),

— koszty administracyjne zwigzane z zarzadzaniem rynkiem wewngetrznym,
ktore w duzej mierze zaleza od profesjonalizmu zarzadzania,

— koszty politycznej dyskryminacji firm zagranicznych,

— koszty zwigzane z fragmentacjg rynku dobr posrednich, tj. rozbiciem go na
duza liczbg rynkéw, co moze prowadzi¢ do zmniejszenia efektywnosci.

Autorzy ci konkluduja, ze pojawienie si¢ bodzcow do internalizacji zalezy od
wzajemnego oddziatywania czynnikdéw specyficznych dla (Buckley, Casson
1976, s. 44-45):

— branzy, zwigzanych z natura produktu, strukturg rynku zewnetrznego, eko-
nomig skali,

— regionu, np. odlegto$¢ geograficzna, roznice kulturowe pomigdzy zaanga-
zZowanymi regionami,

— kraju, odnoszacych si¢ do czynnikow politycznych i fiskalnych,

— firmy, takich jak np. kwalifikacje kadry zarzadzajace;j.

W przypadku niektorych rynkow zacheta do internalizacji jest wyjatkowo
silna. Dotyczy to rynku wiedzy, ktory jest uznawany za niedoskonaty, bowiem
wystepuja na nim trudnosci zwigzane z oszacowaniem warto$ci wiedzy i wyzna-
czeniem jej ceny (Gorynia 2007, s. 101). Posiadanie wiedzy stanowi natomiast
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zrodlo przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa, ktorg chce ono jak najdhu-
zej utrzymac. P. J. Buckley i M. Casson (1976, s. 51) podkreslaja, ze ich
koncepcja badan i rozwoju (oraz zwigzana z nimi wiedza) jest bardzo szeroka
i obejmuje swym zakresem zar6wno B+R nakierowane na technologie, jak i mar-
keting. Zauwazaja oni jednocze$nie, ze wiedza jest dobrem publicznym, ktore
moze by¢ tatwo transferowane za granice. Jednakze jako dobru publicznemu gro-
zi jej w dlugim okresie tzw. efekt gapowicza, polegajacy na korzystaniu z niej
w pewnym zakresie przez innych uzytkownikow bez ponoszenia naktadéw na jej
powstanie (Przybylska 2001, s. 84). Na rynku wiedzy wystepuje zatem silna
zacheta do internalizacji.

W literaturze przedmiotu wsrod stabos$ci omawianej teorii wskazuje si¢ brak
jednoznacznego sprecyzowania zasadniczego motywu internalizacji. Nie jest bo-
wiem jasne, czy motywem ominigcia przez przedsiebiorstwo rynku jest dazenie
do unikniecia dodatkowych kosztéw i opdznien czasowych, czy tez co$ innego,
np. che¢ zachowania przez nie wyltacznych praw do wykorzystania wlasnego do-
robku innowacyjnego (por.. Agarwal 1980,s.754; Geldner 1986, s. 96-97;
Misala 1990, s. 236; Witkowska 1996, s. 48). Teorig¢ te krytykuje sie tak-
ze za niedostateczne uwzglednienie oligopolistycznej strategii przedsigbiorstw
(W ujeciu rozwinigtym przez F. T. Knickerbockera) oraz czynnikéw lokalizacyj-
nych. Zwraca si¢ tez uwagg na trudnosc¢ jej weryfikacji. K. Przybylska (2001,
s. 86) podkresla ponadto, ze nie bierze si¢ w niej pod uwage makroekonomiczne-
go otoczenia dziatalno$ci firmy.

1.3.4. Teoria lokalizacji

Teoria lokalizacji okresla czynniki wplywajace na wybor miejsca lokalizacji
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Jej autorzy staraja si¢ wyjasni¢ struktu-
re geograficzng ekspansji zagranicznej korporacji transnarodowych przy zatoze-
niu, ze przedsi¢biorstwa te posiadaja przewage konkurencyjng (Misala 1990,
s.231-232; Pilarska 2005, s. 35).

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ wiele determinant lokalizacji BIZ,
ktore zostaly w roznorodny sposob sklasyfikowane. Z uwagi na fakt, ze szcze-
gbtowy przeglad czynnikéw lokalizacyjnych zostat zamieszczony w rozdziale
drugim niniejszej pracy, w tym miejscu ograniczono go do niezbednego mi-
nimum.

J. Misala (1990, s. 232) podkresla, ze teoria lokalizacji nie ma sforma-
lizowanego charakteru. Nadmienia on jednoczesnie, ze r6ézni autorzy upatrujg
przyczyn lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych we ,,wspdlnych”
czynnikach ksztaltujacych przewagg kraju goszczacego. Wskazuje on wérdd nich:

— przestrzenng strukture rozmieszczenia czynnikow wytworczych, produkeji
i rynkow zbytu,
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— jakos¢ i wydajnos¢ zasoboéw produkcyjnych oraz ksztaltowanie si¢ cen
produktow,

— koszty transportu i komunikacji,

— zakres i charakter interwencji panstw,

— klimat dla bezposrednich inwestycji zagranicznych,

— stan infrastruktury gospodarczej, transportowej, instytucjonalnej itd.
w kraju goszczacym,

— dystans psychologiczny w postaci barier kulturowych, jezykowych itd.,

— korzysci skali w zakresie badan 1 rozwoju (B+R) oraz w sferze produkcji
1 zbytu.

Wskazane determinanty lokalizacji pomagaja zrozumie¢ przestrzenng struk-
tur¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych, ale jak zaznacza M. Geldner
(1986, s. 85) nie nalezy ich traktowaé jako samoistnych czynnikdéw uzasadnia-
jacych wystepowanie BIZ. Z tego powodu w literaturze podkresla sig, ze teoria
lokalizacji powinna by¢ rozpatrywana w potaczeniu z innymi ujeciami (por.: Ry -
marczyk 2004,s.42; Pilarska 2005, s. 40).

1.3.5. Eklektyczna teoria produkcji miedzynarodowej J. H. Dunninga

Eklektyczna teoria produkcji migdzynarodowej J. H. Dunninga stanowi syn-
teze trzech wczesniej omoéwionych uje¢, a mianowicie teorii: przewag monopo-
listycznych, internalizacji i lokalizacji (por. np.: Karaszewski 2004, s. 49;
Rymarczyk 2004,s.47; Pilarska 2005, s. 41). Jej eklektyzm wigze si¢ ze
swiadomym polaczeniem w cato$¢ réznych koncepcji, w ramach ktorych zjawi-
sko BIZ bylo dotychczas najlepiej objasniane, oraz z akceptacja faktu, ze takie
potaczenie moze charakteryzowac si¢ niespojnoscia (Witkowska 1996, s. 48).

Wedlug omawianej teorii, przedsigbiorstwo podejmie BIZ wowczas, gdy zo-
stang spetnione rownoczesnie trzy warunki:

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

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

— optlacalne dla przedsiebiorstwa jest wykorzystanie posiadanych atutow
w potaczeniu z przewagami/walorami lokalizacji w innym kraju.

Spehienie powyzszych warunkow wiaze sie zatem z wystapieniem trzech
typow specyficznych przewag:

— wiasnosciowych (ownership specific advantages),

— internalizacji (internalization specific advantages),

— lokalizacji (location specific advantages).

Ze wzgledu na przedstawiony zestaw warunkow niezbednych do podjecia
BIZ, eklektyczna teoria produkcji migdzynarodowej jest takze okreslana mianem
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paradygmatu OLI (ownership, location, internalization). Jej pierwsza wersja po-
jawita si¢ w latach 70., ale byta nastepnie wielokrotnie przez autora aktualizowana
i wzbogacana nowymi elementami w odpowiedzi na pojawiajace si¢ pod jej adre-
sem zarzuty oraz zmiany otoczenia* (Dunning, Wymbs 2001, s. 276).

Z pierwszym warunkiem omawianej teorii wigzg si¢ przewagi wtasno$ciowe,
ktore powinny zrownowazy¢ dodatkowe koszty ponoszone przez przedsiebior-
stwo, w zwigzku z prowadzeniem dzialalnos$ci za granicg. W publikacji z 1979 .
J.H.Dunning (1979, s. 276) ujat je w trzy grupy:

— przewagi niewynikajace z migdzynarodowej dzialalno$ci przedsigbior-
stwa, wsrod ktorych zostaty wskazane: wielko$¢ i pozycja przedsigbiorstwa,
umiejetnos$¢ dywersyfikacji produktu lub procesu produkcji, podziat pracy i spe-
cjalizacja, monopolistyczna pozycja, lepsze wyposazenie w zasoby i lepsze ich
wykorzystanie, posiadanie prawnie strzezonej technologii i marki handlowej, sto-
sowane systemy organizacji, marketingu oraz zarzadzania produkcja, potencjat
badawczo-rozwojowy, zasob kapitalu ludzkiego i doswiadczenia, wylaczny lub
uprzywilejowany dostep do czynnikow wytworczych oraz do rynkéw zbytu, pro-
tekcjonizm panstwa (np. w postaci rzadowego ograniczenia dostepu do rynku dla
konkurentow),

— przewagi bedace udziatem filii korporacji transnarodowych w stosunku
do nowo powstatych przedsigbiorstw, ktore uzyskaty na korzystnych warunkach
dostep do potencjalu firmy macierzystej (administracyjnego, menedzerskiego,
marketingowego, w zakresie badan i rozwoju itd.) oraz korzysci wynikajace ze
wspolnego zaopatrzenia, zbytu, finansowania itd.,

— przewagi zwigzane z mi¢dzynarodowg dziatalnoscig przedsigbiorstwa,
w ktorych sktad weszty: wigksza sposobnos¢ do uzyskania przewag wymienio-
nych w dwoch pierwszych grupach, korzystniejszy dostep do i/lub lepsza znajo-
mo$¢ rynku (takze w zakresie informacji, zasobow itd.), mozliwos¢ wykorzystania
réznic w wyposazeniu poszczegolnych krajow w czynniki produkcji oraz dywer-
syfikacji ryzyka (np. kursowego).

Kolejna grupa czynnikéw wigze si¢ z drugim warunkiem paradygmatu OLI,
zgodnie z ktorym dla inwestycyjnego zaangazowania przedsigbiorstwa za grani-
cg niezbedne jest wystgpienie przewag ptynacych z internalizacji. Mozna wsrod
nich wyr6zni¢ (Dunning 1979, s. 276): obnizenie kosztow zwigzanych z za-
wieraniem i przeprowadzaniem transakcji rynkowych, uniknigcie kosztow praw-
nej ochrony wlasno$ci, zmniejszenie niepewnos$ci zwigzanej z naturg i wartoscig
przedmiotu kupna (np. w przypadku technologii), wigksza swobode w polityce
cenowej w odniesieniu do dobr, ktorych rynki uniemozliwiajg dyskryminacje
cenowg, mozliwos¢ sprawowania przez sprzedawce kontroli nad jakos$cig pro-
duktu, unikanie lub wykorzystywanie interwencjonizmu panstwowego, kontrole

4 W literaturze polskiej szerzej na temat zmian paradygmatu eklektycznego pisze A. Zorska
(2007).
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rynkow zbytu, zrodet zaopatrzenia oraz warunkow sprzedazy zasobow, petniejsze
wykorzystanie wczes$niej wskazanych przewag wilasnosciowych filii korporacji
transnarodowych w stosunku do nowo powstatych przedsigbiorstw, a takze moz-
liwo$¢ stosowania specjalnych praktyk np. w postaci wewngtrznego subsydiowa-
nia, stosowania cen transferowych.

Ostatnim warunkiem podjecia przez przedsigbiorstwo bezposredniej inwesty-
cji zagranicznej jest wystapienie w kraju przyjmujacym przewag lokalizacyjnych.
J.H. Dunning (1979, s. 276) zaliczyt do nich: przestrzenne rozmieszczenie
produkcji 1 rynkow, ceny czynnikow produkcji, ich jako$¢ 1 wydajnos¢, koszty
transportu i komunikacji, zakres interwencji panstwa, rzadowg kontrol¢ importu,
polityke okreslajaca klimat dla inwestycji zagranicznych (zachety inwestycyjne,
wysokos¢ podatkow), stabilno$¢ polityczna, infrastrukture kraju lokaty (handlo-
w3, prawna, transportowa), dystans psychiczny zwiazany z uwarunkowaniami
kulturowymi i jezykowymi oraz odmiennoscia zwyczajéow handlowych, korzysci
skali w zakresie B+R, produkcji i marketingu.

Teoria J. H. Dunninga krytykowana jest gtdéwnie ze wzgledu na jej eklektycz-
ny charakter. Wskazuje si¢, ze stanowi ona zbiér czynnikow wplywajacych na
BIZ, ale relacje pomigdzy nimi sg niedostatecznie zinterpretowane (Witkow -
ska 1996, s. 50; Sitek 1997, s. 69). Pomimo wysuwanych pod jej adresem
zarzutOw, jest uznawana za teori¢ najbardziej ogolng oraz posiadajaca najszersze
mozliwo$ci wyjasniajace bezposrednie inwestycje zagraniczne (Sitek 1997,
s. 69). Stanowi jednoczesnie koncepcje najczes$ciej wykorzystywang do analizy
bezposrednich inwestycji zagranicznych (Zorska 2007, s. 141). Ze wzgledu na
szerokie ujecie problemu moze stuzy¢ objasnieniu nie tylko bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych, ale takze zagadnien zwigzanych z eksportem, przekazywa-
niem licencji oraz porozumieniami kooperacyjnymi (Rymarczyk 2004, s. 49).

1.3.6. Teoria poziomu rozwoju gospodarczego J. H. Dunninga

Teoria poziomu rozwoju gospodarczego J. H. Dunninga jest w literaturze
takze nazywana teorig ksztattowania si¢ pozycji inwestycyjnej na rynkach za-
granicznych (por. Misala 1990, s. 226). Jej autor probuje wyjasni¢ pozycje
krajow w zakresie bezposrednich inwestycji zagranicznych, jak rowniez jej zmia-
ny na podstawie eklektycznej teorii BIZ oraz analizy danych statystycznych do-
tyczacych strumieni inwestycji’. W charakterze miernika pozycji inwestycyjne;j
J. H. Dunning przyjat wielko$¢ netto bezposrednich inwestycji zagranicznych
danego kraju per capita (net outward investment — NOI), czyli rd6znice pomig-
dzy bezposrednimi inwestycjami danej gospodarki dokonywanymi za granicg

5 Dane statystyczne wykorzystane przez J. H. Dunninga (1981) do przedstawienia oma-
wianej koncepcji objety swym zakresem 67 panstw o réznym poziomie rozwoju gospodarczego,
w latach 1967-1978.
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a wielkoscia BIZ zagranicznych inwestorow w danym kraju per capita. Poziom
produktu narodowego brutto (PNB) per capita stuzy natomiast w tym ujeciu do
pomiaru poziomu rozwoju gospodarczego. Na podstawie analizy zaleznosci po-
miedzy pozycja inwestycyjna kraju (NOI) per capita a jego poziomem rozwoju
gospodarczego (PNB per capita) autor omawianej teorii dokonat podziatu panstw
na cztery grupy, odpowiadajgce czterem stadiom rozwoju i jednoczesnie czterem
etapom ksztaltowania si¢ pozycji inwestycyjnej® (Misala 1990, s. 226).

Pierwsza grupe¢ stanowig najbiedniejsze kraje rozwijajace si¢, charakteryzuja-
ce si¢ niewielkim, ujemnym poziomem NOI per capita (Dunning 1981, s. 38).
Wynika to z faktu, ze same nie dokonujg bezposrednich inwestycji zagranicznych
i jednoczesnie stanowig miejsce lokalizacji jedynie niewielkiej ilosci BIZ.

W gospodarkach nalezacych do drugiej grupy ma miejsce wzrost naplywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych (sg atrakcyjniejsze dla inwestorow), ale
BIZ podejmowane przez te kraje pozostaja bardzo male. Prowadzi to do zwigk-
szenia ujemnej wartos¢ NOI per capita.

W przypadku gospodarek tworzacych trzeciag grupe, wielkos¢ bezposrednich
inwestycji zagranicznych netto per capita pozostaje ujemna, ale ich wartos¢ bez-
wzgledna maleje (por. Witkowska 1996, s. 53).

Na czwarta grupe sktadajg si¢ kraje rozwinigte gospodarczo, charakteryzuja-
ce si¢ dodatnig i rosngca wartoscig NOI per capita. Oznacza to, ze kraje nalezace
do tej grupy inwestuja wigcej za granicg niz zagraniczni inwestorzy u nich.

JJH.Dunning (1981, s. 38), przedstawiajgc omawiang teori¢, zwrocit uwa-
ge na zachodzenie na siebie przedzialow, w jakich mieszcza si¢ wartosci PNB per
capita, w przypadku krajow nalezacych do grupy trzeciej i czwartej. Zdaniem au-
tora, sugeruje to, ze w szczegdlnosci dla krajow o najwyzszym poziomie rozwoju
gospodarczego, tendencje w zakresie bezposrednich inwestycji zagranicznych nie
moga by¢ w petni wytlumaczone jedynie za pomoca PNB per capita. Proponuje
on wykorzystanie w ich przypadku eklektycznej teorii BIZ.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze omawiana teoria poziomu rozwo-
ju gospodarczego J. H. Dunninga ,,pozwala poczyni¢ niewatpliwie interesujace
obserwacje co do pozycji inwestycyjnej poszczegolnych krajow i geograficznej
struktury ich BIZ” (Geldner 1986, s. 110; por. tez: Misala 1990, s. 227,
Pilarska 2005, s. 51). Nie jest ona jednak pozbawiona stabych stron, wsérod
ktorych wymienia si¢ m.in. oparcie modelu wytacznie na zmiennych makroeko-
nomicznych (pozycja inwestycyjna kraju jest uzalezniona od jego poziomu PNB
per capita) oraz ograniczong przydatnos$¢ teorii do wyjasnienia zjawiska BIZ po-
miedzy krajami o zblizonym poziomie rozwoju gospodarczego (por.: Geldner
1986, s. 111; Misala 1990,s.227; Witkowska 1996, s. 53).

6 Poszczegdlnym stadiom rozwoju odpowiadaly nastgpujace wartosci PNB per capita
w 1971 r.: I — ponizej 400 USD, II — 400-1500 USD, III — 2000-4750 USD, IV — 2600-5600 USD
(Dunning 1981, s. 37-38).
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Koncepcja zaproponowana przez J. H. Dunninga w 1981 r. byla nastgpnie
wielokrotnie modyfikowana i rozbudowywana zaré6wno przez samego autora, jak
iinnych badaczy, przy zachowaniu filozofii lezacej u jej podstaw. Jedna z wprowa-
dzonych zmian byto dodanie piatej fazy do $ciezki rozwoju inwestycyjnego’ (IDP
— investment development path), w zwiazku z procesem globalizacji (Duran,
Ubeda 2001, s. 4).

1.3.7. Teoria obszaréw walutowych R. Z. Alibera

Teoria obszarow walutowych R. Z. Alibera opiera si¢ na zatozeniu o podzia-
le gospodarki swiatowej na obszary walutowe, charakteryzujace si¢ rozng sila
(pozycja) walut. Ich istnienie stanowi przyczyne powstawania bezposrednich in-
westycji zagranicznych. Wedlug R. Z. Alibera, wystepowanie stref walutowych
powoduje migdzynarodowe zrdéznicowanie stop zysku od posiadanych aktywow
(Cyrson 1981,s.158; Witkowska 1996, s. 43). Jest to wynikiem oddziaty-
wania zmian kurséw walut na relacje stop procentowych, ktére z kolei wptywaja
na relacje miedzy stopami zysku (por. Aliber 1997, s. 133). Zgodnie z omawia-
na teorig, bezposrednie inwestycje zagraniczne powinny plyna¢ z krajow o silnej
walucie do krajow o walucie stabszej. Ten kierunek przeptywu jest thtumaczony
mozliwoscia realizacji przez inwestora tzw. premii walutowej, ktéra powinna re-
kompensowac ryzyko zwigzane ze zmiang kursu walut. W sytuacji, gdy inwestor
z kraju o silnej walucie nabywa aktywa w kraju o walucie stabej sa one dla niego
relatywnie tansze, poniewaz przy ich wycenie uwzglednia si¢ oczekiwang sto-
p¢ dewaluacji waluty kraju goszczacego oraz niepewno$¢, co do rzeczywistego
ksztattowania si¢ kursow wymiany walut (Rymarczyk 2004, s. 40). Inwestor
zagraniczny ma mozliwo$¢ uzyskania srodkoéw finansowych na korzystniejszych
warunkach niz przedsigbiorstwa lokalne, tzn. moze zacigga¢ kredyty, pozyczki
przy nizszej stopie procentowej w stosunku do firm kraju goszczacego. Silna wa-
luta kraju pochodzenia przedsigbiorstwa dokonujacego bezposrednich inwestycji
zagranicznych sprawia takze, ze jego aktywa na rynku lokaty sg kapitalizowane
wedlug wyzszej stopy niz aktywa firm lokalnych (Cyrson 1981,s. 159; Misa-
la 1990, s.224; Pilarska 2005, s. 46).

Zdaniem M. Geldnera (1986, s. 105), zdolnos¢ objasniajgca teorii budzi
istotne zastrzezenia. J. H. Dunning i S. M. Lundan (2008, s. 90) stwierdzaja
natomiast, ze z uwagi na fakt, iz nie probuje ona zajmowac si¢ wieloma pyta-
niami branymi pod uwagg przez innych naukowcow, nie powinna by¢ oceniania
wedlug tych samych kryteriow. Podkres$lajg oni jednoczesnie, Ze uj¢cie to nie ma
silnych roszczen do bycia ogélng teorig BIZ. W literaturze teorie t¢ krytykuje
si¢ za brak wyjasnienia wystgpowania inwestycji krzyzujacych (dokonywanych

7 Szerzej na temat faz rozwoju, przez ktore przechodza panstwa pisza M. Gorynia, J. No-
wak, R. Wolniak (2010a, b).
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wzajemnie mi¢dzy dwoma krajami) oraz struktury gateziowej BIZ (ryzyko zmiany
kursu walut jest niezalezne od rodzaju przemystu) (por.:. Cyrson 1981, s. 163;
Rymarczyk 2004,s.41; Dunning, Lundan 2008, s. 90). Koncepcja ta nie
znalazla takze wystarczajacego potwierdzenia w rzeczywistosci (por.: Misala
1990, s.224; Przybylska 2001,s. 60; Pilarska 2005, s. 47).

1.3.8. Teoria korzy$ci komparatywnych K. Kojimy

Makroekonomiczna teoria korzysci komparatywnych K. Kojimy nazywana
jest w literaturze polskiej takze teorig wzglednych przesunig¢ sity roboczej i ka-
pitatu (por. Misala 1990, s. 225). Jej autor przyjmuje, ze zmiany w korzysciach
komparatywnych poszczegdlnych krajow sg wynikiem zréznicowanej dynamiki
wzrostu ich wyposazenia w czynniki produkcji. Dokonuje on podziatu bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych na dwa typy. Pierwszy z nich stanowia BIZ
wspierajace handel (tzw. model japonski), zas drugi — hamujgce handel (tzw. mo-
del amerykanski).

Bezposrednie inwestycje zagraniczne wspierajg handel i prowadza do struktu-
ralnych dostosowan produkcji w sytuacji, gdy sa dokonywane w tych w gateziach
przemystu kraju goszczacego, w ktorych gospodarka ta ma przewage kompara-
tywng w porownaniu z krajem dokonujacym inwestycji. W wyniku wzglednych
zmian kosztow sity roboczej i kapitalu nastepuje przemieszczenie produkcji pew-
nych dobr z gospodarek o wzglednie drogiej sile roboczej do takich, gdzie czyn-
nik ten jest stosunkowo tani (Geldner 1986 s. 107; Misala 1990, s. 225).
Inwestycje tego typu pomagaja reorganizowaé¢ mi¢dzynarodowy podziat pracy
i handlu (Kojima 1973, s. 8). Takie ujgcie ogranicza jednak rozwazania doty-
czace bezposrednich inwestycji zagranicznych do majacych miejsce jedynie po-
miedzy krajami wysoko rozwinigtymi i rozwijajacymi si¢. Wykluczenie z analizy
bezposrednich inwestycji zagranicznych dokonywanych pomiedzy gospodarkami
wysoko rozwinigtymi wskazuje si¢ w literaturze jako istotne ograniczenie teorii.
Wynika to z ich znaczacego udziatu w ogodlnych rozmiarach BIZ (por.: Geldner
1986 s. 107; Pilarska 2005, s. 49).

Drugi typ inwestycji (hamujacych handel) ma miejsce w sytuacji, gdy BIZ sa
podejmowane w celu wykorzystania monopolistycznych lub oligopolistycznych
przewag, ktorymi dysponuje przedsiebiorstwo. Bezposrednie inwestycje zagra-
niczne plyng wowczas z przemystow, w ktorych kraj inwestujagcy ma przewagi
komparatywne (najczesciej sa to kapitatowo i technologicznie rozwinigte branze)
do krajow goszczacych, w ktorych nie ma perspektyw do ich rozwijania. Prowadzi
to do strat w zakresie efektywnosci z powodu blokowania reorganizacji handlu
migdzynarodowego (Witkowska 1996, s. 51). Takie hamujace handel inwesty-
cje sa, zdaniem K. Kojimy, charakterystyczne dla przedsigbiorstw amerykanskich.

Pod adresem omawianej teorii zgltoszono w literaturze wiele zastrzezen.
Wskazywano m.in., ze nie ma ona charakteru teorii ogdlnej, nie wyjasnia przy-
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czyn wystepowania zjawiska bezposrednich inwestycji zagranicznych, tylko
wskazuje, ze o niektorych ich rodzajach moga decydowaé czynniki typu ma-
kroekonomicznego, ogranicza si¢ do BIZ majacych miejsce pomigdzy krajami
wysoko rozwinigtymi a rozwijajacymi si¢, oparta jest na duzych uproszczeniach
(Geldner 1986,s. 106-108; Misala 1990, s. 225-226; Witkowska 1996,
s.52; Pilarska 2005, s. 49-50). Niemniej jednak, jak podkresla J. Witkow -
ska (1996, s. 52), wniosla ona istotny wktad w rozpoznanie zwiazkow pomigdzy
BIZ a handlem.

1.4. Aspekt lokalizacji w teoriach bezposrednich inwestycji
zagranicznych

W literaturze przedmiotu istnieje wiele teorii objasniajacych zjawisko bez-
posrednich inwestycji zagranicznych®. Ich autorzy starali sie znalez¢ odpowiedz
na pytania (Witkowska 1996, s. 37; Witkowska, Wysokinska 2006,
s. 33):

— jakie warunki muszg zaistnie¢, aby wystapity BIZ,

— dlaczego inwestorzy zagraniczni sg w stanie konkurowac¢ z lokalnymi fir-
mami,

— dlaczego inwestorzy wybieraja dany kraj jako miejsce lokaty inwestycji.

Czes$¢ ujec skupia si¢ jednak na wyjasnieniu przyczyn wystgpowania BIZ
lub udzieleniu odpowiedzi na pytanie, dlaczego korporacje podejmujace BIZ sa
w stanie konkurowac¢ z przedsigbiorstwami lokalnymi, niz na wytlumaczeniu ich
geograficznej struktury. Wsrdd przedstawionych w niniejszej pracy koncepcji
dotyczy to w szczegdlnosci teorii przewag monopolistycznych (por. Przybyl-
ska 2001, s. 72) oraz internalizacji (por.: Geldner 1986, s. 97; Witkow-
ska 1996, s.47-48; Rymarczyk 2004, s. 47). Pozostale z omowionych ujeé
w wiekszym stopniu odnoszg si¢ do problemu lokalizacji bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych.

Teoria cyklu zycia produktu stanowi jedng z koncepcji, ktéra objasnia struk-
turg geograficzng bezposrednich inwestycji zagranicznych. Laczy ona wybor
miejsca lokalizacji produkcji z kolejnymi fazami cyklu zycia produktu (Przy -
bylska 1998, s. 42). Odnoszac opisane wczesniej w pracy fazy cyklu zycia
do problemu lokalizacji, nalezy zauwazy¢, ze w fazie produktu innowacyjnego,

8 Przegladu teorii BIZ w literaturze polskiej dokonali m.in.: M. Geldner (1986),J. Misa-
la (1990),J. Rymarczyk (1996, 2004),J. Witkowska (1996), E. Sitek (1997),E.Ozie-
wicz (1998), M. Gorynia (2000, 2007), K. Przybylska (2001), W. Karaszewski
(2004), C. Pilarska (2005), M. Wdowicka (2005), M. Kuzel (2007), za§ w literaturze
zagranicznej m.in.: P. J. Buckley, M. Casson (1976),J. P. Agarwal (1980),A. L. Calvet
(1981),J.S.Lizondo (1991).
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podlegajacy modyfikacjom produkt jest wytwarzany w wysoko rozwinigtym go-
spodarczo kraju macierzystym. Z punktu wiedzenia lokalizacji produkcji wigk-
sze znaczenie na tym etapie ma mozliwos¢ zachowania elastycznosci dziatan
niz osiggnigcia nizszych kosztéw produkcji w zwigzku z jej umiejscowieniem
w innych krajach. W fazie produktu dojrzatego produkt podlega w coraz wigk-
szym stopniu standaryzacji. Pojawia si¢ mozliwo$¢ osiagnigcia korzysci skali
poprzez umasowienie produkcji, za$ koszty produkcji odgrywaja coraz wicksza
role. W potaczeniu z grozbg konkurencji ze strony innych producentow sprawia
to, ze produkcja lokalizowana jest w innych krajach rozwinigtych gospodarczo.
W fazie produktu standaryzowanego sprzedaz opiera si¢ na konkurencji cenowej,
w wyniku czego produkcja podejmowana jest w krajach rozwijajacych sig, gdzie
ceny czynnikow wytworczych sa nizsze. Teoria ta moze shuzy¢ objasnieniu loka-
lizacji produkcji, ale pod jej adresem formutowane sg zarzuty dotyczace m.in.:
ograniczonego jedynie do kilku gatezi zasiegu (przemyst przetwoérczy) oraz cze-
sciowej dezaktualizacji, zwigzanej z wewnetrznymi zmianami w poszczegdlnych
krajach i w stosunkach mi¢dzynarodowych? (Rymarczyk 2004, s. 45).
Zgodnie z teorig obszarow walutowych R. Z. Alibera strumienie BIZ powin-
ny przeptywac z krajow o silnej walucie do krajow o walucie stabszej. Wedtug au-
tora tej koncepcji, struktura geograficzna bezposrednich inwestycji zagranicznych
odzwierciedla rozproszenie stop zysku od aktywow denominowanych w réznych
walutach (Aliber 1997, s. 136; patrztez Cyrson 1981, s. 159). Koncepcja ta
wskazuje zatem kierunek przeptywu BIZ, ale jej zdolnosci objasniajace sag w li-
teraturze przedmiotu kwestionowane. Ujecie przedstawione przez R. Z. Alibera
sugeruje zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa pomiedzy silng walutg kraju inwesto-
ra a BIZ, ktora zdaniem M. Geldnera (1986, s. 105) mozna podwazy¢ nawet
bez siggania do empirycznej weryfikacji tej tezy, proponujac zaleznos¢ odwrotna.
Naukowiec ten stwierdza, ze ,,;ownie prawdziwe zdaje si¢ bowiem by¢ twierdze-
nie, ze duza ekspansja danego kraju w dziedzinie BIZ moze by¢ przyczyna silnej
pozycji danej waluty”. Teoria ta nie wyjasnia inwestycji krzyzujacych sie, nie
znalazta takze odzwierciedlenia z rzeczywistosci (por.: Misala 1990, s. 224;
Przybylska 2001, s. 60; Pilarska 2005, s. 47). Rowniez teoria korzysci
komparatywnych K. Kojimy moze by¢ w pewnym stopniu przydatna w obja-
$nianiu struktury geograficznej BIZ (Geldner 1986, s. 107; Misala 1990,
s. 225; Pilarska 2005, s. 49). Czyni to jednak w stopniu niewystarczajacym,
poniewaz zakres jej analizy ogranicza si¢ do przeptywow BIZ pomiedzy krajami
rozwinigtymi a rozwijajacymi si¢, podczas gdy znaczna cze$¢ BIZ w gospodarce
swiatowej dotyczy krajow wysoko rozwinigtych (por. Pilarska 2005, s. 49).
Teoria poziomu rozwoju gospodarczego stanowi kolejne ujecie, ktore w pewnym

9 W niniejszym podrozdziale wskazywane sa tylko niektore zarzuty wysuwane pod adresem
omawianych teorii. Szerzej na temat krytyki opisywanych uj¢é zostato napisane w poprzedzajacych
podrozdziatach, przy omawianiu poszczegolnych koncepcji.
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zakresie ttumaczy geograficzng strukture BIZ (Geldner 1986,s. 110; Misala
1990, s.227; Pilarska 2005, s. 51). J. H. Dunning, bedacy autorem tej koncep-
cji, doszedt do wniosku, ze istnieje zwigzek pomigdzy poziomem rozwoju gospo-
darczego danego kraju, wyrazonym PNB per capita, a jego pozycja inwestycyjna,
mierzong wielko$cig netto strumienia bezposrednich inwestycji per capita (net
outward investment — NOI), czyli r6znica pomiedzy bezposrednimi inwestycjami
danej gospodarki podejmowanymi za granicg a wielkoscig BIZ realizowanych
w danym kraju per capita. Wsrdd stabych punktow tej teorii mozna wskazac
oparcie modelu wylacznie na zmiennych makroekonomicznych (pozycja inwe-
stycyjna kraju jest uzalezniona od jego poziomu PNB per capita), przypisywanie
jednakowej zdolno$ci objasniajacej dwoém réznym miernikom: wielkosci strumie-
nia i wartosci ksiggowej BIZ, oraz ograniczong zdolno$¢ do wyjasnienia zjawiska
BIZ migdzy krajami o podobnym poziomie rozwoju gospodarczego (Geldner
1986, s. 110-112; Witkowska 1996,s. 53; Pilarska 2005, s. 51).

W teorii lokalizacji wskazuje si¢ czynniki, ktére moga mie¢ wptyw na wybor
miejsca lokalizacji bezposredniej inwestycji zagranicznej, a zatem probuje si¢ wy-
jasni¢ strukture geograficzng BIZ. Lista wymienianych w literaturze przedmiotu
determinant lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych jest obszerna'®,
a czynniki te poddano réznorodnym klasyfikacjom. Wskazuje si¢ jednocze$nie,
ze cho¢ ujecie to moze stuzy¢ objasnieniu przestrzennej struktury BIZ, to czynniki
lokalizacyjne nie powinny by¢ traktowane jako jedyne parametry uzasadniajgce
wystepowanie BIZ. W zwigzku z tym teoria ta powinna by¢ stosowana w pota-
czeniu z innymi koncepcjami (por. np. Rymarczyk 2004, s. 42). Stala si¢ ona,
obok teorii internalizacji i przewag monopolistycznych, jednym z trzech filarow
eklektycznej teorii BIZ J. H. Dunninga. Kazda z nich objasnia w tym uje¢ciu inny
aspekt BIZ. Teoria przewag monopolistycznych wyjasnia, dlaczego przedsiebior-
stwa podejmuja inwestycje za granica, teoria internalizacji odpowiada na pytanie,
w jaki sposob firmy wykorzystuja swoje przewagi na innych rynkach, zas teoria
lokalizacji ttumaczy ich rozmieszczenie przestrzenne. Zaréwno teoria lokaliza-
cji, jak i eklektyczna teoria BIZ J. H. Dunninga nie sg pozbawione wad i zostaty
poddane krytyce. Ktada one jednak szczegdlny nacisk na czynniki lokalizacyjne,
wiec w kontek$cie omawianego zagadnienia zajmuja szczegdlng pozycje wsrod
przedstawionych koncepcji. Nalezy w tym miejscu jeszcze raz zaznaczy¢, ze pa-
radygmat OLI jest w literaturze przedmiotu uznany za teori¢ oferujaca najwicksze
mozliwo$ci w zakresie objasnienia zjawiska BIZ (Witkowska 1996, s 50),
stanowi ujecie najszerzej akceptowane (por. De Mooij, Ederveen 2003,
s. 675) 1 jest koncepcja najczesciej wykorzystywana do analizy bezposrednich
inwestycji zagranicznych (Zorska 2007, s. 141).

10 Czynniki lokalizacyjne zostaly przedstawione w pkt 1.3.4 oraz znacznie szerzej w rozdziale
drugim niniejszej pracy.
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1.5. Wplyw procesow integracyjnych na decyzje dotyczace lokalizacji
bezposrednich inwestycji zagranicznych

Wzrost przeplywow bezposrednich inwestycji zagranicznych towarzyszyt
majgcym miejsce w ostatnich dekadach procesom integracji europejskiej. Procesy
te wptywaja jednak nie tylko na rozmiar BIZ, ale takze na ich lokalizacje (por. Hu -
bert, Pain 2002, s. 338). W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze obecnie
decyzje dotyczace umiejscowienia BIZ sa determinowane nie tylko przez trady-
cyjne czynniki lokalizacyjne, takie jak: wielkos¢ rynku, koszt sity roboczej, ale
takze przez nowe czynniki, ktore sg powigzane z procesami globalizacji i integracji
(Witkowska 2006, s. 34). Wsréd nowych czynnikoéw lokalizacyjnych wskazu-
je sie m.in. istnienie klastrow oraz deregulacje w zintegrowanym obszarze. Pogte-
bienie i poszerzenie integracji europejskiej moze zacheca¢ nowych inwestorow
do podejmowania inwestycji na terenie Unii Europejskiej, jak rowniez juz funk-
cjonujacych do poszukiwania optymalnych lokalizacji w integrujacym si¢ obsza-
rze. W efekcie moze to prowadzi¢ do zmian geograficznej struktury BIZ. Procesy
integracyjne wzmacniaja lub redukuja istniejgce przewagi konkurencyjne krajow
cztonkowskich i ich regionow oraz kreuja nowe (por. Witkowska 2006, s. 35).
Przewaga lokalizacyjna ugrupowania integracyjnego moze by¢ wynikiem:

— zmiany struktury kosztow pomiedzy panstwami cztonkowskimi a pozosta-
tymi krajami,

— zmiany tempa wzrostu gospodarczego,

— zmiany ryzyka inwestycyjnego w regionie,

— tworzenia przewag wynikajacych z koncentracji okreslonego rodzaju prze-
mystu lub ustug w regionie (Wiliniski 2004, s. 129).

Prowadzona na szczeblu Unii Europejskiej polityka spojnosci spotecznej i go-
spodarczej powinna w dhtugim okresie wzmacnia¢ przewagi lokalizacyjne krajow
cztonkowskich w rozumieniu eklektycznej teorii BIZ J. H. Dunninga. Jej efektem
moze by¢ m.in. poprawa infrastruktury, wzmocnienie konkurencyjnosci firm, rozwoj
srodowiska biznesowego oraz polepszenie jakosci kapitatu ludzkiego (por. Wit-
kowska 2006, s. 40-41). Cztonkostwo w ugrupowaniu wigze si¢ natomiast ze
wzrostem atrakcyjno$ci inwestycyjnej, spadkiem ryzyka towarzyszacego podejmo-
waniu dziatalnosci oraz z upodobnieniem otoczenia firm do znanych warunkow pa-
nujacych w krajach nalezacych do Unii Europejskiej (N o wicki, red. 2003, s. 22).

1.6. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w krajach Unii Europejskiej
—ogolna charakterystyka

Ostatnie dziesigciolecia charakteryzuja si¢ dynamicznym wzrostem przepty-
wOw bezposrednich inwestycji zagranicznych. Jest on zwigzany z coraz bardziej
zroznicowang skalg wzrostu gospodarczego w poszczegdlnych krajach i regionach
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$wiata, a takze reakcja na konkurencje i liberalizacje migdzynarodowa (Kara-
szewski 2004, s. 87-88). Ogolna charakterystyka bezposrednich inwestycji za-
granicznych w krajach Unii Europejskiej jest przedmiotem niniejszego punktu'.

Ksztaltowanie si¢ rocznych strumieni BIZ w krajach Unii Europejskiej zosta-
o przedstawione na rys. 1.1-1.3. Na pierwszym z nich pokazano przeptywy BIZ
pomigdzy UE a krajami niebedacymi jej cztonkami, na drugim — przeptywy we-
wnatrzunijne, za$ na trzecim — ujecie taczne. Z danych tych wynika, ze w latach
1998-2000 roczne strumienie naplywu i odptywu BIZ wykazywaly tendencje ro-
sngca. W roku 2000 osiaggnely one bardzo wysoki poziom wynoszacy 952 mld euro
dla tacznego naptywu i 1126,2 mld euro dla tacznego odptywu BIZ. Spoza Unii po-
chodzito 188,5 mld euro, a poza jej granice wyptyngto 437 mld euro, co stanowito
odpowiednio 19,8% oraz 38,8% omawianych przeptywow. Kolejne lata przyniosty
spadek rocznych strumieni BIZ, ktérego przyczyn nalezy upatrywac przede wszyst-
kim w spowolnieniu wzrostu gospodarczego na $§wiecie'? (por.: Karaszewski
2004, s.94; Witkowska 2008, s. 6). Wartos¢ tacznego naptywu BIZ do krajow
UE byta w roku 2001 mniejsza w stosunku do roku poprzedniego o 42,3%, za$
facznego odptywu — o 43,7%. Przy czym silniejszy spadek dotyczyl przeptywow
wewnatrzunijnych', ktore zmniejszyly si¢ o 49,7%, podczas gdy naptyw BIZ do
UE spoza jej terytorium spadt o 22,6%, za$ odplyw poza jej granice skurczyt si¢
0 30%. Wzrést udziat przeptywow zewnetrznych (poza i spoza UE) w tacznej war-
tosci strumieni i w roku 2001 wyniost dla naptywu 26,6%, za$ dla odpltywu 48,3%.
Rok 2004 byt ostatnim, w ktorym w UE odnotowano spadek przeptywow BIZ. Wy-
jatek stanowi odnotowany pomigdzy latami 2003 a 2004 niewielki wzrost odptywu
BIZ (0 4,7%) z UE do krajéw niebedacych jej cztonkami. Nastepnie do roku 2007
mial miejsce trend wzrostowy. W roku tym taczny strumien BIZ naptywajacy do
UE wzr6st az 0 46,1% w porownaniu z rokiem poprzednim i osiggnat rekordowa
warto$¢ 1061,6 mld euro. Analogiczne zmiany zachodzity po stronie tacznych in-
westycji wyptywajacych, ktorych poziom w roku 2007 wyniost 1271,2 mld euro,
co wigzato si¢ z ich powigkszeniem si¢ w stosunku do roku poprzedniego o 44,5%.
Przy czym silniejszy wzrost dotyczyt strumieni BIZ naptywajacych do UE spoza
jej granic (83,3%) oraz wyptywajacych poza jej terytorium (73,4%) anizeli prze-

11 Ksztaltowanie si¢ BIZ zostanie oméwione przy wykorzystaniu danych pochodzacych z Euro-
statu, co jest podyktowane wykorzystaniem tego zrodta danych w czesci empirycznej pracy. Dla roku
1998 przedstawione informacje sg wyrazone w ECU, a od roku 1999 w euro. W teks$cie oraz podpi-
sach rysunkow nie uwzgledniono tego rozroznienia i wszystkie wielkosci sg opisane w euro. Ma to
na celu uniknigcie zmniejszenia czytelnosci pracy i powstania ewentualnych niejasnosci w zwiaz-
ku z odwolywaniem si¢ w roéznych przypadkach do wielkosci wyrazonych w euro lub ECU/EUR.

12 Szerzej na temat przyczyn zmniejszenia si¢ globalnych strumieni BIZ na $wiecie pisze
J.Witkowska (2008, s. 6).

13 Strumien przeptywu BIZ zostal obliczony jako $rednia arytmetyczna pomiedzy odnoto-
wanym przez panstwa naptywem i odptywem. Rozbieznosci danych statystycznych, dotyczacych
warto$ci rocznych strumieni BIZ naptywajacych i wyptywajacych w obregbie UE, wynikaja z nie-
doskonatosci systemu zbierania danych na temat miedzynarodowych przeplywow kapitatowych
(por. Witkowska 2008, s. 5).
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plywow wewngtrzunijnych, ktoére wzrosly o 28,5%. W latach 2008-2009 w Unii
Europejskiej nastgpit spadek strumienia inwestycji, ktory nalezy taczy¢ z ogolno-
$wiatowym kryzysem finansowym (Raport Polska... 2011, s. 9). W drugiej poto-
wie 2007 r. nastgpito zalamanie amerykanskiego rynku kredytow hipotecznych,
czego skutkiem bylo zjawisko ,,dezinwestycji” polegajace na sprzedazy akcji lub
udzialow, sptacie kredytow i pozyczek oraz wywozie zyskdw z przedsigbiorstw
bezposredniego inwestowania (Ancyparowicz 2009, s. 18). W roku 2008,
w poréwnaniu z rekordowym rokiem 2007, taczne strumienie naptywu i odpty-
wu BIZ dla Unii Europejskiej zmniejszyty si¢ odpowiednio o 50,6% oraz 29,3%,
osiagajac wartosci 524,2 mld euro oraz 898,9 mld euro. Przeptywy wewnatrzu-
nijne spadly o 36,3%, naptyw BIZ spoza Unii o 59,7%, za$ odptyw poza jej gra-
nice 0 29,7%". Podczas gdy w roku 2009 wiekszos¢ omawianych strumieni BIZ
charakteryzowata si¢ dalsza tendencja spadkowa (szczeg6lnie duzy spadek doty-
czyt przeptywdéw wewnatrzunijnych, ktore zmniejszyly si¢ o 64,7% w porownaniu
z rokiem poprzednim), naptyw inwestycji spoza UE zwigkszyt si¢ 0 26,4%, dzigki
wzrostowi kapitatu wlasnego i reinwestowanym zyskom (Foreign Direct... 2011,
s. 1). Po raz pierwszy w analizowanym okresie, obejmujagcym lata 1998-2009,
strumien naptywu BIZ spoza Unii Europejskiej przewyzszyl wartos¢ inwestycji
wewnatrzunijnych i osiagnat 62,2% tacznego naptywu BIZ do krajéw UE. Na prze-
strzeni tych lat, réwniez w przypadku strumienia odptywu BIZ, dominowat rynek
wewnetrzny, co oznacza, ze inwestycje lokowane w innych krajach cztonkowskich
stanowily powyzej 50% tacznego odptywu BIZ z UE (z wyjatkiem lat 1998, 2009).

600
500

200 g
\. - ./
100 [
o b oo
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

==¢=0odplyw BIZ z UE naptyw BIZ do UE

Rys. 1.1. Przeptywy BIZ pomigdzy Unig Europejska™ a krajami nieb¢dacymi jej cztonkami
w latach 1998-2009 (w mld euro)

* UE-27 w latach 2004-2009, UE-25 w latach 2001-2003, UE-15 w latach 1998-2000 — roz-
roéznienie oznaczono na rysunku dwiema pochytymi kreskami.
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

14 Szerzej na temat wptywu kryzysu na bezposrednie inwestycje zagraniczne w krajach Unii
Europejskiej, ze szczegdlnym uwzglednieniem nowych krajow cztonkowskich pisze J. Witkow -
ska (2009).
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Rys. 1.2. Wewnatrzunijne” przeptywy BIZ™ w latach 1998-2009 (w mld euro)

* Jak dorys. 1.1.

™ Strumien przeplywu BIZ zostal obliczony jako $rednia arytmetyczna pomigdzy zadeklaro-
wanym przez panstwa naptywem i odpltywem.

Zrbédto: jak do rys. 1.1.
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Rys. 1.3. Laczne przeptywy BIZ dla krajow Unii Europejskiej” w latach 1998-2009
(w mld euro)
* Jak dorys. 1.1.
Zréodto:jak dorys. 1.1,

Uzupetnienie informacji na temat ksztaltowania si¢ rocznych strumieni BIZ
stanowia dane dotyczace znaczacych inwestorow oraz znaczacych odbiorcow
inwestycji wérdd krajéw Unii Europejskiej. Z zestawienia zamieszczonego na
rys. 1.4 wynika, ze wsrod dziesigciu najwigkszych inwestorow (wedtug strumie-
nia odplywu BIZ w roku 2009) znalazty si¢ wylacznie kraje UE-15, z ktorych
pierwsza piatke stanowily panstwa, takie jak: Luksemburg, Francja, Niemcy,
Wtochy i Wielka Brytania. Przyjecie w charakterze kryterium uszeregowania
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panstw $redniej warto$ci odptywu BIZ za okres pieciu lat (2005-2009) nie zmie-
nia w sposob bardzo istotny listy panstw stanowigcych najwiekszych eksporte-
row BIZ. Znalazly si¢ na niej: Luksemburg, Francja, Wielka Brytania, Niemcy,
Hiszpania, Holandia, Wtochy, Szwecja, Belgia oraz Austria. Z kolei analiza da-
nych statystycznych dotyczacych odptywu BIZ skorygowanego rozmiarem go-
spodarki prowadzi do wskazania w$rdd najwigkszych inwestoréw w roku 2009
nastepujacych panstw: Luksemburga (420,7% PKB)'"5, Cypru (21,5% PKB), Ir-
landii (10,8% PKB), Estonii (8,0% PKB), Szwecji (7,8% PKB), Francji (5,6%
PKB), Holandii (3,6% PKB), Danii (2,2% PKB), Wtoch (1,9% PKB) i Wegier
(1,9% PKB). W przedstawionej grupie panstw znalazly si¢ zatem nowe kraje
cztonkowskie UE. Stany Zjednoczone Ameryki Potnocnej stanowia natomiast
jeden z gtownych kierunkéw BIZ ptynacych z UE poza jej terytorium.
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Rys. 1.4. Dziesi¢ciu najwigkszych inwestorow sposrod krajow UE-27*
wedtug strumienia odptywu BIZ w roku 2009 (w mld euro)

* Brak danych dla Luksemburga za rok 1998.
Zrodto: jak dorys. 1.1.

15 Tak wysoka warto$¢ przeplywow dla Luksemburga jest zwigzana z dziatalno$cig podmio-
tow specjalnego przeznaczenia (SPE).
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Na rys. 1.5' przedstawiono dziesieciu najwigkszych inwestoréw w obrebie
terytorium UE-27 wedlug strumienia odptywu BIZ w roku 2009. Ich lista, oprocz
Polski, obejmuje kraje UE-15, wsrod ktorych Francja, Luksemburg, Niemcy, Wto-
chy 1 Szwecja odnotowaty najwieksze strumienie odptywu BIZ. Jednakze uszere-
gowanie panstw wedtug $sredniego odptywu BIZ za okres pigciu lat (2005-2009)
sprawia, ze Polska, Dania oraz Finlandia znikn¢lty z wykazu dziesigciu najistot-
niejszych inwestordw, a na ich miejsce pojawity si¢: Wielka Brytania, Hiszpania
i Belgia. Generalnie lista najwiekszych eksporteréw BIZ wewnatrz UE-27 w du-
zej mierze pokrywa si¢ z lista najwazniejszych inwestorow pochodzacych z kra-
jow UE-27 lokujacych kapital z tytutu BIZ na $wiecie. Zmiany w rankingu panstw
dla roku 2009 powoduje ich uszeregowanie ze wzgledu na strumien odptywu BIZ
w relacji do PKB. Ujecie takie sprawia, ze w zestawieniu obok panstw, takich jak
Francja, Luksemburg, Niemcy, Wlochy czy Szwecja pojawiaja si¢ kraje UE-12,
np. Cypr oraz Estonia.
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Szwecja
m2009
Irlandia 02005
Dania
Polska
Austria

Finlandia

0 20 40 60 80 100

Rys. 1.5. Dziesieciu najwigkszych inwestorow wewnatrz UE-27*
wedtug strumienia odptywu BIZ w roku 2009 (w mld euro)

* W zestawieniu nie uwzgledniono Holandii ze wzglgdu na brak danych dla roku 2009.
Zrbédto: jak do rys. 1.1.

16 Porownywalne dane (dla przedstawionego ujgcia) dotyczace wewnetrznych przeplywow
w obrgbie UE-27 sa dostgpne od roku 2004. Z uwagi na fakt, ze dla roku 2004 wystepuje stosunko-
wo duzo brakéw w danych, na wykresie obok roku 2009 uwzgledniono rok 2005.
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Ze wzgledu na fakt, ze nowe kraje cztonkowskie byty reprezentowane w przed-
stawionych powyzej zestawieniach jedynie w niewielkim stopniu na rys. 1.6 oraz
1.7 zamieszczono dodatkowe informacje dotyczace niektorych z nich. Uwzgled-
niono na nich kraje UE-12, ktore odnotowaty najwigksze srednie odptywy BIZ
w mld euro w okresie pigciu lat (2005-2009). Na rys. 1.6 umieszczono informacje
o tacznym odptywie BIZ z tych krajow w mld euro, za$ na rys. 1.7 dane dotyczace
strumienia odplywu inwestycji skorygowanego rozmiarem gospodarki.
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Rys. 1.6. Laczny odptyw BIZ z wybranych krajow UE-12* w latach 1998-2009
(w mld euro)

* Brak danych dla Wegier za rok 1998.
Zrédto: jak dorys. 1.1.
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Rys. 1.7. Laczny odptyw BIZ z wybranych krajow UE-12* w latach 1998-2009
(w % PKB)

* Jak do rys. 1.6.
Zrédto:jak dorys. 1.1.
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Analiza danych przedstawionych na powyzszych wykresach prowadzi do
wniosku, ze z faktu posiadania przez dany kraj wiodacej pozycji pod wzgledem
strumienia odptywu BIZ wyrazonego w mld euro nie wynika, ze b¢dzie on jg zaj-
mowatl, gdy warto$¢ inwestycji zostanie skorygowana rozmiarem PKB danego
kraju. Sytuacja ta jest szczegdlnie widoczna w przypadku Polski, ktora w porow-
naniu z innymi umieszczonymi na wykresach panstwami charakteryzuje si¢ wy-
sokim poziomem strumienia odptywu BIZ, ktérego warto§¢ w relacji do PKB jest
jednak stosunkowo niewielka. Wérdd analizowanych krajow najkorzystniej pod
wzgledem odptywu BIZ skorygowanego rozmiarem gospodarki wypada Cypr.

Na rys. 1.8 pokazano dziesieciu najwigkszych odbiorcéw bezposred-
nich inwestycji zagranicznych wsrdd krajow UE-27 wedlug strumienia na-
ptywu BIZ w roku 2009. Na ich li§cie znalazly si¢, poza Polska, kraje UE-15.
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Rys. 1.8. Dziesigciu najwiekszych odbiorcow BIZ sposréd krajow UE-27*
wedtug strumienia naptywu BIZ w roku 2009 (w mld euro)

* Jak dorys. 1.4.
Zrodto: jak dorys. 1.1.

Do grupy pieciu najwickszych importerow BIZ w roku 2009 nalezaty: Luksem-
burg, Wielka Brytania, Francja, Niemcy i Holandia. Kraje te byty takze najwigk-
szymi odbiorcami inwestycji pod wzgledem $redniej wartos¢ naptywu BIZ za
okres pieciu lat (2005-2009). Przyjmujac takie kryterium porzadkowania panstw,
w pierwszej dziesigtce znalazty si¢ ponadto: Hiszpania, Belgia, Szwecja, Wtochy
i Polska. Z kolei uszeregowanie panstw wedlug naptywu BIZ w roku 2009
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skorygowanego wielkos$cig badanych gospodarek prowadzi do wskazania nastg-
pujacych dziesigciu najwickszych importerow BIZ: Luksemburg (368,7% PKB),
Cypr (24,3% PKB), Irlandia (11,1% PKB), Malta (11,0% PKB), Bulgaria (9,4%
PKB), Estonia (8,7% PKB), Holandia (4,1% PKB), Wielka Brytania (3,3% PKB),
Polska (3,2% PKB) oraz Rumunia (3,0% PKB). Stany Zjednoczone sg natomiast
jednym z gtownych inwestoréw w zakresie BIZ pochodzacych spoza UE.

Na podstawie rys. 1.9, przedstawiajacego dziesigciu najwigkszych odbiorcow
inwestycji wewnatrzunijnych wedtug strumienia naptywu BIZ w roku 2009, mozna
stwierdzié, ze w roku tym najbardziej znaczacymi importerami BIZ byto 7 krajow
UE-15 (Luksemburg, Francja, Wielka Brytania, Niemcy, Irlandia, Wlochy, Szwe-
cja) oraz 3 kraje UE-12 (Polska, Rumunia i Bulgaria). Z kolei biorgc pod uwage
$rednig warto$¢ strumienia naptywu BIZ w latach 2005-2009 wsrdd najwiekszych
odbiorcoOw inwestycji majacych miejsce w granicach terytorium UE-27 znalazty
si¢: Wielka Brytania, Luksemburg, Francja, Niemcy, Hiszpania, Belgia, Szwecja,
Wiochy, Polska i Austria. Z nowych krajéw cztonkowskich w zestawieniu po-
zostata zatem jedynie Polska. Przyjecie w charakterze kryterium uszeregowania
panstw relacji naptywu BIZ do PKB w danym kraju dla roku 2009 sprawia, Ze na
liscie dziesigciu najbardziej znaczacych importerow BIZ figuruje az sze$¢ nowych
krajow cztonkowskich, w tym: Cypr (11,6% PKB), Estonia (8,5% PKB), Bulga-
ria (7,9% PKB), Malta (4,4% PKB), Rumunia (3,2% PKB) i Polska (2,6% PKB).
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Rys. 1.9. Dziesig¢ciu najwickszych odbiorcow wewnatrzunijnych (UE-27%) BIZ
wedtug strumienia naptywu BIZ w roku 2009 (w mld euro)

* Jak dorys. 1.5.
Zrédto: jak do rys. 1.1.
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W celu pehiejszego zobrazowania zjawiska narys. 1.10 oraz 1.11 zamieszczo-
no dodatkowe informacje dotyczace tgcznych strumieni naptywu BIZ do nowych
krajow cztonkowskich. Przedstawiono na nich informacje na temat panstw, ktore
odnotowaty najwicksze $rednie naptywy BIZ (w mld euro) w latach 2005-2009.
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Rys. 1.10. Laczny naptyw BIZ do wybranych krajow UE-12 w latach 1998-2009
(w mld euro)

Zréodto:jak dorys. 1.1,
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Rys. 1.11. Laczny naptyw BIZ do wybranych krajow UE-12 w latach 1998-2009
(w % PKB)

Zrodto:jak dorys. 1.1,

Z analizy danych statystycznych zamieszczonych na powyzszych wykresach
wynika, ze Polska przyciagnela w wigkszosci przedstawionych lat najwigkszy
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strumien BIZ wyrazony w kategoriach pieni¢znych. Czechy wyprzedzity
ja w roku 2002 i 2005. Wérdéd omawianych panstw wiodaca pozycje w zakresie
naptywu BIZ w stosunku do PKB (od 2004 r.) zajmuje natomiast Bulgaria, ktora
w rekordowym roku 2007 otrzymata inwestycje stanowigce 29,4% PKB.

Na rys. 1.12 oraz 1.13 pokazano skumulowang warto$¢ odptywu i naptywu
BIZ dla krajow Unii Europejskiej w latach 1998-2009. Wielkosci te w analizo-
wanym okresie generalnie charakteryzowata tendencja wzrostowa. Ponadto na
podstawie przedstawionych informacji mozna stwierdzi¢, ze w zasobach BIZ
krajow UE mniejszo$¢ stanowily inwestycje umiejscowione poza jej terytorium
(rys. 1.12). W roku 2009 ich udzial w tacznej wartosci skumulowanego kapitatu
w postaci BIZ krajow UE wyniost 38,4%. Przy czym w Stanach Zjednoczonych
znalazlo si¢ blisko 31% zasobow BIZ ulokowanych poza UE, o tacznej wartosci
1134 mld euro, z czego wickszo$¢ w sektorze ustug. Drugim co do wielkos$ci ze-
wnetrznym odbiorcg unijnych BIZ byta Szwajcaria.
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Rys. 1.12. Skumulowana warto$¢ BIZ krajow Unii Europejskiej* w latach 1998-2009
(w mld euro)

* Jak dorys. 1.1.
Zrédto: jak dorys. 1.1.

Analiza wykresu pokazujacego skumulowang warto$¢ BIZ w krajach UE
(rys. 1.13) prowadzi do wniosku, ze zrodtem pochodzenia przewazajacej czgséci sku-
mulowanych BIZ w krajach Unii Europejskiej sa inne kraje cztonkowskie. Udziat
inwestycji spoza granic UE w lacznej wartosci pozyskanych zasobow w roku
2009 wyniost 32,6%. Inwestycje Standow Zjednoczonych stanowity 38,6% skumu-
lowanej warto$ci naptywu BIZ do Unii Europejskiej spoza jej granic i osiagnely
warto$¢ 1044,1 mld euro. Szwajcaria zajeta druga pozycje pod tym wzgledem.
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Rys. 1.13. Skumulowana warto$¢ BIZ w krajach Unii Europejskiej* w latach 1998-2009
(w mld euro)

* Jak dorys. 1.1.
Zrbddto: jak do rys. 1.1.

Dane statystyczne dla roku 2009 postuzyly do skonstruowania trzech ran-
kingow przedstawiajgcych kraje UE-27 ze wzgledu na warto§¢ skumulowanego
odptywu BIZ wyrazonego w mld euro, w stosunku do PKB danego kraju oraz
w przeliczeniu na mieszkanca (tab. 1.1). Ocena pozycji poszczegdlnych krajow
pod wzgledem powyzszych wartos$ci jest zréznicowana. Wielka Brytania znajdu-
jaca sie na pierwszym miejscu wedtug wartosci zasobu BIZ (w mld euro), upla-
sowatla si¢ na szostej pozycji pod wzgledem jego udzialu w PKB oraz siédmej
w rankingu wedlug skumulowanej warto$ci BIZ per capita. Podobnie Francja
— druga pod wzgledem wartosci BIZ wyrazonych w mld euro w kolejnych zesta-
wieniach zajeta miejsca odpowiednio dziewigte i 6sme. Z kolei Luksemburg oraz
Irlandia, ktére uplasowaly si¢ na dwunastej i dziewiatej pozycji wedtug wartosci
zasobu BIZ w mld euro, znalazly si¢ odpowiednio na pierwszym i drugim miejscu
w pozostatych dwoch rankingach.

Nowe kraje cztonkowskie we wszystkich przedstawionych uj¢ciach znajduja
si¢ generalnie na dole list. Ze wzgledu na skumulowana wartos¢ BIZ (w mld euro)
najlepiej wypadla Polska (miejsce szesnaste), ale w pozostatych dwoch rankin-
gach uplasowala si¢ na znacznie dalszej dwudziestej drugiej pozycji. Sposrod
nowych krajow cztonkowskich, w zestawieniu wedlug wartosci skumulowanego
odptywu BIZ w stosunku do PKB oraz w ujeciu per capita najwyzsze pozycje
zajal Cypr — odpowiednio si6dma i dziesiata. Za nim znalazta si¢ Estonia, na
znacznie dalszych miejscach — czternastym i szesnastym.



42 Rozdziat 1

Tabela 1.1

Ranking krajow UE-27 ze wzglgdu na skumulowang warto$¢ odptywu BIZ w roku 2009

Skumulowana warto$¢ BIZ krajow Unii Europejskiej
R I e LI o Kl ool

Austria 112,9 11 41,2 12 13516 11
Belgia 2555 7 75,3 5 23762 6
Bulgaria 0,9 26 2.7 26 123 26
Cypr 11,6 18 68,2 7 14 505 10
Czechy 10,1 19 7.4 21 964 21
Dania 144,7 10 65,0 8 26 246 4
Estonia 4,6 21 33,2 14 3429 16
Finlandia 88,0 13 51,4 10 16 521 9
Francja 1117,7 2 58,6 9 17 364

Grecja 27,4 15 11,7 20 2432 19
Hiszpania 4373 5 41,5 11 9543 13
Holandia 660,3 4 115,4 3 40 050

Irlandia 189,7 9 118,8 2 42 631 2
Litwa 1,6 23 6,1 23 481 23
Luksemburg 91,2 12 239,8 1 184 837 1
Lotwa 0,6 27 33 25 272 25
Malta 1,1 24 18,5 17 2 606 18
Niemcy 9423 3 39,3 13 11492 12
Polska 20,5 16 6,6 22 538 22
Portugalia 46,7 14 27,8 15 4392 15
Rumunia 1,0 25 0,8 27 45 27
Stowacja 2,6 22 4,1 24 474 24
Stowenia 5,5 20 15,5 19 2 699 17
Szwecja 241,3 8 82,9 4 26 068 5
Wegry 16,1 17 17,3 18 1607 20
Wielka Brytania | 11594 1 74,0 6 18 823 7
Wtochy 401,3 6 26,4 16 6683 14

7 r6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Analogiczne zestawienia zostaty stworzone dla skumulowanej wartosci napty-
wu BIZ do krajow UE-27 (tab. 1.2). W nich takze wystgpuja roznice w pozycji
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Tabela 1.2

Ranking krajow UE-27 ze wzglgdu na skumulowang warto$¢ naptywu BIZ w roku 2009

Skumulowana warto§¢ BIZ w krajach Unii Europejskiej
I L oo T Mo Rl P

Austria 111,7 11 40,7 20 13368 9
Belgia 323,6 6 95,4 6 30089 3
Butgaria 35,5 20 101,3 4 4 666 21
Cypr 16,8 22 99,4 5 21141 6
Czechy 84,8 13 61,8 11 8104 16
Dania 106,4 12 47,8 13 19302 7
Estonia 11,3 23 81,4 7 8418 15
Finlandia 58,7 17 343 23 11021 12
Francja 753,8 1 39,5 21 11710 11
Grecja 29,2 21 12,4 27 2594 26
Hiszpania 4383 5 41,6 18 9563 13
Holandia 4522 4 79,1 9 27430 4
Irlandia 169,3 9 106,1 3 38 051

Litwa 9,8 25 36,8 22 2913 25
Luksemburg 69,2 15 182,0 1 140 288 1
Lotwa 8,0 26 43,1 16 3537 23
Malta 6,6 27 113,6 2 16 008 8
Niemcy 693,9 3 28,9 25 8462 14
Polska 128.,9 10 41,5 19 3381 24
Portugalia 77,2 14 46,0 15 7268 17
Rumunia 49,9 18 42,5 17 2321 27
Stowacja 36,5 19 58,0 12 6752 19
Stowenia 10,5 24 29,7 24 5166 20
Szwecja 230,4 8 79,2 8 24 896 5
Wegry 68,3 16 73,5 10 6 808 18
Wielka Brytania 7359 2 47,0 14 11948 10
Wiochy 273,5 7 18,0 26 4555 22

Zrédto: jak do tab. 1.1.

poszczegblnych krajow w zaleznosci od przyjetego kryterium uszeregowania
panstw. Kraje znajdujace si¢ w pierwszej trojce ze wzgledu na ulokowana w nich
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skumulowang warto$¢ BIZ wyrazong w mld euro (Francja, Wielka Brytania
i Niemcy) zajmuja znacznie dalsze pozycje na liScie, gdy uwzgledni si¢ udziat
zasobu BIZ w PKB — odpowiednio dwudziesta pierwsza, czternastg i dwudzie-
sta piata. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze w analizowanym roku 2009
wymienione panstwa odnotowaly najwyzsze wartosci PKB wsrdd krajow UE-27.
Podobnie przedstawia si¢ sytuacja omawianych krajow, gdy dokona si¢ przelicze-
nia skumulowanej wartosci naptywu BIZ per capita. Znajduja si¢ one wowczas
w rankingu na dalszych miejscach — jedenastym, dziesigtym i czternastym. Z ko-
lei Luksemburg, ktory byt pierwszy wedlug udziatu skumulowanego naptywu
BIZ w PKB oraz w ujeciu per capita, uplasowat si¢ na pigtnastej pozycji pod
wzgledem wartosci zasobu BIZ w mld euro.

Pozycja nowych krajow cztonkowskich przedstawia si¢ troche lepiej w po-
réwnaniu z powyzej omawianymi rankingami, dotyczacymi skumulowanej war-
tosci odptywow bezposrednich inwestycji zagranicznych. Polska znalazta si¢ na
dziesiatej pozycji pod wzgledem skumulowanej wartosci naptywu BIZ (w euro),
ale na dalekich pozycjach w pozostatych dwoch rankingach — dziewigtnastej
1 dwudziestej czwartej. Malta, Bulgaria, Cypr oraz Estonia zajely odpowiednio
drugie, czwarte, pigte oraz siodme miejsce wedtug udziatu zasobu BIZ w PKB,
za$ Cypr i Malta uplasowaty si¢ na pozycjach szdstej i dsmej przy uszeregowaniu
panstw w zaleznosci od zasobow BIZ per capita.

Stosunkowo podobnie do zestawien przedstawionych w tab. 1.1 oraz 1.2 wy-
padaja (nie pokazane tutaj) rankingi dla krajow UE-27, ktére uwzgledniajg sku-
mulowang warto$§¢ wewnatrzunijnych przeplywow BIZ.

1.7. Podsumowanie

W obliczu istnienia wielu réznych koncepcji objasniajacych zjawisko bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych dokonano przegladu najczesciej wymienianych
w literaturze przedmiotu uje¢¢, ktoére moga stuzy¢ wyjasnieniu struktury geogra-
ficznej BIZ. W zwiagzku z zastosowaniem takiego kryterium doboru przytaczanych
teorii, wickszo$¢ z przedstawionych koncepcji (z wyjatkiem teorii przewag mono-
polistycznych i internalizacji) moze w pewnym zakresie wytlumaczy¢ przestrzen-
ne rozmieszczenie bezposrednich inwestycji zagranicznych. Niemniej jednak pod
ich adresem kierowane sa zarzuty wskazujace na ograniczenia w zakresie zdol-
nosci objasniajacych. Wydaje sie, ze z punktu widzenia analizowanego zagadnie-
nia najbardziej odpowiednia jest eklektyczna teoria produkcji migdzynarodowej
J. H. Dunninga. Uznawana jest ona za koncepcj¢ najbardziej ogoélna, a jednym
z jej filarow jest teoria lokalizacji okre$lajaca czynniki wplywajace na wybor
miejsca lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych. Paradygmat OLI
jest takze szeroko akceptowany i wykorzystywany w badaniach empirycznych.
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Analiza danych na temat bezposrednich inwestycji zagranicznych w krajach
Unii Europejskiej wskazuje na wystepowanie niekiedy znacznych wahan stru-
mieni BIZ, ktore mozna w duzej mierze wigza¢ z wahaniami koniunktury gospo-
darczej. W rozwazanym okresie, obejmujacym lata 1998-2009'7, miata miejsce
dominacja wewngtrznego rynku Unii Europejskiej. Oznacza to, ze w tagcznym
strumieniu naplywu BIZ do krajow Unii przewazaly inwestycje wewnatrzunijne,
za$ w lgcznym strumieniu odptywu BIZ z UE wigkszy udziatl miaty inwestycje
lokowane w innych krajach cztonkowskich. Taka struktura przeptywéw przetozy-
fa si¢ na ich skumulowang wartos¢. W zwigzku z tym, w zasobach BIZ UE wigk-
sz0s$¢ stanowily inwestycje umiejscowione w obrebie jej terytorium, zas zrédlem
pochodzenia przewazajacej czgsci BIZ skumulowanych w Unii Europejskiej byty
inne kraje cztlonkowskie. Nalezy takze wskaza¢ na duze znaczenie krajow UE-15.
Panistwa te generalnie przewazaja zarbwno w grupie najwigkszych eksporterow,
jak 1 importerow BIZ w Unii Europejskiej. Pozycja nowych krajow cztonkow-
ski przedstawia si¢ korzystniej w zakresie naptywu anizeli odptywu inwestycji,
w szczegolnosci skorygowanego wielkoscig PKB danego kraju.

17 Wystepuja nieliczne wyjatki od przytoczonej tu reguly.






Rozdziat 2

DETERMINANTY LOKALIZACJI BEZPOSREDNICH
INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH

2.1. Wstep

Miedzynarodowe przeptywy kapitalu w postaci bezposrednich inwestycji
zagranicznych stwarzaja zaré6wno szanse, jak i zagrozenia dla gospodarki kraju
przyjmujacego inwestycje. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ wiele poten-
cjalnych pozytywnych i negatywnych efektow zewnetrznych!, ktorych wystgpie-
nie zalezy od wielu czynnikéw, w tym w duzej mierze od polityki gospodarczej
kraju goszczacego (Gorynia i in. 2006, s. 189). Generalnie uznawana jest
jednak rola bezposrednich inwestycji zagranicznych w przyspieszaniu rozwoju
gospodarczego krajow, zwlaszcza stabiej rozwinigtych (Mgczynska 1999,
s.87-88; Limanski 2003,s.17;Gorynia iin. 2006, s. 191). Wiele z nich po-
dejmuje w zwiazku z tym dzialania majace na celu przyciaggnigcie bezposrednich
inwestycji zagranicznych, ktorych naplyw moze wigzac¢ si¢ nie tylko z transferem
kapitatu, ale takze technologii, metod organizacji, zarzadzania, marketingu oraz
rozszerzeniem dostepu do rynkow zagranicznych.

W niniejszym rozdziale przedstawiono czynniki oddzialujace na wybor miej-
sca lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych zuwzglednieniem réznych
metod ich klasyfikacji. Stosunkowo duzo miejsca poswigcono uwarunkowaniom
tworzgcym klimat inwestycyjny, co byto zwigzane z ich znaczeniem w badaniu
empirycznym przeprowadzonym w pracy oraz z podnoszonym w literaturze ich
rosngcym wpltywem na decyzje dotyczace lokalizacji BIZ (por.: Przybylska
2008, s. 53; Hornberger, Battat, Kusek 2011, s. 1). Nast¢gpnie dokonano

I Wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na gospodarke kraju przyjmujacego zostat
omoéwiony m.in. w pracach: Witkowska 1996, 2000,2001; Wysokinska 1996, 1998; M a -
czynska 1999; World Investment... 1999; Weresa 2002; Limanski 2003; Karaszewski
2004; Wdowicka 2005;Gorynia iin. 2006; Zorska 2007.
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obszernego przegladu badan empirycznych uwzgledniajacych rozne determinanty
BIZ. Ze wzgledu na duza liczbe studiow dotyczacych tego zagadnienia, uwaga
zostala skupiona przede wszystkim na badaniach stosunkowo nowych. Taki do-
bor byt podyktowany akcentowanymi w literaturze przedmiotu zmianami znacze-
nia poszczegodlnych determinant BIZ, zachodzacymi w czasie (por.: Liberska
1999, s. 36, 38; Witkowska 2007, s. 2). W przegladzie uwzgledniono czynni-
ki pojawiajace si¢ w analizach empirycznych najczesciej. Wnioski na temat ich
wptywu na BIZ, ptynace z omawianych badan, zostaly poprzedzone uwagami
uzasadniajagcymi oczekiwany kierunek zaleznos$ci.

2.2. Czynniki wplywajace na kierunki przeplywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych

Na wybor konkretnego kraju lub regionu, ktory ma sta¢ si¢ miejscem loka-
lizacji BIZ ma wplyw wiele czynnikow. Zarowno ich liczba, jak i roznorodnos¢
sktaniajag do podejmowania prob klasyfikacji. Obszerng liste determinant BIZ,
z punktu widzenia kraju goszczacego, przedstawit w swoich pracach J. H. Dun -
ning? (2003, s. 11; 2004, s. 283; 2006, s. 206). Zdaniem tego autora, inwestorzy
podejmujac decyzje uwzgledniajg nie tylko czynniki ekonomiczne (zalezne od
typu BIZ), ale takze ramy polityczne dla BIZ oraz utatwienia dotyczace prowa-
dzenia dziatalno$ci gospodarczej. Wiekszo$¢ wymienionych przez niego determi-
nant dotyczy w mniejszym lub wigkszym stopniu wszystkich panstw i regionow,
ale niektore z nich, jak np. polityka prywatyzacji i jako$¢ infrastruktury instytu-
cjonalnej, majg szczegolne znaczenie dla krajow transformacji oraz krajow rozwi-
jajacych sie bedacych w poczatkowych stadiach $ciezki rozwoju inwestycyjnego
(IDP) (Dunning 2003, s. 11). W publikacji z 2006 r. J. H. Dunning (2006,
s. 206) wskazal nastepujace determinanty BIZ:

1) ramy polityczne dla BIZ:

— stabilizacja ekonomiczna, polityczna i spoteczna,

— przepisy dotyczace wejscia na rynek i prowadzenia dziatalnosci,

— standardy traktowania filii firm zagranicznych,

— polityka w zakresie funkcjonowania i struktury rynkow (zwtaszcza polity-
ka dotyczaca konkurencji oraz fuzji i przejec),

— dwustronne, migdzynarodowe porozumienia dotyczace BIZ,

— polityka prywatyzacji oraz polityka cenowa,

— polityka handlowa (cta i bariery pozataryfowe) oraz stabilnos¢ kursow wa-
lutowych,

2 Lista determinant BIZ zostata opracowana przez J. H. Dunninga na podstawie czynnikow
wymienionych w raporcie UNCTAD (World Investment... 1998, s. 91). Nastepnie J. H. Dunning
liste t¢ zmienial i uzupehiat, co byto wynikiem zmian zachodzacych w czasie.
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— polityka podatkowa (w tym ulgi podatkowe),

— polityki regionalne/dotyczace przemystu;

2) determinanty ekonomiczne:

a) dla KTN? poszukujacych rynkow:

— rozmiar rynku i wysokos$¢ dochodu na mieszkanca,

wzrost rozmiaréw rynku,

dostep do rynkéw regionalnych i globalnych,

preferencje konsumentow krajowych,

struktura rynkow,

dystans psychiczny/instytucjonalny;

b) dla KTN poszukujacych zasobow:

— koszt ziemi i budowy,

— koszt i jako$¢ surowcow, komponentow, czescei,

— niski koszt niewykwalifikowanej sily roboczej,

— dostepnos¢, jakos¢ i1 koszt wykwalifikowanej sily roboczej;

¢) dla KTN poszukujacych zrodet podnoszenia efektywnosci:

— koszt zasobow i1 aktywdéw wymienionych w pkt b) skorygowany wydajn-
$cig pracy,

— inne koszty np. transportu i tgcznosci do, z i wewnatrz kraju przyjmujacego
inwestycje,

— udziat w regionalnych porozumieniach integracyjnych sprzyjajacych pro-
mowaniu mi¢dzypanstwowego podziatu pracy, ktory prowadzi do obniza-
nia kosztow,

— jako$¢ instytucji umozliwiajgcych funkcjonowanie rynku oraz mechani-
zmow stojacych na jego strazy (enforcement machanisms);

d) dla KTN poszukujacych nowych strategicznych aktywow lub zdolnosci:

— jako$¢ aktywow technologicznych, menedzerskich, relacyjnych* oraz in-
nych aktywow generowanych’,

3 Skrot KTN oznacza korporacje transnarodowa.

4 Pojecie aktywow relacyjnych oznacza gotowos¢ i umiejetnosc przedsigbiorstwa do uzyska-
nia dostgpu, tworzenia, wykorzystania i koordynowania zasobéw oraz zdolnosci potrzebnych dla
ustanowienia korzystnych powigzan/relacji oraz utrwalania i ulepszania ich jakosci. Na aktywa re-
lacyjne sktadajg si¢ trzy sktadniki:

1) podstawowe — zaufanie i bycie godnym zaufania, uczciwo$¢, wzajemno$¢ poczynan, sza-
cunek dla odmiennos$ci kulturowych i innych réznic, umiejetnosé ,,poruszania si¢” w warunkach
réznorodnosci,

2) drugorzgdne — normy zachowania, etyka pracy, stosunek do ryzyka lub niepewnosci, go-
towos$¢ eksperymentowania i uczenia si¢, umiejetnos¢ dostosowania si¢, odpowiedzialno$¢, zaan-
gazowanie, uczciwo$¢, mata podatnos$¢ na korupcje, oportunizm, ,,darmowe” okazje, naduzywanie
wiladzy itp.

3) zdolnos$¢ negocjowania i koordynowania dziatalno$ci w ramach firmy oraz na zewnatrz
— z innymi podmiotami (Zorska 2007, s. 176).

5 Aktywa generowane moga stanowi¢ aktywa finansowe i rzeczowe (np. infrastruktura ko-
munikacyjna, sieci marketingowe) lub aktywa niematerialne. Lista aktywow niematerialnych jest
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— infrastruktura fizyczna (porty, drogi, sieci energetyczne, telekomunikacja),

— istnienie nastawienia, instytucji i polityk ukierunkowanych na wzrost/roz-
wo0j gospodarczy;

3) ulatwienia dotyczace prowadzenia dzialalnoS$ci gospodarczej:

— zachety dla przedsigbiorczosci,

bodzce inwestycyjne oraz programy promocji inwestycji,

— forma i jako$¢ systemu wlasnosci w swietle obowigzujacego prawa,

— ochrona praw wlasnosci intelektualne;j,

— udogodnienia socjalne (szkoly dwujezyczne, budownictwo mieszkaniowe,

jakos¢ zycia itd.),

— ustugi przed- i poinwestycyjne (np. kompleksowa obstuga inwestora okre-

$lana mianem one stop shopping),

— dobra infrastruktura instytucjonalna i ustugi utrzymaniowe, np. ustugi ban-

kowe, prawne, rachunkowe,

— kapitat spoteczny,

— skupiska firm (c/usters) w regionach i rozwo6j potaczen w ramach sieci,

— ustawodawstwo majace na celu redukcj¢ korupcji, przestepstw przemy-
stowych itd.

W swoich pracach J. H. Dunning przedstawit takze przewagi lokalizacyj-
ne (tworzace determinanty BIZ) w podziale na wystgpujace na poziomie kraju,
branzy i przedsi¢biorstwa (por. Dunning 1981, s. 35). Podobng klasyfikacje
zaproponowat M. Proksch (2003, s. 3), dzielgc istotne determinanty na dwie
kategorie: a) specyficzne dla firmy i branzy oraz b) charakterystyczne dla kraju
przyjmujacego. E. Sitek (1997, s. 81-82) zas podkreslil, ze czynniki makrooto-
czenia kraju przyjmujacego wraz z czynnikami branzowymi (produkcyjno-ryn-
kowymi) stanowig w literaturze przedmiotu dwie zasadnicze grupy determinant
inwestycji.

W literaturze polskiej nowe ujecie czynnikow lokalizacyjnych na podstawie
analizy istniejacej literatury oraz wlasnych przemyslen, zaproponowata K. Przy -
bylska (2001, s. 100). Dokonata ona podziatu determinant ekonomicznych
BIZ, z punktu widzenia kraju goszczacego, na dwie gldwne kategorie. Pierwsza
z nich obejmuje czynniki zwigzane z motywami podejmowania BIZ, za$ druga
uwzglednia klimat inwestycyjny:

dluga, ale maja one wspolny mianownik — wiedze. Aktywa te obejmuja kwalifikacje, postawy
(np. stosunek do tworzenia dobrobytu, kulture biznesu), umiejetnosei (technologiczne, innowator-
skie, menedzerskie oraz zdolno$¢ przyswajania wiedzy), kompetencje (np. do efektywnego zorgani-
zowania aktywow generujacych dochody), powiazania (takie jak stosunki osobiste zawierane przez
jednostki lub kontakty z administracja rzadowa), jak réwniez zasob informacji, znakow towarowych,
warto$¢ przedsigbiorstwa (good will w postaci reputacji, klienteli czy wyrobionych stosunkéw) oraz
potencjat intelektualny (np. kadra naukowa). Aktywa te moga by¢ ucielesnione w jednostkach lub
firmach i czasem moga by¢ zwielokrotnione poprzez tworzenie skupisk firm lub dziatalnosci (World
Investment... 1998, s. 114).
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1) determinanty wynikajace z motywow podejmowania BIZ:

a) determinanty rynkowe:

— wielkos¢ i chtonnos$¢ rynku,

— perspektywy rozwoju rynku,

— wystepowanie barier handlowych,

— dostep do regionalnych rynkows;

b) determinanty kosztowe:

— dostgp do zasobow naturalnych,

— poziom kosztow produkcji,

— koszty pracy,

— koszty uzyskania kapitatu,

— koszty energii,

— system podatkowy,

— dostegp do zaawansowanej technologii, wykwalifikowanej kadry, osrodkow
naukowo-badawczych,

— potozenie geograficzne;

¢) determinanty efektywno$ciowe:

— optymalne kombinacje determinant rynkowych i kosztowych,

— koncentracja dziatalnos$ci gospodarczej w ograniczonej liczbie krajow da-
nego regionu,

— mozliwo$¢ wspoltpracy z lokalnymi przedsigbiorstwami;

2) determinanty wynikajgce z klimatu inwestycyjnego kraju goszczacego:

a) warunki funkcjonowania zagranicznych przedsiebiorstw:

— stabilizacja ekonomiczna i polityczna,

— polityka liberalizacji BIZ (zasady wchodzenia zagranicznych firm na ry-
nek, standardy traktowania zagranicznych inwestorow, mozliwosci uczest-
niczenia zagranicznych inwestoréw w prywatyzacji),

— regulacje prawne BIZ,

— przynalezno$¢ do miedzynarodowych organizacji ekonomicznych;

b) udogodnienia w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej zagranicznych
przedsigbiorstw:

— system bodzcoéw inwestycyjnych,

— otoczenie biznesowe (infrastruktura transportowa i telekomunikacyjna,
funkcjonowanie administracji publicznej, system bankowy, rynek kapi-
tatlowy),

— dziatalno$¢ promocyjna BIZ;

¢) poziom ryzyka inwestycyjnego.

Z kolei M. Geldner (1986, s. 82), istotne czynniki lokalizacyjne zebrat

W cztery nastgpujace grupy:

— koszty produkcji ze szczegdlnym uwzglednieniem sily roboczej,

— czynniki marketingowe, charakteryzujace rynek kraju goszczacego (wiel-

ko$¢, dynamika, etap rozwoju, nasilenie konkurencji),
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— ograniczenia handlowe (bariery taryfowe, pozataryfowe oraz koszty trans-

portu),

— polityka panstwa (charakter i stabilno$¢ systemu politycznego, stosunki
spoteczne, charakter i etap rozwoju gospodarki itd.).

J. Rymarczyk (2004, s. 41) rowniez wyrdznit cztery grupy determinant
mogacych mie¢ wptyw na wybor kraju goszczacego, a mianowicie:

— instytucjonalne i polityczne warunki tworzace tzw. klimat inwestowania
w danym kraju, ktore sa okreslone m.in. poprzez regulacje ustawowe, decyzje
o charakterze fiskalnym, polityczng stabilnos¢, bezpieczenstwo prawne oraz na-
stawienie spoteczne do zagranicznych inwestycji,

— determinanty kosztowe, obejmujace dostep do czynnikdéw produkcji oraz
ich ceny,

— determinanty rynkowe, w tym m.in. wielkos$¢ rynku, dynamika jego wzro-
stu, rozmiary konkurencji, mozliwo$¢ eksportu i zewnetrzna ochrona rynku, etapy
jego rozwoju,

— bariery handlowe (cta, procedury celne, licencje, kontyngenty, normy, pan-
stwowe subwencje dla krajowych przedsiebiorstw itd., ale takze koszty transportu).

W literaturze polskiej przeglad determinant BIZ zostat takze dokonany
m.in. w pracach J. Witkowskiej (1996) oraz A. Zorskiej (1998). W opra-
cowaniach: Gawlikowska-Hueckel 2000, 2002; Gawlikowska-Hu-
eckel, Uminski 2000; Wdowicka 2005, zostaly natomiast wskazane
czynniki majace wplyw na lokalizacj¢ inwestycji na szczeblu regionalnym.

Podsumowujac, istnieje wiele determinant BIZ, ktére mozna klasyfikowac
w réznorodny sposob. Niektore z nich odnosza si¢ do wszystkich krajow, inne maja
wigksze znaczenie dla niektorych z nich. Ponadto rola czynnikéw wptywajacych
na BIZ zmienia si¢ w czasie (Liberska 1999, s. 36, 38; Witkowska 2007,
s. 2). W dobie globalizacji wiele tradycyjnych determinant nadal ma znaczenie
(Pigato 2000,s. 6; Nunnenkamp 2002, s.4; Cho 2003, s. 101), ale poja-
wiaja sie czynniki nowe. Sg one odzwierciedleniem zjawisk zachodzacych w go-
spodarce $wiatowej, takich jak (Witkowska, Wysokinska 2006, s. 219):

— liberalizacja polityki handlowej i polityki wobec inwestorow zagranicznych,

— szybki postep techniczny,

— rozw0j nowych metod w dziedzinie zarzadzania i organizacji.

Wsrod determinant tych mozna wskazaé (por. Pigato 2000, s. 6):

— korzystne warunki/klimat dla BIZ, co w szczego6lnosci oznacza transpa-
rentne 1 niedyskryminujace otoczenie regulacyjne, efektywng polityke konku-
rencji, wydajny system sgdowy; istotne sg tez niskie i stabilne podatki; wsrod
czynnikow mogacych zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ kraju wskazuje si¢ takze zachety
fiskalne, ktore jednak nie moga stanowic¢ substytutu zdrowego $rodowiska dla
BIZ; podobnie, dziatalno$¢ promocyjna moze by¢ pomocna w przycigganiu BIZ,
ale tylko w sytuacji, gdy kraj spelnia podstawowe warunki;

— niskie koszty prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz transakcyjne,
ktore wiaza si¢ z regulacjami dotyczgcymi inwestycji, rynku pracy, handlu, $ro-
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dowiska, lokalizacji, warunkow wejscia na rynek i wyjscia z niego, jak rowniez
z systemem podatkowym i prawnym; znaczenie maja nie tylko same regulacje,
ale takze sposob, w jaki sa wdrozone;

— obecnos¢ sieci dostawcow 1 klastrow;

— istnienie instytucji wspierajacych i1 $wiadczacych ustugi techniczne
np. przeprowadzajacych testy, swiadczacych ustugi z zakresu metrologii i kali-
bracji;

— kapitat ludzki® — zmniejszajacemu si¢ znaczeniu niskiego kosztu niewy-
kwalifikowanej sily roboczej towarzyszy rosngce zapotrzebowanie na wykwalifi-
kowanych pracownikow o roznorodnych kwalifikacjach, ktorzy umieliby sprostac
pojawiajacym si¢ nowoczesnym technologiom; wazna jest takze mobilnos¢ na
rynku pracy;

— niskie koszty infrastruktury obejmujacej efektywny system komunikacji
oraz pofaczen transportowych zarowno wewnatrz kraju, jak i z zagranica.

Roéwniez w World Investment... (1996) podkreslano fakt, ze znaczenie po-
szczegblnych czynnikoéw przyciagajacych BIZ uleglo zmianie. W zwigzku z pro-
cesami globalizacji 1 integracji ekonomicznej (znoszenie lub obnizanie stawek
celnych, likwidacja barier pozataryfowych), na znaczeniu stracita jedna z najbar-
dziej istotnych tradycyjnych determinant BIZ, a mianowicie rozmiar rynku krajo-
wego. W tym samym czasie bardziej istotne staty si¢: roznice kosztow pomigdzy
roznymi lokalizacjami, jako$¢ infrastruktury, tatwos$¢ prowadzenia dziatalno$ci
oraz dostepno$¢ wykwalifikowanej sity roboczej (World Investment... 1996,
s. 97). Wobec zachodzenia opisanych procesow, decydenci nie powinni polegac
na wynikach przeprowadzonych wcze$niej badan empirycznych podkreslajacych
nadrzednag role niektorych czynnikow lokalizacyjnych ksztattujacych dystrybucje
BIZ (Nunnenkamp 2002, s. 5).

M. Rosinska (2007, s. 317) zauwaza ponadto, ze konsekwencjg zmian
dotyczacych czynnikow stymulujacych BIZ jest wzrost roli tzw. czynnikow migk-
kich (np. klimat polityczny, klimat spoteczny dla nowych inicjatyw) oraz spadek
znaczenia czynnikoéw twardych (np. podaz i koszt sity roboczej, podaz gruntow
1 biur). Wynika to z faktu, ze coraz wigksza cz¢$¢ uwarunkowan podstawowych
ulega ujednoliceniu i jest traktowana jako standard minimum. Wobec tego nie
maja one kluczowego wplywu na podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Zna-
czenie poszczegbdlnych czynnikéw lokalizacyjnych jest ponadto uzaleznione od
fazy procesu decyzyjnego.

6 Kapital ludzki to zasob wiedzy, umiejetnosci, zdrowia i energii witalnej zawarty w kaz-
dym cztowieku i w spoteczenstwie jako catosci, okreslajacy zdolnos¢ do pracy, do adaptacji do
zmian w nowym otoczeniu oraz mozliwosci kreacji nowych rozwigzan. Zasob ten nie jest dany
przez genetyczne wlasciwosci danej populacji, ale mozna go powigksza¢ za pomoca inwestycji
w cztowieka, tj. przez: ustugi i udogodnienia zwigzane z ochrong zdrowia, poprawe wyzywienia,
szkolenie i doskonalenie zawodowe w czasie pracy, ksztalcenie w systemie edukacji narodowej,
poszukiwanie i gromadzenie informacji o sytuacji firm i perspektywach zawodowych, badania
naukowe, migracje ludnosci (Rosinska 2007, s. 319).
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2.3. Klimat inwestycyjny jako determinanta bezposrednich inwestycji
zagranicznych

Wiele krajow stara si¢ przyciggna¢ bezposrednie inwestycje zagraniczne
doceniajac ich potencjalne znaczenie dla rozwoju gospodarczego. W literaturze
przedmiotu wskazuje si¢ wiele czynnikow majacych wptyw na decyzje dotyczace
miejsca lokalizacji inwestycji. Ich znaczenie ulega zmianom w czasie, a coraz
wigkszy wplyw przypisywany jest uwarunkowaniom sktadajacym si¢ na klimat
inwestycyjny (por.: Przybylska 2008, s. 53; Hornberger, Battat, Ku-
sek 2011, s. 1). W przypadku inwestycji w krajach o stabym klimacie inwe-
stycyjnym zaré6wno zagraniczni inwestorzy, jak i panstwa goszczace, moga nie
by¢ w stanie w pelni wykorzysta¢ potencjalnych mozliwosci (Hornberger,
Battat,Kusek 2011, s. 4). Jakos$¢ klimatu inwestycyjnego jest zdeterminowana
poziomem ryzyka i kosztoéw zwiazanych z inwestowaniem w dziatalno$¢ gospodar-
cza oraz z jej prowadzeniem, a te z kolei w gtéwnej mierze zaleza od regulacji i ram
prawnych, barier zwigzanych z wchodzeniem na rynek i wychodzeniem z niego,
warunkow panujgcych na rynkach pracy, finansowym, informacji, ustug infrastruk-
turalnych oraz innych czynnikow produkcji (An Evaluation... 2004, s. 1).

Stopa opodatkowania przedsigbiorstw stanowi jedng ze wskazywanych
determinant BIZ. Zgodnie z teoria, jej obnizka powinna prowadzi¢ do wzrostu
inwestycji. W czgsci empirycznej niniejszej pracy testowany jest wptyw opodat-
kowania przedsiebiorstw na BIZ w zalezno$ci od klimatu inwestycyjnego panu-
jacego w kraju goszczacym. Przyjmuje si¢, ze reakcja BIZ na stope podatkowa
bedzie przybierata na sile wraz z poprawa klimatu inwestycyjnego. Zalozenie
takie koresponduje ze stwierdzeniami dotyczacymi zalezno$ci pomiedzy BIZ
a podatkami, ktére mozna znalez¢ w dokumentach instytucji miedzynarodowych,
ze ,,niskie obcigzenie podatkowe w kraju goszczacym nie jest w stanie zrekom-
pensowac stabego lub nieatrakcyjnego srodowiska dla BIZ [...] Podatek stanowi
bowiem tylko jeden element i nie moze wynagrodzi¢ stabych warunkéw niepo-
datkowych” (Tax Effects... 2007, s. 14), ,,zachety podatkowe stanowia zte na-
rz¢dzie kompensacji niekorzystnych czynnikdéw klimatu inwestycyjnego danego
kraju” (Morisset 2003, s. 1).

2.3.1. Klimat inwestycyjny w literaturze przedmiotu

Pojecie ,klimatu inwestycyjnego” nie posiada jednej, powszechnie przyjetej
definicji. Powstalo wiele réznorodnych uje¢ tego terminu zaréwno w artykutach
naukowych, jak i opracowaniach instytucji mi¢dzynarodowych (por. przeglad
sporzadzony np. przez K. Przybylska (2008) oraz J. Rymarczyka i in.
(2008)).K.Przybylska (2008, s. 53) podkresla ponadto, ze pomigdzy poszcze-
gb6lnymi podejsciami do okreslenia klimatu inwestycyjnego wystepuja znaczace
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rozbieznosci. Co wigcej, pojecie to jest czesto stosowane zamiennie z terminem
atrakcyjnos$¢ inwestycyjna (Domanski, Jarczewski, red. 2006, s. 7; Ry -
marczyk iin. 2008, s. 11).

Europejska Komisja Gospodarcza Organizacji Narodéw Zjednoczonych
(UNECE) definiuje klimat inwestycyjny jako ogo6t warunkow sprzyjajacych in-
westowaniu na okreslonym obszarze i wyodrebnia jego trzy gtowne sktadniki:
warunki makroekonomiczne, instytucjonalne oraz infrastrukture (/nvestment Cli-
mate... 2004, s. 4-5). Wedtug Banku Swiatowego pod pojeciem tym nalezy rozu-
mie¢ zbior specyficznych czynnikow lokalizacyjnych ksztattujacych mozliwosci
i zachety dla firm do efektywnego inwestowania, tworzenia miejsc pracy oraz
rozwoju (World Development... 2005, s. 20). W publikacjach Banku Swiatowego
wskazywane sg takie same, jak wymienione powyzej, komponenty klimatu in-
westycyjnego: warunki makroekonomiczne, jako$¢ instytucji oraz infrastruktura
(por.: Stern 2002, s. 55-59; Improving the Investment... 2003, s. 1-2).

Na podstawie przytoczonych powyzej definicji klimatu inwestycyjnego in-
stytucji migdzynarodowych oraz wskazanych sktadnikow go tworzacych, mozna
stwierdzi¢, ze jest on wypadkowa wielu elementow sktadowych. W literaturze
polskiej rowniez podjeto proby klasyfikacji badz tez identyfikacji komponentow
klimatu inwestycyjnego wykorzystujac przeprowadzone badania. Przyktad moga
stanowi¢ prace K. Przybylskiej (2001, s. 100; 2008, s. 56). Uwarunkowania
tworzace klimat inwestycyjny, zaproponowane w pierwszej z nich, przedstawiono
juz w niniejszej pracy przy omawianiu determinant BIZ. Zostaly one ujgte w trzy
grupy. Pierwsza z nich stanowia warunki funkcjonowania zagranicznych przedsig-
biorstw w kraju goszczacym. Druga obejmuje udogodnienia w prowadzeniu dzia-
falnosci gospodarczej zagranicznych przedsiebiorstw (w tym infrastrukture), zas
trzecia jest zwigzana z poziomem ryzyka inwestycyjnego. Z kolei w opracowaniu
z roku 2008 autorka wyodrebnita nastepujace czynniki klimatu inwestycyjnego:

1) czynniki ekonomiczne:

— wielkos¢ rynku,

— potencjat rynku,
chlonno$¢ rynku,
inflacja i bezrobocie,
rozwoj rynku finansowego;

2) czynniki instytucjonalno-prawne i administracyjne:

— krajowe regulacje prawne dotyczace przedsicbiorstw z udziatem kapitatu
zagranicznego,

— mie¢dzynarodowe regulacje prawne bezposrednich inwestycji zagranicznych,

— dziatalno$¢ rzadowych agencji inwestycyjnych,

— system bodzcow inwestycyjnych,

— tworzenie i1 rozw0j specjalnych stref ekonomicznych;

3) czynniki polityczne;

4) poziom ryzyka inwestycyjnego.



56 Rozdziat 2

J. Witkowska (1996, s. 57, 1998, s. 74) do sktadnikéw klimatu inwesty-
cyjnego zalicza: stabilnos¢ polityczng kraju goszczacego, skale ryzyka politycz-
nego i ekonomicznego zwigzanego z bezposrednimi inwestycjami w danym kraju
oraz system ulg dla inwestorow. Zas wsrod czynnikéw tworzacych dobry klimat
z punktu widzenia przedsi¢biorstwa wymienia:

— stabilne normy prawne,

— ciggto$¢ polityki gospodarczej umozliwiajaca przewidywanie rozwoju
w dostatecznym przedziale czasu,

— spoteczng stabilnos¢; ludnos¢ powinna mie¢ mentalno$¢ ,,przemystowa”
lub szybko ja przyswajac,

— dobre funkcjonowanie administracji publicznej,

— dobrze rozbudowang infrastrukture.

A.Stepniak iS. Uminski (1998, s. 38-40) przytaczaja w swojej pracy
podziat klimatu inwestycyjnego zaproponowany przez L. C. Nertha, ktory wyod-
rebnit nastepujace jego elementy:

— klimat ekonomiczny A, ktéry tworzy obecna i oczekiwana sytuacja gospo-
darcza potencjalnego kraju przyjmujacego inwestycje,

— klimat ekonomiczny B, wynikajacy ze stanu infrastruktury danego panstwa,

— klimat polityczny, obejmujacy stabilno$¢ polityczng, postawe wiadz
w stosunku do naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych, porozumienia
o wzajemnej ochronie inwestycji miedzy krajami, znaczenie sektora prywatnego
w gospodarce, mozliwos¢ nacjonalizacji przedsiebiorstw, przywileje przyznane
inwestorom zagranicznym,

— klimat spoteczny, okreslajacy sytuacje panujaca na rynku pracy i wszyst-
kie uwarunkowania spoteczno-kulturowe determinujace jakos¢ i wiarygodnos¢
sity roboczej,

— klimat administracyjny, stanowigcy odzwierciedlenie wptywu czynnikow
rzagdowych na zycie gospodarcze (polityka podatkowa, kontrola transferu docho-
dow, przepisy regulujace transfer zysku, procedura zaktadania firmy, status przed-
sigbiorstwa zagranicznego).

Oceng klimatu inwestycyjnego w Polsce zajmuje si¢ Polska Agencja Infor-
macji i Inwestycji Zagranicznych (PAIilZ), za$ sama analiza dokonywana jest na
podstawie wybranych jego sktadnikow, wywierajagcych w opinii badaczy istotny
wplyw na decyzje inwestycyjne. Naleza do nich (Klimat inwestycyjny... 2007,
s. 2; Klimat inwestycyjny... 2009, s. 2):

— uwarunkowania makroekonomiczne (wielko$¢ rynku, stabilno$¢ gospodar-
cza 1 polityczna, charakter prowadzonej polityki fiskalnej, dostgpnos$¢ zasobow),

— jako$¢ instytucji panstwowych (sadownictwo, jasno$¢ i spojnos¢ przepi-
sow prawnych, regulacje, wspotpraca z wladzami),

— jakosci infrastruktury (drogi, telekomunikacja).

Omowione w kolejnych podrozdziatach sktadniki klimatu inwestycyjnego
zostaty przedstawione w podziale na kategorie stosowanym przez Europejska Ko-
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misje Gospodarcza Organizacji Narodéw Zjednoczonych (UNECE), Bank Swia-
towy oraz Polska Agencje Informacji i Inwestycji Zagranicznych. Przynaleznosc¢
poszczegbdlnych komponentéw klimatu inwestycyjnego do okreslonej kategorii
zostata natomiast przyjeta za Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicz-
nych. Skladniki klimatu inwestycyjnego zostang wobec tego zaprezentowane
w podziale na trzy grupy, ktore tworza: uwarunkowania makroekonomiczne,
jakos$¢ instytucji oraz infrastruktura. Przyporzadkowanie do tych trzech katego-
rii elementéw klimatu inwestycyjnego, zastosowane przez PAILIZ, jest w wigk-
szo$ci przypadkow zgodne z zaproponowanym w publikacji Banku Swiatowego
z roku 2003 (por. Improving the Investment... 2003, s. 1). Jednak nie jest w niej
np. wskazane wprost, ze rozmiar rynku jest traktowany jako jeden z elementow
klimatu inwestycyjnego. Czynnik ten jest w tym charakterze wymieniany w in-
nym opracowaniu Banku Swiatowego (por. World Development... 2005, s. 20).

2.3.2. Czynniki makroekonomiczne

Uwarunkowania makroekonomiczne odzwierciedlajgce stan gospodarki kra-
ju goszczacego, stanowig jedng z kategorii czynnikdw mogacych mie¢ wpltyw
na decyzje przedsiebiorstw dotyczace lokalizacji inwestycji. Wsrod sktadnikow
klimatu inwestycyjnego o charakterze makroekonomicznym PAILIZ wskazuje:
wielkos$¢ rynku, stabilno$¢ polityczna, dostepnos¢ czynnikow produkeji i zrodet
finansowania, wysoko$¢ obcigzen fiskalnych i kosztow pracy (Klimat inwestycyj-
ny... 2007, s. 4-7; 2009, s. 3-10).

Oddzialywanie wigkszo$ci przedstawianych w tym miejscu uwarunkowan
makroekonomicznych na BIZ bedzie omawiane takze w dalszej czesci pracy przy
okazji opisu wynikéw badan empirycznych uwzgledniajacych wptyw tych czyn-
nikow na bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Stabilno$¢ polityczna stanowi jeden z komponentow klimatu inwestycyjne-
go kraju goszczacego. Wplywa na nig wiele czynnikéw. E. Sitek (1997, s. 82)
wsérod najwazniejszych sktadnikéw oceny ogdlnej stabilnosci politycznej kraju
przyjmujacego inwestycje wymienil: uprzednie zachowania polityczne, forme
ustroju politycznego, stabilno$¢ rzadu i jego program, ideologi¢ i sile ugrupowan
opozycyjnych, konflikty polityczne, spoteczne, etniczne i in. oraz udziat w stowa-
rzyszeniach integracyjnych (Unia Europejska, CEFTA) i organizacjach mi¢dzy-
narodowych (MFW, GATT). Zdaniem W. Karaszewskiego (2004, s. 60),
ryzyko polityczne obejmuje natomiast ryzyka:

— wywtlaszczenia i konfiskaty dobr (nacjonalizacji),
dyskryminacyjnej polityki podatkowej i celnej,
transferu zysku 1 wymienialnosci waluty,
rozruchow, konfliktow spotecznych i wojen,

— ograniczen handlu zagranicznego przez rzad kraju goszczacego (protek-
cjonizm, taryfowe i nietaryfowe ograniczenia handlowe itp.).
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Ogolnie mozna oczekiwac, ze niepewnos¢ polityczna kraju goszczacego oddzia-
huje negatywnie na naptyw BIZ (Przybylska 2001, s. 111), a wigksza szans¢ na
przyciagnigcie inwestycji majg kraje stabilne politycznie. Jednakze nie musi to by¢
warunek wystarczajacy do osiagnigcia sukcesu (Klimat inwestycyjny... 2011, s. 12).

Oprocz stabilnosci politycznej, stabilno$¢ ekonomiczna jest wskazywana
jako czynnik majacy wptyw na wybor lokalizacji BIZ. Zdrowy klimat inwestycyj-
ny wymaga stabilnosci makroekonomicznej (Investment Climate... 2004, s. 10;
World Development... 2005, s. 80). Znaczenie ma zatem niska stopa inflacji, sta-
bilnos¢ finansow publicznych oraz realistyczny kurs walutowy. Brak stabilno$ci
makroekonomicznej zwigksza zmienno$¢ stop procentowych, kursow waluto-
wych i wzglednych cen, naktadajac na instytucje finansowe i ich klientow dodat-
kowe koszty i ryzyko (World Development... 2005, s. 119).

Wielkos¢ kraju goszczacego stanowi jedno z makroekonomicznych kryte-
riow, ktorym firmy moga si¢ kierowac przy podejmowaniu decyzji o lokalizacji
inwestycji. Czynnik ten jest szczegdlnie istotny w przypadku bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych poszukujacych rynku, zorientowanych na sprzedaz na rynku
wewnetrznym. Jak podkresla K. Przybylska (2008, s. 57), analiza wielko$ci
rynku powinna obejmowac takze ocen¢ dostgpu do rynku regionalnego (np. obej-
mujacego swym zasiegiem kilka krajow Unii Europejskiej). Potencjalne miejsce
inwestycji jest bardziej atrakcyjne pod wzgledem lokalizacji, gdy umozliwia za-
opatrywanie w dtuzszej perspektywie czasowej takze rynkéw krajow sasiednich.
Natomiast ze wzgledu na dlugoterminowy charakter BIZ potencjalni inwestorzy
mogg uwzglednia¢ nie tylko biezaca sytuacje gospodarcza, ale takze perspektywy
jej rozwoju. Istotnym kryterium moze by¢ zatem takze stopa wzrostu PKB.

Wsrod uwarunkowan o charakterze makroekonomicznym PAIIZ wskazuje
rowniez dostep do czynnikdéw produkceji i zrodet finansowania. Na ocen¢ klima-
tu inwestycyjnego ma wobec tego wptyw nie tylko dostepnos¢ materiatow, su-
rowcow, komponentoéw i sity roboczej (posiadajacej odpowiednie kwalifikacje),
ale takze mozliwo$¢ pozyskania zrodet finansowania. K. Przybylska (2008,
s. 60) podkresla, ze nieliczne sg sytuacje, gdy inwestycja zagraniczna jest w ca-
osci finansowana przy wykorzystaniu §rodkow pochodzacych z kraju macierzy-
stego firmy. T. Kinda,P.Plane,M.-A.Véganzonés-Varoudakis (2011,
s. 15) wskazujg ponadto, Ze rozwiniety system finansowy stwarza wigcej moz-
liwosci inwestycyjnych i kieruje zasoby do najbardziej zyskownych inwestycji.

Obcigzenia fiskalne i koszty pracy rowniez ksztaltujg klimat inwestycyjny
kraju goszczacego, wplywajac na koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.
Niskie koszty pracy i zwigzane z nig dodatkowe obcigzenia pozaptacowe tworza
korzystne warunki do inwestowania i mogg stanowi¢ przestanke przy podejmo-
waniu decyzji dotyczacych lokalizacji inwestycji. Podobny wplyw maja niskie
stawki podatkowe zwigzane z réznymi rodzajami obcigzen fiskalnych, takimi
jak np.: podatek dochodowy od 0s6b prawnych, podatek od warto$ci dodanej,
podatek dochodowy od 0s6b fizycznych. Nalezy nadmieni¢, ze dazac do popra-
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wy atrakcyjno$ci inwestycyjnej, kraje stosuja systemy bodzcow inwestycyjnych,
w tym bodzce fiskalne majace na celu redukcje obcigzen podatkowych inwesto-
row zagranicznych’. Wiecej na temat bodzcoOw inwestycyjnych mozna znalez¢
w podrozdziale 3.3.

2.3.3. Jakos¢ instytucji

Jednym z warunkéw niezbednych do stworzenia przyjaznego klimatu inwe-
stycyjnego jest zbudowanie instytucji wspierajgcych system rynkowy, zas$ rzady
poszczegdlnych panstw odgrywaja w tym procesie kluczowa rolg (Investment Cli-
mate... 2004, s. 16).

Zadaniem rzadu i instytucji panstwowych jest inicjowanie dziatan ukierun-
kowanych na tworzenie dobrego i stabilnego ustawodawstwa oraz zapewnienie
sprawnego egzekwowania prawa. Przejrzyste i jednoznaczne przepisy prawne
wspieraja rozwoj dziatalnosci gospodarczej. W zwiazku z powyzszym, istotne
znaczenie ma stabilny i precyzyjny system podatkowy, przejrzyste i jednoznaczne
regulacje z zakresu prawa pracy oraz otwierania i dziatania przedsigbiorstw. Regu-
lacje wigzg si¢ z kosztami i utrudniajg przedsigbiorcom zaréwno zatozenie przed-
sicbiorstwa, jak i jego funkcjonowanie. Jezeli sg one zbyteczne, zaprojektowane
lub/i wdrozone w sposéb nieprawidtowy, wowczas ograniczaja mozliwosci przed-
sigbiorstwa do konkurowania, wptywaja negatywnie na podejmowanie decyzji
gospodarczych lub catkowicie zniechecajg do dokonania inwestycji (Investment
Climate... 2004, s. 20). Nadmierne regulacje nie tylko wiaza si¢ z dodatkowymi
kosztami, wydtuzeniem czasu niezbednego do dopetienia formalnosci, ale takze
sprzyjaja pojawieniu si¢ korupcji w szczegodlnosci, gdy towarzyszy im niejed-
noznaczno$¢ przepiséw. Daje to urzednikom mozliwo$¢ przyjmowania korzysci
majatkowych w zamian za wyswiadczone przystugi np. w postaci przyspiesze-
nia procedury lub przychylnego zastosowania obowigzujacych zasad. Zjawisko
korupcji moze takze zniecheca¢ inwestorow zagranicznych ze wzgledu na jego
niemoralny charakter (por. Habib, Zurawicki 2002, s. 293). Brak wielo-
znaczno$ci umozliwiajacej dowolno$¢ interpretacji przepisOw upraszcza pro-
cedury administracyjne, skraca czas ich trwania, ale takze ogranicza zjawisko
korupcji, a w zwigzku z tym ogranicza koszty. Procedury administracyjne two-
rzace korzystny klimat inwestycyjny powinny by¢ zatem przejrzyste i skrocone
do minimum, za$ regulacje prawne stabilne, niedyskryminujace, przejrzyste
i jednoznaczne. Czgste zmiany przepisow prowadzg do powstawania niejasnosci
i niepewnosci. Z punktu widzenia inwestora znaczenie majg tez ewentualne obo-
strzenia dotyczgce nabywania nieruchomosci przez podmioty zagraniczne oraz

7 Z uwagi na ztozono$¢ systemu bodzcoéw inwestycyjnych trudno jest jednoznacznie sklasy-
fikowa¢ ten skladnik klimatu inwestycyjnego (por. Przybylska 2008, s. 68). Bodzce fiskalne
zostaly wskazane w tym miejscu ze wzgledu na ich wptyw na wysokos$¢ obcigzenia podatkowego
przedsigbiorstw.
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ograniczenia dotyczace transferu zyskow za granic¢. Z kolei niejasno okres$lone
procedury zwigzane z uzyskiwaniem pozwolen, licencji i koncesji utrudniaja pla-
nowanie procesu inwestycyjnego.

Poprawie klimatu inwestycyjnego sprzyjaja takze sprawne sadownictwo
i ochrona praw inwestoréw. Jak podkreslono w publikacji UNECE (Investment
Climate... 2004, s. 19), mozliwos¢ dokonywania wolnorynkowych transak-
cji moze nie mie¢ znaczenia, jezeli nie towarzyszy jej ochrona praw wilasnosci
i mozliwo$¢ skutecznego egzekwowania zapisow kontraktowych. Z tego powodu
wsrod znaczacych czynnikow warunkujacych naptyw BIZ mozna wskazaé pra-
worzadnos¢, ochrone praw wlasnosci (w tym intelektualnej), jak rowniez funkcjo-
nowanie niezaleznych i bezstronnych sagdow. Istotne jest zatem zagwarantowanie
rownych praw wszystkim podmiotom gospodarczym (krajowym, zagranicznym,
prywatnym, panstwowym) bez stosowania specjalnych przywilejow lub praktyk
dyskryminacyjnych. Niezbedna jest takze ochrona praw wtasnosci. Bezposrednim
inwestycjom zagranicznym moze towarzyszy¢ transfer technologii, a co za tym
idzie wzrasta ryzyko niekontrolowanego rozprzestrzeniania si¢ technologicznego
know-how. Moze ono zosta¢ zmniejszone dzieki istnieniu odpowiednich przepi-
sow prawnych. Na korzystny klimat inwestycyjny sklada si¢ takze skuteczne eg-
zekwowanie przestrzegania prawa, sprawny i szybki przebieg procedur sadowych
oraz bezstronno$¢ w wydawaniu orzeczen (Przybylska 2008, s. 64).

Uwzgledniajac podkreslang w literaturze rolg klimatu inwestycyjnego w przy-
cigganiu BIZ, mozna stwierdzi¢, ze panstwa powinny zajmowac si¢ tworzeniem
odpowiednich warunkéw inwestycyjnych. Nie bez znaczenia jest takze kreowanie
korzystnego wizerunku panstwa jako atrakcyjnego miejsca lokalizacji inwestycji.

W badaniu przeprowadzanym w niniejszej pracy, oprocz omowionego w ko-
lejnym podrozdziale indeksu infrastruktury, zastosowano trzy wielkosci obrazuja-
ce sktadniki klimatu inwestycyjnego:

— jakos¢ regulacji, ktora pokazuje odbior zdolnosci rzadu do formutowania
i wdrazania zdrowych polityk i regulacji wspomagajacych oraz promujacych roz-
woj sektora prywatnego,

— praworzadnos$¢, mierzaca percepcje, na ile przestrzegane sa normy spo-
leczne, zwlaszcza w zakresie stosowania zapisOw kontraktowych, ochrony wta-
snosci prywatnej, dziatania policji i sadow oraz prawdopodobienstwa zajscia
przestgpstwa,

— kontrole korupcji, oceniajaca postrzeganie stopnia wykorzystania wtadzy
publicznej do osiaggania zar6wno mniejszych, jak i wigkszych korzysci prywat-
nych oraz poziomu ,,zawlaszczania” panstwa przez elity polityczne i gospodarcze.

Wskazniki te pochodza z opracowania Banku Swiatowego, stworzonego
przez D. Kaufmann, A. Kraay, M. Mastruzzi (2010). Sa zdefiniowane
w taki sposob, ze ich wyzsza warto$¢ oznacza korzystniejszy klimat inwestycyj-
ny. Tworzone sg przy zastosowaniu modelu nieobserwowalnych komponentow®

8 Doktadny opis konstrukcji wskaznikow znajduje si¢ w pracy: Kaufmann, Kraay, Ma-
struzzi 2010.
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dla duzej liczby panstw na podstawie informacji pochodzacych z wielu réznych
zrédet. 1 tak np. dla roku 2009 do konstrukcji wskaznika jakosci regulacji wyko-
rzystano 15 zrodet danych, dla wskaznika praworzadnosci ich liczba wyniosta 23,
za$ dla wskaznika kontroli korupcji — 22.

Na rys. 2.1-2.3 przedstawiono ksztattowanie si¢ omawianych sktadnikow
klimatu inwestycyjnego® dla krajow UE-27 w latach 1998-2009.
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Rys. 2.1. Wskaznik jakosci regulacji dla krajow UE-27

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Kaufmann,Kraay, Mastruzzi 2010.
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Rys. 2.2. Wskaznik praworzadnosci dla krajow UE-27

Zrodto: jak dorys. 2.1,

9 Wartosci zmiennych reprezentujacych sktadniki klimatu inwestycyjnego przedstawiono
przed dokonaniem standaryzacji. Standaryzacje zmiennych przeprowadzono przed ich wykorzysta-
niem w badaniu empirycznym, w celu utatwienia interpretacji wynikoéw modelu ekonometrycznego.
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Rys. 2.3. Wskaznik kontroli korupcji dla krajow UE-27

Zrédto: jak dorys. 2.1.

Przedstawione powyzej wykresy wskazujg na wystgpowanie korzystniejsze-
go klimatu inwestycyjnego w krajach UE-15 w stosunku do UE-12. Dla cate-
go okresu analizy (lata 1998-2009), przecigtna wartos¢ wszystkich omawianych
wskaznikéw klimatu inwestycyjnego obejmujacych jakos¢ regulacji, praworzad-
nos¢ i kontrole korupcji dla krajow UE-15 przekraczata sredni poziom dla UE-27.
W przypadku nowych krajow cztonkowskich ksztattowata si¢ ponizej tej warto$ci.

2.3.4. Infrastruktura

Pojecie infrastruktury odnosi si¢ do jakosci i ilosci infrastruktury fizyczne;.
Najczesciej wskazywanymi jej elementami sg: transport, telekomunikacja oraz
elektryczno$¢ (por. Improving the Investment... 2003, s. 1). Brak odpowiednio
rozwinigtej infrastruktury moze stanowi¢ ograniczenie dla produktywnosci przed-
sigbiorstw. Musza one bowiem w takiej sytuacji poswigci¢ wiecej srodkéw na
zdobycie informacji, czynnikow produkcji i na dostarczenie produktow na ry-
nek (Improving the Investment... 2003, s. 2). Infrastruktura jest traktowana jako
element komplementarny w stosunku do innych czynnikow produkcji (Kinda,
Plane, Véganzonés-Varoudakis 2011, s. 15), za§ przerwy w dosta-
wie pradu lub problemy z transportem moga prowadzi¢ do start produkcyjnych.
Przedsiebiorstwa majace dostep do nowoczesnych ustug telekomunikacyjnych,
niezawodnych dostaw pradu i wydajnych polaczen transportowych wyrdzniaja
si¢ na tle firm pozbawionych tego dostepu. Inwestuja wigcej, a ich inwestycje sa
bardziej produktywne (World Development... 2005, s. 124).

Dobrze rozwinigta i nowoczesna infrastruktura ma wptyw na dlugofalowy
wzrost gospodarczy. Poprawia efektywnos¢ prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej,
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jak rowniez zwigksza sklonno$¢ przedsigbiorstw do inwestowania, za$ stan infra-
struktury moze stanowi¢ zar6wno czynnik zachecajacy przedsigbiorcow do inwesto-
wania, jak 1 blokujacy ich rozwo6j (Klimat inwestycyjny... 2007, s. 16; 2009, s. 23).

W badaniach empirycznych uwzgledniajacych infrastrukture wykorzystywa-
ne sa rézne jej miary — od liczby telefonéw/linii telefonicznych na 1000 oséb,
przez zuzycie energii elektrycznej, po gestos¢ sieci kolejowych i gestosc sieci
drog. Ogodlne wyposazenie kraju w infrastrukture nie moze jednak zosta¢ pra-
widtowo uchwycone przy wykorzystaniu pojedynczej zmiennej, uwzglgdniajacej
wylacznie jeden aspekt infrastruktury (np. liczbe telefonow). Brak jest natomiast
porownywalnych w skali miedzynarodowej wskaznikow wigzacych w jednej wiel-
kos$ci rézne elementy infrastruktury. Z tego powodu na potrzeby badania przepro-
wadzanego w niniejszej pracy zostal stworzony indeks infrastruktury, obejmujacy
swym zakresem dwie kategorie: sie¢ transportowa i telekomunikacyjna'®, ktore
odgrywaja istotng rolg przy prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej. Syntetyczny
miernik zostat skonstruowany przy zastosowaniu taksonomicznej miary rozwoju
Z. Hellwiga, ktora nalezy do grupy metod wzorcowych. Dobor zmiennych, kto-
rymi postuzono si¢ do stworzenia wskaznika infrastruktury zostat podyktowa-
ny dostepnoscig danych. Nacisk zostat ponadto potozony na wielkos$ci wyrazone
w kategoriach fizycznych, a nie pienigznych. Bylo to uzasadnione mozliwoscia
wystepowania réznic w kosztach pomigdzy panstwami oraz faktem, ze poziom
wydatkéw mowi stosunkowo mato o efektywnosci realizowanych projektow.
Nalezy jednak pamigtaé, ze tak dobrane wielkosci nie uwzgledniaja jakosci. Do
obliczenia wskaznika uzyto czterech zmiennych diagnostycznych, pochodzacych
z roznych zrodel'!, ktore przedstawialy:

— gestos¢ sieci autostrad (km/1000 km?),

— gestos¢ sieci kolejowej (km/1000 km?),

— liczbg abonentow telefonii stacjonarnej oraz liczbe umow z telefoniag ko-
morkowa (z wlaczeniem taryf pre-paid) na 100 oséb,

— liczbg uzytkownikéw Internetu na 100 osob.

Pierwszy krok konstrukcji indeksu stanowito zestandaryzowanie zmien-
nych'?, w celu wyeliminowania problemu réznych zakres6w zmienno$ci oraz
réznych mian. Nastgpnie wyznaczono stalty wzorzec dla catego okresu badania.
W kolejnych etapach obliczono odleglosci poszczegdlnych obiektow od wzorca
za pomocg odleglosci Euklidesowe;j i ostatecznie wyliczono indeks infrastruktury.

10 Ze wzgledu na brak danych dotyczacych produkcji energii elektrycznej dla catej proby
(wszystkie kraje tworzace obecnie UE-27 w latach 1998-2009), zmienna ta nie zostata uwzgled-
niona w analizie.

11 Zrodta danych wykorzystane do obliczenia wskaznika infrastruktury zostaly podane w za-
taczniku B, przedstawiajacym zrodla danych wszystkich zmiennych zastosowanych w badaniu
przeprowadzanym w pracy. -

12 Standaryzacj¢ przeprowadzono zgodnie z formuty: z;; = %, gdzie: x; — warto$¢ j-tej

zmiennej klimatu inwestycyjnego dla i-tego obiektu (panstwa), X; oraz S; — odpowiednio $rednia
arytmetyczna i odchylenie standardowe j-tej zmienne;j.
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Tak skonstruowany miernik przyjmuje na ogot wartosci z przedziatu [0; 1], Im
jest blizszy 1, tym dany obiekt jest bardziej zblizony do wzorca obejmujacego
najkorzystniejsze warto$ci zmiennych.

Ksztaltowanie si¢ poszczegdlnych sktadnikdéw infrastruktury uzytych w pracy
do konstrukcji wskaznika syntetycznego zostato przedstawione' na rys. 2.4-2.7.
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Rys. 2.4. Gesto$¢ sieci autostrad (km/1000 km?) w krajach UE-27

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych z Eurostatu oraz World
Development Indicators (patrz tez zatagcznik B).
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Rys. 2.5. Gesto$¢ sieci kolejowej (km/1000 km?) w krajach UE-27

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: Transport... 2011 oraz World Development In-
dicators (patrz tez zatacznik B).

13 Ujemna warto$¢ miernika moze pojawi¢ si¢ wowczas, gdy rozwoj danego obiektu jest zde-
cydowanie stabszy od rozwoju pozostatych obiektow oraz gdy liczba obiektow badania jest duza
(Zelias, red. 2000, s. 93).

14 Warto$ci elementow sktadowych infrastruktury przedstawiono przed przeprowadzeniem
standaryzacji.
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Rys. 2.6. Liczba abonentdéw telefonii stacjonarnej oraz liczba umow
z telefonia komorkowa na 100 oséb w krajach UE-27

Zrbdto: opracowanie wiasne na podstawie World Development Indicators.
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Rys. 2.7. Liczba uzytkownikéw Internetu na 100 osob w krajach UE-27

Zrédto: jak do rys. 2.6.

Na rys. 2.8 pokazano natomiast warto$ci indeksu infrastruktury, ktory jest wyko-
rzystywany w badaniu empirycznym.

Analiza danych przedstawionych na wykresach prowadzi do stwier-
dzenia, ze dla catego rozpatrywanego okresu (lata 1998-2009) przecictne
wyposazenie w infrastruktur¢ krajow UE-15 przekraczato poziom $redni ob-
serwowany dla UE-27, za$ dla nowych krajow cztonkowskich ksztattowato
si¢ ponizej tej wartosci. Zaleznos¢ ta jest widoczna dla wszystkich omawia-
nych sktadnikow infrastruktury, czyli dla: gestosci sieci autostrad, gestosci sie-
ci kolejowej, liczby uzytkownikoéw Internetu oraz liczby abonentow telefonii
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stacjonarnej i umow z telefoniag komorkowa. Znajduje ona takze odzwier-
ciedlenie w tacznym indeksie infrastruktury wykorzystywanym w badaniu.
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Rys. 2.8. Wskaznik infrastruktury (brak miana) dla krajow UE-27

716 dto: obliczenia whasne na podstawie: Transport... 2011, World Development Indicators
oraz danych Eurostatu.

W analizowanym okresie przecietne wyposazenie w infrastruktur¢ w krajach
UE-15 bylo zatem wigksze w poréwnaniu z nowymi panstwami cztonkowski-
mi. Warto$ci zmiennych reprezentujacych sktadniki infrastruktury ulegaja jednak
zmianom w czasie. Mozna np. zaobserwowac¢ malejgca roznicg pomi¢dzy UE-15
a UE-12 w zakresie liczby abonentéw telefonii stacjonarnej i liczby umow z te-
lefonig komorkowa. Widoczna jest ponadto ogélna tendencja wzrostowa, jezeli
chodzi o rozw¢j infrastruktury telekomunikacyjnej (telefony, Internet). Ponadto
w latach 1998-2009 wzrosta przecigtna gestos$¢ sieci autostrad, podczas gdy nie-
znacznie zmalata ggstosc¢ sieci kolejowe;.

2.4. Przeglad badan empirycznych

Literatura dotyczaca determinant BIZ jest niezwykle obszerna i w zwigzku z tym
nie mozna dokona¢ przegladu poréwnawczego wszystkich opracowan (por. Blo -
nigen 2005, s. 1). Przeprowadzone badania empiryczne r6znia si¢ ponadto pod
wieloma wzgledami — wykorzystanych zmiennych, zastosowanej metodologii,
wzigtych pod uwage panstw. W niniejszej pracy nacisk zostat potozony na przed-
stawienie wynikow analiz stosunkowo nowych, co byto podyktowane zmianami
znaczenia poszczegdlnych determinant BIZ zachodzacymi w czasie. Wérod omawia-
nych czynnikow znalazly sie te, ktore byly w badaniach uwzgledniane najczesciej'.

15 Nie wszystkie sposrod omawianych determinant BIZ zostang uwzglednione w badaniu em-
pirycznym przeprowadzanym w pracy. Dobor zmiennych do badania byt zwigzany z wykorzysta-
nym narzedziem analizy (model grawitacyjny), dostgpnoscia danych oraz przedmiotem badania.
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Przed przej$ciem do ich omdwienia warto jeszcze raz dokona¢ rozréznienia
pomiedzy réznymi typami BIZ. Jest to istotne, bowiem odpowiedz na pytanie,
ktore cechy kraju goszczacego przyciagaja BIZ, w duzym stopniu zalezy od mo-
tywow ich podjecia. I tak wyrdznia sig:

— poziome BIZ lub poszukujace rynku (market-seeking), ktorych celem jest
wytwarzanie w kraju inwestycji produktow przeznaczonych na rynek krajowy.
Z tego powodu ich gtownymi determinantami sg rozmiar rynku i jego wzrost
(Zhang 2001,s.340; Kinoshita,Campos 2003,s.4;Dumludag,Sari-
dogan, Kurt 2007). Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne okreslane mianem
przeskakujacych cta (tarrif jumping) lub substytuujacych eksport (export-substi-
tuting) stanowig odmiang poziomych BIZ. Oznacza to, ze utrudnienia w dostgpie
do rynku lokalnego w postaci cet i kosztow transportu rowniez stanowig czyn-
nik przyciagajacy (Kinoshita,Campos 2003,s.3-4). K. H.Zhang (2001,
s. 340) zauwaza ponadto, ze z uwagi na fakt, ze ten typ BIZ angazuje zaawanso-
wane technologie, generalnie wymaga pewnego zasobu kapitatu ludzkiego lub
wykwalifikowanej sity roboczej oraz dobrej infrastruktury;

— pionowe BIZ lub poszukujace zasobow/aktywow (resource-/asset-seeking),
okreslane tez mianem zorientowanych na eksport (export-oriented) (Kinoshi-
ta,Campos 2003,s.4; Hadjit, Moxon-Browne 2006, s. 348), wiazg si¢
z przeniesieniem czgsci tancucha produkcyjnego do kraju goszczacego. Ich celem
jest minimalizacja kosztow produkcji, co odbywa si¢ z reguly poprzez wykorzy-
stanie zasobOw taniej sily roboczej, a przyciggane sg poprzez réznice w kosz-
tach czynnikow produkcji (Demekas iin. 2007, s. 370). K. H. Zhang (2001,
s. 340) podkresla ponadto, ze kolejnym zachg¢cajacym czynnikiem jest infrastruk-
tura, w tym warunki transportu. Zauwaza on tez, ze ten typ BIZ podlega wptywom
korzystnej polityki fiskalnej np. w postaci wakacji podatkowych i innych zachet,
jak np. niskie optaty za uzytkowanie gruntow.

Zgodnie z teorig koszty zwigzane z handlem (m.in. koszty transportu) znie-
checaja pionowe BIZ, podczas gdy przyciagaja BIZ typu poziomego (Nava-
retti, Venables 2004, s. 31-33). Oznacza to, ze we wszystkich badaniach
wykorzystujacych zagregowane dane, znak omawianej zaleznosci jest niejedno-
znaczny. Niemniej jednak znaczaca cze$¢ literatury empirycznej bazuje na tego
typu danych, a w zwigzku z tym nie dokonuje rozréznienia pomi¢dzy poziomy-
mi i pionowymi BIZ (Demekas iin. 2007, s. 370-374). G. B. Navaretti
iA.J. Venables (2004, s. 31-32) podkreslaja, Zze przeprowadzenie podziatu na
wspomniane typy inwestycji jest bardzo trudne. Wymaga bowiem danych na pozio-
mie firmy na temat sprzedazy i zakupdéw dokonywanych poprzez zagraniczne filie.

Réznych reakcji po stronie inwestycji poziomych i pionowych nalezy row-
niez oczekiwaé¢ w przypadku badania wptywu na BIZ podobienstwa pomiedzy
gospodarka inwestujaca i przyjmujaca. Pionowe BIZ wystepuja pomiedzy kraja-
mi réznigcymi si¢ migdzy soba, zarowno jesli chodzi o wyposazenie w czynniki
produkcji, jak i ich koszt, za$ poziome BIZ maja miejsce glownie miedzy krajami
do siebie podobnymi (Buch iin. 2005, s. 72).
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2.4.1. Rozmiar rynku i jego wzrost

Jak juz zostato nadmienione, rozmiar rynku jest szczeg6lnie istotny w przypad-
ku BIZ okreslanych mianem market-secking, ktorych celem jest osiagniecie dostepu
do lokalnego rynku. Ich naptyw moze by¢ motywowany checig ominigcia barier do-
stepu do rynku lub tez $wiadczeniem ustug niewymiennych, tzn. niepodlegajacych
eksportowi (np. ushugi hotelarskie, wynajem samochodow, ustugi kosmetyczne
itp.). Duzy rynek jest w stanie pomiesci¢ wigksza liczbe firm zaréwno krajowych,
jak i zagranicznych. Firmom zajmujgcym si¢ produkcja dobr wymiennych umoz-
liwia osiagniecie korzysci skali 1 zakresu (Bezposrednie inwestycje... 2002, s. 72).
W zwigzku z powyzszym, im wigkszy rynek, tym wigkszy powinien by¢ naplyw
BIZ do danego regionu.

W badaniach empirycznych do pomiaru rozmiaru rynku wykorzystywa-
nych jest kilka r6znych miar. Najczesciej stosowanymi sag PKB oraz PKB per
capita'. Niektorzy badacze warto$¢ tej zmiennej przyblizaja takze rozmiarem
populacji zamieszkujacej badany obszar, np.: L. Resmini (2000), S.-J. Wei
(2000), M. Habib, L. Zurawicki (2002) oraz A. Johnson (2006). Jak za-
uwaza A. Chakrabarti (2001, s. 98), PKB i PKB per capita pokazuja dwa
roézne aspekty rozmiaru rynku. Podczas gdy absolutny PKB odzwierciedla raczej
rozmiar populacji, to PKB na glowe reprezentuje poziom dochodow i zwigzang
z nimi jako$¢ popytu (im wigkszy PKB per capita, tym wigkszy powinien by¢ po-
pyt krajowy na bardziej zaawansowane dobra 1 wyzszg jako$¢ (Johnson 2006,
s. 17)).A.Chakrabarti (2001) podkresla ponadto, ze zmienna reprezentujaca
rozmiar rynku kraju goszczacego pojawia si¢ prawie we wszystkich badaniach
empirycznych dotyczacych determinant BIZ.

A.A.Bevan i S. Estrin (2004) swoja uwagg skupili na krajach trans-
formacji. Na podstawie danych panelowych na temat przeptywow BIZ pomig-
dzy 18 krajami o gospodarce rynkowej i 11. o gospodarce transformujacej si¢
w latach 1994-2000, stwierdzili, ze rozmiar rynku stanowi statystycznie istotng
determinante BIZ. Autorzy ci do podobnych wnioskéw doszli tez kilka lat weze-
$niej (Bevan, Estrin 2000). L. Resmini (2000) podjeta si¢ natomiast, jak
to sama okreslita, wypehienia luki w trwajacej dyskusji na temat determinant
BIZ w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, wykorzystujac probe obejmu-
jaca 12 krajow goszczacych w latach 1990-1995. Na podstawie modelu, ktory
jej zdaniem stanowi dobra, oszczednie sparametryzowang oraz ekonomicznie
spojna specyfikacje¢ determinant BIZ!, doszta do wniosku, ze zaréwno PKB per
capita, jak i rozmiar populacji oddziatuja na BIZ. Niemniej jednak dojscie do
tak jednoznacznych konkluzji na temat inwestycji bezposrednich nie byto moz-

16 Wykorzystuje si¢ tez PNB oraz PNB per capita.
17 Wyniki badania przeprowadzonego przez L. Resmini (2000), a przedstawione w dalszej
czescei tekstu, beda odnosity si¢ do wskazanego przez autorke analizy modelu.
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liwe na poziomie sektorow gospodarki (uwzgledniono sektory przemystowe).
Rozmiar rynku zostal ponadto zidentyfikowany jako determinanta BIZ w kra-
jach Europy Centralnej lub Srodkowo-Wschodniej przez takich autoréw, jak:
H.P.Janicki,P.V.Wunnava (2004), K. A.Clausing,C.L.Dorobantu
(2005), C. Bellak, M. Leibrecht, A. Riedl (2008), R. C. Torrisi i in.
(2008). Z kolei, zgodnie z wynikami badan uzyskanymi przez K. Przybylska
(2001), rozmiar rynku wyrazony PKB per capita oddzialuje na naptyw BIZ do
Czech i Polski, ale w przypadku Wegier zmienna ta nie ma statystycznie istot-
nego wptywu. Do niejednoznacznych rezultatow doszli takze Y. Kinoshita
iN.F.Campos (2003) na podstawie danych panelowych dotyczacych 25 kra-
jow transformacji w latach 1990-1998. Wykorzystanie przez nich modelu z usta-
lonymi efektami doprowadzilo do wniosku, ze rozmiar rynku jest czynnikiem
przyciagajacym inwestorow zagranicznych. Niemniej jednak zmienna ta przesta-
ta by¢ istotna statystycznie przy zastosowaniu uogoélnionej metody momentow
(GMM). A. Johnson (2006), badajac 25 krajow transformacji w latach 1993—
2003, stwierdzit, ze w przypadku uwzglednienia w badaniu wszystkich panstw,
rozmiar rynku mierzony PKB per capita oraz rozmiarem populacji oddziatuje
na BIZ. Jednakze odrebne potraktowanie krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
(ESW) i krajow Wspolnoty Niepodlegtych Panstw (WNP) nie dato tak jedno-
znacznego wyniku. O ile dla krajow ESW obie zmienne pozostaly statystycznie
istotne (cho¢ nie zawsze z prawidtowym znakiem przy PKB per capita), to oka-
zato sig, ze dla krajow WNP rozmiar rynku mierzony wielkoscig populacji nie ma
wplywu na BIZ.

K.A.Mottaleb (2007), na podstawie danych panelowych z 60 krajow roz-
wijajacych si¢ (lata 2003—2005), uzyskat poparcie dla hipotezy: wigkszy rozmiar
rynku wplywa na wzrost BIZ. Do podobnych wnioskéw doszli D. Dumludag,
E.Saridogan iS.Kurt (2007), uwzgledniajac w badaniu 6 rozwijajacych si¢
krajow w latach 1992-2004 oraz C. Kirkpatrick,D.Parker iY.-F. Zhang
(2006), analizujac bezposrednie inwestycje w infrastrukture w krajach rozwija-
jacych si¢. Ponadto D. Wheeler, A. Mody (1992, za: Jun, Singh 1996) oraz
F. Schneider i B. Frey (1985, za: Jun, Singh 1996) zidentyfikowali rozmiar
rynku jako istotng determinant¢ BIZ w odniesieniu do krajéw rozwijajacych sig.
W wigkszo$ci analiz (poza wykorzystujaca estymator uogdlnionej metody mo-
mentow GMM Arellano i Bonda) zaleznos$¢ te potwierdzili takze M. Busse
iC.Hefeker (2007) na podstawie proby obejmujacej 83 rozwijajace si¢ kraje
(lata 1984-2003).

K. H. Zhang (2001) wykorzystujac dane panelowe dotyczace 29 chinskich
prowincji w latach 1987-1998 doszedt do wniosku, Ze rozmiar rynku jest czyn-
nikiem przyciggajagcym BIZ do Chin. Do podobnych konkluzji doszli F. Erdal
iE.Tatoglu (2002) analizujgc naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
do Turcji. Z kolei C. M. Buch i in. (2005) zaje¢li si¢ badaniem determinant BIZ
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bazujac na zagregowanych danych na temat aktywnosci firm niemiecki w ponad
100 krajach. Stwierdzili oni, ze rozmiar rynku jest najistotniejszym czynnikiem
wplywajacym na wzrost rozmiarow dzialalno$ci za granica. Przej$cie na dane
na poziomie firmy réwniez doprowadzito autorow do wniosku o wystepowaniu
dodatniej i statystycznie istotnej zaleznos$ci pomigdzy rozmiarem rynku a BIZ.
Réwniez A. F. M. Shamsuddin (1994) wskazuje rozmiar rynku jako najistot-
niejszy czynnik przyciagajacy BIZ. Jako istotng determinant¢ BIZ wymieniajg
go takze D. Nigh (1986) oraz na podstawie badania uwzgledniajacego grupe
siedmiu uprzemystowionych krajow'® — N. Billington (1999). Pozytywny
wptyw wielko$ci gospodarek na przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych mi¢dzy krajami zidentyfikowali takze K. Lada i G. Tchorek (2008) (na
podstawie grupy obejmujacej 28 krajow OECD w latach 1990-2006).

Postrzeganie przez przedsiebiorstwa rozmiaru rynku moze by¢ Scisle powia-
zane z tempem wzrostu jego rozmiaru (Billington 1999, s. 66). Miarg wyko-
rzystywang do pomiaru wzrostu rozmiaru rynku jest stopa wzrostu PKB, ktora
jednoczesnie informuje o atrakcyjnosci rynku (Asiedu 2002, s. 112) i jego po-
tencjale (Billington 1999,s. 69; Busse, Hefeker 2007, s. 404; Motta-
leb 2007, s. 6). W badaniach empirycznych analizowano wplyw na bezposrednie
inwestycje zagraniczne zardéwno poziomu PKB (omdéwiony powyzej), jak 1 jego
wzrostu. Generalnie otrzymywano wyniki wskazujace na istnienie dodatniej, sta-
tystycznie istotnej zalezno$ci migdzy analizowanymi zmiennymi na poziomie
krajuiregionu (Billington 1999, s. 66). Niemniej jednak zdarzaty sie wyjatki
od tej reguty.

Tempo wzrostu gospodarki jako istotng determinantg bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych na podstawie przeprowadzonych analiz wskazali: N. Bil-
lington (1999), F. Erdal, E. Tatoglu (2002), M. Busse i C. Hefeker
(2007) oraz K. A. Mottaleb (2007). Réwniez badanie D. Nigh (1986), do-
tyczace BIZ sektora przemystowego, podejmowanych przez Stany Zjednoczone
w krajach Ameryki Lacinskiej, dostarcza, zdaniem jego autora, mocnego poparcia
dla istnienia oczekiwanej, dodatniej zaleznosci pomigdzy BIZ a wzrostem roz-
miaréw rynku kraju goszczacego. K. Przybylska (2001) dochodzi z kolei do
wniosku, ze stopa wzrostu PKB ma znaczenie w przypadku Polski, nie ma za$
dla gospodarek Czech i Wegier. A. F. M. Shamsuddin (1994), E. Asiedu
(2002) oraz M. Habib, L. Zurawicki (2002) stwierdzaja natomiast na pod-
stawie wynikow przeprowadzonych badan, ze wzrost rozmiaru ryku nie stanowi
statystycznie istotnej determinanty BIZ.

18 Na poziomie regiondw zmienna bedaca miara rozmiaru rynku (realny PKB) okazala si¢
statystycznie nieistotna, niemniej jednak gestos¢ zaludnienia (liczba ludzi na kilometr kwadratowy),
ktora rowniez stanowi przyblizenie popytu na rynku, stanowita jeden z najistotniejszych czynnikow
przyciagajacych BIZ.
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2.4.2. Koszt, jakos¢ i dostepnosé silty roboczej

Tania sita robocza w kraju goszczacym stanowi potencjalnie istotng przestan-
ke przy podejmowaniu decyzji lokalizacyjnych. W szczegolnosci dotyczy to BIZ
zorientowanych na eksport, w ktorych produkcja jest pracochtonna (Lansbury,
Pain,Smidkova 1996,s. 108; Holland, Pain 1998, s. 11). Niemniej jed-
nak A. Chakrabarti (2001, s. 99) stwierdza, ze koszt sity roboczej jest najbar-
dziej kontrowersyjng sposrod wszystkich potencjalnych determinant BIZ. Wynika
to z faktu, ze cho¢ w ujeciach teoretycznych istnieje zgoda, co do znaczenia taniej
sily roboczej w przyciaganiu inwestycji, to wyniki badan empirycznych cechuje
duza rozpigtos¢. Od wskazujacych, ze wyzsze wynagrodzenia w kraju goszcza-
cym zmniejszajg rozmiar BIZ, przez pokazujace brak wptywu, do odnajdujacych
dodatnig zalezno$¢. D. Holland i N. Pain (1998, s. 11) podkreslajg ponadto,
ze poziom wynagrodzen pokazuje tylko jedng stron¢ zjawiska. Firmy moga by¢
bowiem bardziej zainteresowane réznicami w kosztach, ktore uwzgledniatyby
wydajno$¢ sity roboczej, tak samo jak poziom ptac i obcigzenia socjalne. Niskie
ptace nie muszg oznaczac niskich kosztéw produkcji, gdyz wydajnos¢ moze by¢
mata (Carstensen, Toubal 2004, s. 8).

H.P.Janicki iP. V.Wunnava (2004) otrzymali dodatnig zaleznos¢ po-
migdzy BIZ a r6znicag wynagrodzen w kraju inwestora i goszczacym na podstawie
analizy obejmujacej dwustronne przeplywy BIZ miedzy krajami UE a 8 kraja-
mi Europy Srodkowo-Wschodniej. L. Resmini (2000), bazujac na podobnej
proébie, doszta do takiego samego wniosku. Niemniej jednak na poziomie sek-
torow zalezno$¢ ta nie znalazta potwierdzenia. Wigkszo$¢ autorow badajacych
determinanty BIZ wykorzystywata jednak koszty pracy, w przeciwienstwie do
powyzej wymienionych badaczy stosujacych roéznice w kosztach pracy. Ocze-
kiwano wowczas ujemnej zaleznosci pomigdzy badanymi zmiennymi. Wyzszy
jednostkowy koszt pracy oznacza bowiem wyzszy koszt krancowy i w zwigzku
z tym mniejsze inwestycje (Bellak, Leibrecht, Stehrer 2008, s. 9). Po-
twierdzenie hipotezy o tym, ze wzrost kosztow pracy zmniejsza BIZ dokonywane
w krajach Europy Centralnej, otrzymano w badaniu R. C. Torrisi iin. (2008)
na podstawie danych panelowych z lat 1989-2006. W badaniach dotyczacych Eu-
ropy Srodkowej lub Srodkowo-Wschodniej do podobnych konkluzji doszli row-
niez: M. Lansbury,N.Pain, K. Smidkova (1996), D.Holland,N.Pain
(1998), K. Carstensen, F.Toubal (2004) orazC.Bellak,M.Leibrecht
i1A.Riedl (2008). Jednakze w pierwszym z wymienionych opracowan analizo-
wana zmienna nie zawsze byla statystycznie istotna.

A.A.Bevan iS. Estrin (2000, 2004) stwierdzili, ze niskie jednostkowe
koszty pracy sa istotnym czynnikiem przyciagajacym BIZ do krajow transfor-
macji. Wyniki uzyskane przez innych autoréw dotyczace tej grupy panstw nie sa
juz tak jednoznaczne. I tak np. A. Johnson (2006) otrzymal, Ze wynagrodzenia
mialy statystycznie istotny i ujemny wplyw na BIZ w sytuacji, gdy wykorzy-
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stana przez niego proba objela wszystkie analizowane kraje transformacji oraz
wylacznie kraje Wspolnoty Niepodlegtych Panstw (WNP). Zaleznosci ta nie mia-
ta jednak znaczenia w przypadku krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW).
Podobnie stwierdzona ujemna relacja nie w kazdym przypadku byla statystycznie
istotna w pracach: Kinoshita, Campos 2003; Clausing, Dorobantu
2005; Demekas iin. 2007.

N. Billington (1999) dla kazdego z dwoch skonstruowanych modeli
otrzymal r6zne wyniki. Model na poziomie panstw prowadzit do konkluzji o braku
istnienia zaleznosci pomigdzy kosztami pracy a BIZ, za§ w modelu na poziomie
regiondw jednostkowe koszty pracy okazaly si¢ jednym z najbardziej istotnych
czynnikéw. K. H. Zhan g (2001) natomiast doszedt do wniosku, ze koszty pracy
nie oddziatujg na rozmieszczenie bezposrednich inwestycji zagranicznych w ob-
rebie Chin®®.

W powyzej omoéwionych badaniach wzrost kosztow pracy oddziatywat na
BIZ ujemnie lub okazywat si¢ statystycznie nieistotny. Niektore analizy wskazuja
jednak na wystepowanie zalezno$ci o charakterze dodatnim. Do takiego wyniku
doszliA.Bénassy-Quéré,L. Fontagné, A. Lahréche-Révil (2005) na
podstawie dwustronnych przeptywow BIZ pomigdzy 11 krajami OECD. W wigk-
szo$ci przeprowadzonych regresji rezultat taki otrzymata takze A. Lahréche-
-Révil (2006)%, analizujac przeptywy BIZ pomiedzy krajami rozszerzonej Unii
Europejskiej (z UE-15 do 18-22 krajéw UE-25). Do innych badan, w ktorych od-
notowano dodatni wplyw kosztow pracy na BIZ, nalezg opracowania: D. Wheeler,
A. Mody (1992, za: Chakrabarti 2001,s.91); Wei 2000; Boudier-Ben-
sebaa 2005;Lada, Tchorek 2008.

Podsumowujac wyniki omowionych powyzej badan dotyczacych zaleznosci
pomiedzy kosztami pracy a BIZ, nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze cechuje je duza
réznorodno$¢ niespotykana na taka skale w odniesieniu do innych determinant
BIZ. Przeprowadzane analizy wskazuja na wystgpowanie zwigzku ujemnego, do-
datniego, jak rowniez na brak jego statystycznej istotnosci.

Potencjalni inwestorzy, oprocz kosztow sity roboczej, moga by¢ zaintere-
sowani takze jej jakoscig. Wysoka jakos¢ sity roboczej nie tylko prowadzi do
wzrostu produkcji, ale umozliwia takze prowadzenie dziatalno$ci angazujacej za-
awansowang technologi¢. Ma to szczegolne znaczenie dla kapitatochtonnych BIZ
ukierunkowanych na wykwalifikowang site robocza. Wobec tego obszary odzna-

19 Autor podkresla, iz nie jest to wynik zaskakujacy. O ile bowiem wybor Chin jako miejsca
inwestycji jest niewatpliwie zdeterminowany poprzez niskie koszty pracy, to gdy decyzja ta juz
zapadta, inwestorzy moga nie zajmowac si¢ poszukiwaniem obszarow charakteryzujacych si¢ niz-
szymi kosztami pracy w obrebie Chin (réznice w wysokosci wynagrodzen mogg nie by¢ istotne)
(Zhang 2001, s. 343).

20 W omawianych dwoch analizach (Bénassy-Quéré, Fontagné, Lahréche-Révil
2005; Lahréeche-Révil 2006) wykorzystano roznicg w kosztach pracy pomiedzy krajem gosz-
czacym a inwestujacym i oczekiwano zaleznosci o charakterze ujemnym.
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czajace si¢ wyzszg jakoscig sity roboczej powinny charakteryzowac si¢ wigkszymi
naptywami BIZ w poréwnaniu z innymi (Zhang 2001, s. 340). Y. Kinoshita
iN.F.Campos (2003) podkreslaja ponadto, ze lepiej wyksztatcona sita robocza
jest w stanie zarowno szybciej si¢ uczy¢, jak i adaptowac¢ nowe technologie, co
obniza koszty szkolenia pracownikow dla firm inwestujacych.

K. H.Zhang (2001) zmierzyt jakos¢ sity roboczej udziatem uczniow szkot
srednich w catosci populacji danego regionu i doszedl do wniosku, Zze zmienna
ta w sposéb statystycznie istotny oddziatuje na naptyw BIZ do Chin. Co wigcej
badanie to sugeruje, ze zyskuje ona coraz wigksze znaczenie. K. Carstensen
i F. Toubal (2004) do pomiaru umiejetnosci wykorzystali udziat pracowni-
kéw posiadajacych wyksztatcenie wyzsze lub $rednie w zasobach sily roboczej
1 otrzymali, Ze zmienna ta stanowi istotng determinant¢ BIZ dla krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej. Do podobnej konkluzji, postugujac si¢ wskaznikiem
umiejetnosci czytania i pisania w odniesieniu do krajow Azji Potudniowe;j, doszli
R. M. Quazi i M. Mahmud (2004). P. Nunnenkamp (2002) natomiast
dostepnos$¢ wystarczajaco wykwalifikowanej sity roboczej w 28 rozwijajacych
si¢ krajach przyblizyt srednig liczba lat nauki, a uzyskane przez niego wyniki
sugeruja ich dodatnig korelacj¢ z naptywami BIZ per capita. Jednakze zasoby
BIZ nie s3 w badaniu tym skorelowane z latami nauki dla wszystkich rozpatrywa-
nych okresow przed rokiem 1999. Y. Kinoshita, N. F. Campos (2003) oraz
C. Kirkpatrick, D. Parker, Y.-F. Zhang (2006) jako miary jako$ci sity
roboczej uzyli wspotczynnika skolaryzacji na poziomie szkoty $redniej. W obu
przypadkach stwierdzono, z jednym wyjatkiem, brak oddziatywania analizowa-
nej zmiennej na BIZ. Na poziomie istotnosci 10%, w pierwszym z badan, miata
ona znaczenie dla krajow bylego Zwigzku Radzieckiego. Badajac dwustronne
przeplywy BIZ pomigdzy 26 krajami OECD w latach 1990-2006, K. Lada
1G. Tchorek (2008) rowniez nie uzyskali wynikéw $wiadczacych o statystycz-
nie istotnym wptywie na BIZ udziatu 0séb z wyzszym wyksztalceniem w popula-
cji 0sob majacych 25-64 lat.

Kolejng determinantg BIZ zwigzang z rynkiem pracy, cho¢ znacznie rzadziej
uwzgledniana, jest dostgpnosc¢ sity roboczej. Im tatwiej dostgpna na danym ob-
szarze jest sita robocza, tym bardziej atrakcyjna staje si¢ ta lokalizacja dla inwe-
storow zagranicznych. Wobec tego im wyzsza jest stopa bezrobocia (stanowigca
miar¢ dostepnosci sity roboczej), tym wiekszy powinien by¢ naptyw BIZ. Ttuma-
czy si¢ to w nastepujacy sposob — wyzszy poziom bezrobocia sprawia, ze ludzie
bardziej cenig obecne (lub potencjalne przyszte) zatrudnienie i sa gotowi cigzej
pracowac otrzymujac nizsze wynagrodzenie, ceteris paribus (por.: Billington
1999, s. 66—67; Gawlikowska-Hueckel, red. 2000, s. 8 Habib, Zura-
wicki 2002, s. 297). Jednakze wyzsza stopa bezrobocia w kraju goszczacym
moze takze sygnalizowa¢ obecno$¢ mniej konkurencyjnych warunkow i nizsza
jakos$¢ zycia, co z kolei moze zniechgca¢ inwestorow zagranicznych (Hilber,
Voicu 2006, s. 13-14).
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N.Billington (1999), zard6wno na poziomie kraju (7 uprzemystowionych
panstw), jak i regionow (11 regionéw Wielkiej Brytanii), potwierdzit hipoteze
0 przycigganiu BIZ przez wyzsze bezrobocie. M. Habib i L. Zurawicki
(2002) natomiast na podstawie badania wykorzystujacego informacje o dwustron-
nych przeptywach pomig¢dzy 7 krajami inwestujacymi i osiemdziesigcio dziewig-
cioma gospodarkami goszczacymi nie zalezli poparcia dla omawianej zalezno$ci.
C.A.L.Hilber il. Voicu (2006) w modelu bazowym na poziomie kraju uzy-
skali dla Rumunii zalezno$¢ o charakterze ujemnym, ktora jednak nie byta istotna
w preferowanym przez nich modelu z ustalonymi efektami dla kraju, jak rowniez
w modelu na poziomie regionow.

2.4.3. Opodatkowanie przedsiebiorstw

Podatki, a w szczegdlnosci podatki od dochodéw przedsigbiorstw, stanowig
jedng z wielu potencjalnych determinant BIZ. Koncepcyjnie wynika to z faktu,
ze wraz ze wzrostem opodatkowania spada zyskownos$¢ inwestycji, a zatem bodz-
ce do inwestowania ulegaja ostabieniu (Bellak, Leibrecht 2007b, s. 331).

W badaniach empirycznych?' wykorzystywane sg rozne miary obcigzenia po-
datkowego przedsiebiorstw. Od najprostszej i jednoczesnie bardzo niedoskonatej,
w postaci nominalnej stawki opodatkowania przedsigbiorstw, do znacznie bar-
dziej skomplikowanych stop efektywnych. Wérdd tych ostatnich mozna wyrdznié
omowione w dalszej czesci pracy: przecigtne efektywne stopy podatkowe typu
backward-looking, stopy efektywne typu forward-looking — krancowa (EMTR)
oraz przecietng (EATR). Starsze analizy czgsto bazuja na stopach nominalnych,
za$ nowsze na wskaznikach efektywnych, co jest zwigzane z rozwojem miar opo-
datkowania oraz ich wigksza dostgpnoscia.

Wykorzystujac nominalng stopg podatkowa, N. Billington (1999) do-
szedt do wniosku, ze wystepuje ujemna i nieliniowa relacja pomiedzy ta zmien-
ng a BIZ na podstawie proby obejmujacej siedem uprzemystowionych krajow.
K. A.Clausing iC. L. Dorobantu (2005) stwierdzili, Ze nominalna stopa
podatkowa oddzialywata na wielko$¢ BIZ otrzymywanych przez kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej w poczatkowym okresie transformacji, choé relacja ta nie
zawsze byla statystycznie istotna. Z kolei w badaniu D. G. Demekasa i in.
(2007), wykorzystujacym uogdlniong metod¢ momentow GMM, wielko$¢ ta sta-
nowita istotng determinant¢ BIZ jedynie w krajach o wyzszym poziomie dochodu
per capita®, natomiast w regresjach przekrojowych, tylko dla naptywow BIZ,
nie za$ dla zasobow. G. B. Wolff (2007) na podstawie proby obejmujacej kraje
UE-25 w latach 1994-2003 uzyskal wyniki wskazujace, ze rozne podkategorie

21 Zestawienie tabelaryczne badan omowionych w tym podrozdziale znajduje si¢ w rozdziale
czwartym pracy, w tab. 4.1.
22 W badaniu — powyzej 5887 $.
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BIZ reaguja w zroznicowany sposob na nominalng stopg podatkowa. Brak staty-
stycznie istotnej zalezno$ci pomigdzy omawianymi zmiennymi uzyskano w ba-
daniu R. C. Torrisi i in. (2008), opartym na danych panelowych dla krajow
Europy Centralnej z lat 1989-2006. Do wniosku o braku wptywu opodatkowa-
nia na BIZ doszli takze C. Kirkpatrick, D. Parker, Y.-F. Zhang (2006),
badajac bezposrednie inwestycje w infrastrukture w krajach rozwijajacych sie
w latach 1990-2002. W analizie zastosowali oni jednak inng miar¢ obcigzenia
podatkowego przedsiebiorstw, a mianowicie stosunek przychodow z podatkow
do PKB. K. Carstensen i F. Toubal (2004), badajac determinanty BIZ dla
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1993-1999, wykorzystali mia-
re opodatkowania publikowana przez Price WaterhouseCoopers. Opierajac si¢ na
przeprowadzonej analizie stwierdzili, ze wzrost opodatkowania przedsiebiorstw
prowadzi do zmniejszenia bezposrednich inwestycji zagranicznych (niekiedy na
poziomie istotnosci 10%). C. Bellak i M. Leibrecht sg kolejnymi uczonymi, kto-
rzy skupili swojg uwage na krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. W swoich
pracach wykorzystywali efektywne stopy podatkowe obliczane wedtug metodo-
logii M. P. Devereux i R. Griffith, czyli typu forward-looking. Na podstawie ba-
dan, przeprowadzonych samodzielnie (Bellak, Leibrecht 2005a, b, 2007b)
lub wraz ze wspotautorami (Bellak, Leibrecht, Riedl 2008; Bellak,
Leibrecht,Damijan 2009) doszli do wniosku, ze wielkosci te ujemnie od-
dziatluja na BIZ. Relacji tej nie potwierdzili, gdy zastapili omawiane miary opo-
datkowania, w pierwszym przypadku — stopa nominalng (Bellak, Leibrecht
2005a), za§ w drugim — dwustronng efektywna stopa krancowa (Bellak, Lei-
brecht 2007b). W kolejnym badaniu, uwzgledniajagcym 11 panstw (m.in. Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej) na poziomie sektoréw gospodarki, C. Bellak,
M. Leibrecht 1 A. Stehrer (2008) ponownie uzyskali ujemng zalezno$¢
pomiedzy efektywng stopa podatkowa a BIZ. M. Jakubiak i M. Markie-
wicz (2007) zajety si¢ natomiast analiza dotyczaca starych i nowych krajow
Unii Europejskiej. Ich specyfikacja bazowa potwierdzila na poziomie istotnosci
10%, ze réznice w nominalnej stopie podatkowej, obserwowane pomig¢dzy kra-
jami, oddzialuja na przeplywy BIZ, podczas gdy stopy efektywne okazaly si¢
statystycznie nieistotne. Rozréznienie inwestorow na pochodzacych ze starych
i nowych krajow cztonkowskich sprawito, ze stopy nominalne przestaty by¢ staty-
stycznie istotne. Z kolei dla stop efektywnych badaczki te otrzymaty (na poziomie
istotno$ci 10%) zaskakujacy wynik, przeciwny do oczekiwanego — wyzsza stopa
podatkowa w kraju dokonujacym inwestycji (UE-15) w stosunku do przyjmuja-
cego (nowe kraje UE) hamuje odptyw BIZ z tych pierwszych. Ogoélnie autorki nie
znalazty dowoddw na wystepowanie przeptywow BIZ ze starych krajow Unii do
nowych, ktére bylyby motywowane niskimi stopami podatkowymi. A. Hans-
soniK.Olofsdotter (2010) na podstawie wynikow analizy uwzgledniajacej
kraje UE-27 doszli do wniosku, Ze istnieja istotne roznice w determinantach BIZ
w odniesieniu do panstw UE-15 oraz nowych krajow cztonkowskich. Roznice
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w opodatkowaniu oddziatuja bowiem gtéwnie na BIZ w nowych krajach UE.
ZkoleiA.Lahreche-Révil (2006), podsumowujac przeprowadzone badanie,
oparte na standardowym rownaniu grawitacyjnym, w ktérym wykorzystata
dwustronne przeptywy BIZ z UE-15 do osiemnastu lub dwudziestu dwoch kra-
jow UE-25 (w zalezno$ci od zastosowanej miary opodatkowania), stwierdzita,
ze w okresie objetym analizg (lata 1990-2002) jedynie stope efektywna typu
backward-looking mozna wskaza¢ jako istotng determinante BIZ w krajach roz-
szerzonej UE. Stopa nominalna oraz EATR nie byty w stanie w sposob statystycz-
nie istotny objasni¢ decyzji lokalizacyjnych. Ponadto r6znice w opodatkowaniu
przedsigbiorstw pomiedzy krajami oddziatywaty wytacznie na BIZ ptynace do
UE-15, nie za$ do nowych krajow cztonkowskich. Uzycie rozbudowanej wersji
rOéwnania grawitacyjnego® sprawito, ze obok stopy efektywnej typu backward-
-looking rowniez stopa nominalna i efektywna typu forward-looking determi-
nowaty BIZ.

Innym badaniem, wykorzystujacym szerokie spektrum miar opodatko-
wania przedsigbiorstw, jest opracowanie: Bénassy-Quéré, Fontagné,
Lahreche-Révil 2005, obejmujgce 11 krajow OECD w latach 1984-2000.
Uwzgledniono w nim az cztery rézne wskazniki. W estymacji bazowej np. za-
stosowano zamiennie réznice w: nominalnej stopie opodatkowania, przeciet-
nej 1 krancowej stopie efektywnej typu forward-looking oraz stopie efektywnej
typu backward-looking. Wszystkie w sposob statystycznie istotny determino-
waly BIZ, za§ w og6élnym wniosku, do jakiego doszli badacze, stwierdzono,
ze roznice w opodatkowaniu odgrywajg istotng role przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych lokalizacji. P. Egger i in. (2009), badajac wptyw podatkow pta-
conych przez przedsi¢gbiorstwa na BIZ w obrebie krajow OECD, wykorzystali
stopy efektywne typu forward-looking — przecigtng (EATR), krancowa (EMTR)
oraz ich bilateralne odpowiedniki (BEATR, BEMTR), obliczone wedtug meto-
dologii M. P. Devereux i1 R. Griffith. Badacze ci konkluduja, Ze jednostronne
stopy efektywne wptywaja na decyzje lokalizacyjne firm mi¢dzynarodowych,
i podkreslaja, ze wniosek ten jest zgodny z wigkszoscia wezesniejszych badan
empirycznych. W badaniu A. Wijeweera, B. Dollery, D. Clarka (2007),
w ktorym rozpatrywano naptyw BIZ do Stanéw Zjednoczonych w latach 1982—
2000, wzrost nominalnej stopy podatkowej w kraju goszczacym, w wiekszos$ci
przypadkow zmniejszal BIZ w tym panstwie. Zalezno$ci tej nie potwierdzono
dla stop efektywnych typu forward-looking. Na podstawie analizy uwzgled-
niajacej 80 krajow w latach 2005-2008, S. Van Parys i S. James (2010)
potwierdzili ogdlny wniosek — obnizenie opodatkowania przycigga inwestycje
(w przeprowadzonym badaniu niezaleznie od zastosowanej miary opodatkowa-
nia: stopy nominalnej oraz efektywnej krancowej typu forward-looking).

23 Wprowadzono i * t oraz j * t efektow statych do panelu, gdzie i — kraje inwestujace,
j — kraje przyjmujace inwestycje, t — czas.
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2.4.4. Odleglos¢ geograficzna i kulturowa

Odleglos¢ geograficzna jest w literaturze przedmiotu wykorzystywana przede
wszystkim do odzwierciedlenia kosztow transportu. Wobec tego dla bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, ktére maja stanowi¢ substytut handlu zagranicz-
nego (poziome BIZ), wraz ze wzrostem odlegtosci silniejsze stajg si¢ bodzce do
przeniesienia produkcji do kraju goszczacego — im drozszy staje si¢ eksport, tym
wigcej powinno by¢ inwestycji. Z kolei w przypadku, gdy BIZ i handel sg w sto-
sunku do siebie komplementarne (pionowe BIZ), znak zalezno$ci pomiedzy od-
legloscia geograficzng a inwestycjami powinien by¢ ujemny (Buch i in. 2005,
s. 72). Wigksza odlegto$¢ w ujeciu geograficznym wiaze si¢ takze ze wzrostem
kosztow komunikacji, koordynacji, pozyskiwania informacji oraz wynikajacymi
z ro6znic kulturowych (Bevan, Estrin 2000, s. 16; Head 2003, s. 8; Buch,
Lipponer 2004, s. 12). Przy takim uj¢ciu wigksza odlegto$¢ moze mie¢ ujem-
ny wptyw zar6wno na pionowe, jak i poziome BIZ (Buch iin. 2005, s. 72).

Autorzy badan empirycznych postuguja si¢ réznymi miarami odleglosci geo-
graficznej, za$ odleglos¢ pomiedzy stolicg kraju wysytajacego a przyjmujacego
jest jedna z czeSciej stosowanych.

Do wniosku o ujemnym wplywie odlegtosci geograficznej na BIZ, na pod-
stawie przeprowadzonych badan, doszli: S.-J. Wei (2000), A. A. Bevan,
S. Estrin (2004), C. Bellak, M. Leibrecht (2005b), A. Lahréche-
-Révil (2006), C. Bellak, M. Leibrecht (2007b), A. Bénassy-Quéré,
M.Coupet,T.Mayer (2007), G. B. Wolff (2007), K. Lada, G.Tchorek
(2008), C. Bellak, M. Leibrecht, J. P. Damijan (2009), R. Sova i in.
(2009) oraz A. Hansson, K. Olofsdotter (2010). Konkluzje te potwierdzili
ponadto B.K.Smarzynska iS.-J. Wei (2000), dodajac jednoczesnie, ze odle-
gtos$¢ nie ma wptywu na metode wejscia na rynek kraju goszczacego, orazC.Bel -
lak,M.Leibrecht (2005a), C. Bellak,M.Leibrecht,A.Ried] (2008),
ktorzy jednak nie zaobserwowali wystepowania statystycznie istotnej zalezno$ci
pomiedzy posiadaniem wspolnej granicy a BIZ. Relacja ta miata natomiast istotny,
dodatni charakter w analizach takich autoréw, jak: A.Lahréche-Révil (2006),
A. Bénassy-Quéré, M. Coupet i T. Mayer (2007) oraz G. B. Wolff
(2007). C. M. Buch 1 in. (2005). Wykorzystujac zagregowane dane na temat
aktywnosci firm niemieckich w ponad stu krajach, takze otrzymali wynik wska-
zujacy, ze odleglo$¢ ma ujemny 1 statystycznie istotny wptyw na BIZ. Spostrze-
zenie to w wigkszos$ci przypadkow potwierdzili rowniez dla danych na poziomie
przedsigbiorstwa. D. G. Demekas iin. (2007) doszli do takich samych wnio-
skow z pominieciem regresji oddzielnie przeprowadzonych dla krajow o nizszym
1 wyzszym poziomie dochodéw na glowe. Odlegtos¢ nie oddziatywata w sposob
statystycznie istotny na BIZ (na poziomie istotnosci 5%) w analizie A. Béna-
ssy-Quéré, L. Fontagné, A. Lahreche-Révil (2005), obejmujacej 11
krajow OECD w latach 1984-2000. Rowniez M. Habib i L. Zurawicki
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(2002), stosujac klasyczng metod¢ najmniejszych kwadratow, nie dowiedli ist-
nienia zwigzku pomig¢dzy odlegloscig a BIZ, za§ wykorzystanie analizy probi-
towej prowadzito do stwierdzenia wystepowania relacji o charakterze ujemnym.
Y. Kinoshita i N. . Campos (2003) takze otrzymali niejednoznaczne re-
zultaty. Jako miarg odleglosci wykorzystali liczbe kilometrow dzielacych stolice
kraju przyjmujacego od Brukseli. Mialo to odzwierciedla¢ tatwos¢ dostepu do
zachodnich rynkow ze wzgledu na niskie koszty komunikacji, transportu i koor-
dynacji. Wykorzystanie pelnej proby obejmujacej 25 krajow transformacji prowa-
dzito jednak do konkluzji o braku statystycznie istotnego wptywu tej zmiennej na
BIZ. Jednakze przeprowadzenie oddzielnych analiz dla panstw bylego Zwigzku
Radzieckiego i pozostatych krajow transformacji dato rezultaty Swiadczace o wy-
stepowaniu zwigzku ujemnego dla pierwszej grupy krajow i dodatniego — dla dru-
giej. Niejednoznaczne wyniki otrzymat tez A. Johnson (2006), badajac naptyw
BIZ do krajow transformacji i uzywajac tej samej miary odleglosci, co Y. Ki-
noshita i N. . Campos (2003). Przy wykorzystaniu catej proby i umiesz-
czeniu wsérod zmiennych objasniajacych jedynie tradycyjnych determinant BIZ
otrzymatl potwierdzenie istnienia ujemnej relacji pomiedzy inwestycjami a odle-
gloscia. Jednakze uzupelnienie zbioru zmiennych objasniajacych o specyficzne
dla krajow transformacji nie umozliwito pozytywnej weryfikacji tej zaleznosci na
poziomie istotnosci 10%. Wyniki pozostatych przeprowadzonych regresji takze
nie byly jednoznaczne. L. Resmini (2000) zaobserwowata ponadto, ze bliskie
potozenie pafstw Europy Srodkowo-Wschodniej w stosunku do krajow Europy
Zachodniej stanowi determinante¢ BIZ w przypadku sektorow gospodarki opar-
tych na wiedzy i kapitalochtonnych.

Wielko$¢ okreslana mianem odlegto$ci kulturowej odzwierciedla rdzni-
ce w kulturach narodowych (Tihanyi, Griffith, Russell 2005, s. 270).
Ich wystgpowanie moze utrudnia¢ prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej
m.in. w wyniku braku zrozumienia obowigzujacych norm i wartosci, problemow
komunikacyjnych, niewlasciwych interpretacji prowadzacych do pomytek oraz
odmiennych styloéw negocjacji (Head 2003, s. 8). Moze takze prowadzi¢ do
zwigkszenia stopnia ztozonosci i niepewnosci decyzji menedzerskich (Tiha-
nyi, Griffith, Russell 2005, s. 271-272). Literatura przedmiotu sugeruje,
ze bliskos$¢ kulturowa pomigdzy krajem goszczacym a inwestujacym powinna
korzystnie oddziatywa¢ na naplyw BIZ (Zhang 2001, s. 341), bowiem utatwia
funkcjonowanie przedsiebiorstw (Habib, Zurawicki 2002, s. 297).

Pomiar odlegtosci kulturowej jest trudny. W zwigzku z tym, w badaniach
empirycznych wykorzystywane sg rozne jej miary — od wskaznikow uwzgled-
niajacych pojedynczy aspekt omawianego zagadnienia, np. postugiwanie si¢ tym
samym jezykiem, po wielkosci obejmujace kilka jego wymiarow.

W badaniu D. G. Demekas iin. (2007), przy konstrukcji zmiennej repre-
zentujgcej odleglos¢ kulturowa, starano si¢ uwzgledni¢ zarowno powigzania hi-
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storyczne, jak i kulturowe pomigdzy krajami, ktore odzwierciedlatyby posiadanie
wspolnej historii, jezyka oraz granicy. Na podstawie proby obejmujacej 16 krajow
goszczacych w latach 1995-2003 uzyskano, ze réznice kulturowe przestajg by¢
istotng determinantg BIZ w krajach o wyzszym poziomie dochodu per capita®.
Zdaniem badaczy, moze to wynika¢ z faktu, ze rozwojowi gospodarek z reguty
towarzyszy integracja handlowa, finansowa i kulturowa, a wiec historyczne po-
wigzania z krajami goszczacymi mogg sta¢ si¢ czynnikiem mniej istotnym dla
potencjalnych inwestorow. W pozostatych przeprowadzonych w ramach badania
regresjach (wykorzystujacych informacje o dwustronnych przeptywach i zaso-
bach BIZ w odniesieniu do 16 krajéw goszczacych i 24 inwestujacych pomiedzy
2000 a 2002 r.) zaobserwowano statystycznie istotny i dodatni wptyw bliskosci
kulturowej na BIZ. K. H. Zhang (2001) stwierdzil, ze regionalna dystrybucja
BIZ w obrebie Chin podlega wplywowi historyczno-kulturalnych powigzan z za-
granicznymi inwestorami. S.-J. We1i (2000) orazA. Bénassy-Quéré,M.Co-
upet 1 T. Mayer (2007) poprzestali natomiast na badaniu wptywu na BIZ
operowania tym samym jezykiem i doszli do wniosku o wystgpowaniu dodatniej
zaleznosci pomigdzy analizowanymi zmiennymi. Wykorzystujac bardziej skom-
plikowana miare odlegtosci kulturowej, M. Habib i L. Zurawicki (2002)
spostrzezenia tego nie potwierdzili.

2.4.5. Ryzyko ekonomiczne i polityczne

Decyzje inwestycyjne mogg podlega¢ wptywowi ryzyka zaréwno ekono-
micznego, jak i politycznego (Holland, Pain 1998, s. 14). W zwiazku z po-
wyzszym, w analizach empirycznych pojawiajg si¢ zmienne majace mierzy¢
stabilno$¢ makroekonomiczng (inflacja, kurs walutowy, stopy procentowe) oraz
polityczng. C. Bellak, M. Leibrecht i A. Riedl (2008, s. 27) podkreslaja
jednak, Ze nie jest mozliwe uwzglednienie wszystkich aspektow ryzyka politycz-
nego, dlatego tez cze¢sto tylko poszczegolne z nich sg brane pod uwage. Ponadto
w wielu badaniach wykorzystywane sg ztozone indeksy ryzyka politycznego.

Z uwagi na fakt, ze wigksza niepewnos$¢ moze oznacza¢ wyzsze koszty pro-
dukcji wynikajace np. ze wzmozonych wysitkow podjetych w celu zabezpiecze-
nia si¢ przed ryzykiem lub tez wyzszych kosztow transakcyjnych zwigzanych
z nawigzaniem i realizacjg kontraktu, nalezy oczekiwac¢, ze wzrost ryzyka za-
rowno makroekonomicznego, jak i politycznego bedzie prowadzit do spadku BIZ
(Bellak,Leibrecht,Stehrer 2008, s. 7-8).

M.Busse,C.Hefeker (2007) w badaniu obejmujgcym 83 rozwijajace si¢
kraje w latach 1984-2003 wykorzystali 12 r6znych wskaznikow ryzyka, uwzgled-
niajacych nie tylko ryzyko polityczne, ale rowniez rézne aspekty instytucji po-
litycznych. Na podstawie analizy przekrojowej panstw (cross-country analysis)

24 W badaniu — powyzej 5887 $.
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stwierdzili, ze tylko trzy spos$rod analizowanych czynnikoéw sa blisko powigzane
z BIZ, a mianowicie: stabilnos$¢ rzadu, presja religijna® i demokratyczna odpo-
wiedzialnos¢ rzadu. Zastosowanie analizy panelowej ze stalymi efektami znacznie
zwigkszylo liczbg statystycznie istotnych zmiennych. Wykorzystanie estymatora
uogo6lnionej metody momentdow GMM Arellano i Bonda doprowadzito natomiast
do wnioskow, ze w szczegolnosci stabilnos¢ rzadu, wewnetrzne i zewngtrzne kon-
flikty, prawo i porzadek, presja etniczna, jako$¢ biurokracji oraz w mniejszym
stopniu korupcja i demokratyczna odpowiedzialnos$¢ rzadu stanowia istotne deter-
minanty BIZ. Z kolei K. W. Jun i H. Singh (1996), badajac kraje rozwijajace
si¢ w celu uchwycenia réznych aspektow niestabilnosci politycznej, wykorzy-
stali dwie miary. Pierwsza z nich — indeks ryzyka politycznego wptywal na
inwestycje, w szczegolnosci, w krajach, ktore wczesniej cieszyly si¢ duzymi na-
ptywami BIZ. Druga miara — liczba straconych dni pracy z powodu konfliktow
przemystowych lub spotecznych, w przeciwienstwie do pierwszego wskaznika,
miata wigksze znaczenie dla panstw, ktoére wcze$niej nie odniosty sukcesow
W przycigganiu inwestycji.

R. M. Quazi i M. Mahmud (2004) na podstawie wynikow badania
dotyczacego krajow Azji Potudniowej stwierdzili, ze niestabilno$¢ polityczna
prowadzi do zmniejszenia BIZ. Do takiej samej konkluzji dla panstw Europy
Srodkowej i Wschodniej doszli K. Carstensen i F. Toubal (2004), wyko-
rzystujac w charakterze zmiennej objasniajacej indeks ryzyka politycznego. Tak-
ze S.-J. Wei (2000) oraz M. Habib, L. Zurawicki (2002) zaobserwowali,
ze kraje bardziej stabilne pod wzgledem politycznym przyciagaja wigcej inwesty-
cji. Z tym ze w drugim z badan nie stwierdzono wystepowania zwigzku pomiedzy
roéznicg w poziomie ryzyka w gospodarce inwestujacej oraz goszczacej a BIZ.
E. Asiedu (2002) oraz C. Bellak, M. Leibrecht i A. Riedl (2008) nie
odkryli natomiast statystycznie istotnej zaleznosci pomigdzy ryzykiem politycz-
nym a inwestycjami.

Nie tylko ryzyko polityczne, ale takze makroekonomiczne kraju goszczace-
go moze wptywac na decyzje lokalizacyjne. Inflacja stanowi natomiast stosun-
kowo czesto wykorzystywang w badaniach miare tego zjawiska. Zastosowali
janp.:E.Asiedu (2002),Y.Kinoshita, N.F.Campos (2003)orazC.Bel-
lak,M.LeibrechtiA.Riedl (2008). Nie dowiedli oni jednak wystgpowania
zaleznosci pomiedzy inflacja a BIZ. R. M. Quazi i M. Mahmud (2004) tak-
ze nie zaobserwowali istnienia wyzej wskazanej relacji, jednakze autorzy ci nie
zaznaczaja, ze inflacja zostala uwzgledniona w ich analizie w celu uchwycenia
ryzyka makroekonomicznego. Z kolei M. Busse 1 C. Hefeker (2007) otrzy-
mali niejednoznaczne wyniki, bowiem zmienna ta stanowita determinante BIZ

25 Presja religijna wynika z dominacji w spoteczenstwie i/lub rzadzie pojedynczej grupy re-
ligijnej chcacej np. zastapi¢ prawo cywilne religijnym lub pragnacej wylaczy¢ inne religie z Zycia
politycznego i spotecznego (Busse, Hefeker 2007, s. 401).
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w przypadku jednej z trzech uzytych metod, a mianowicie analizy panelowej
ze statymi efektami. C. Kirkpatrick, D. Parker i Y.-F. Zhang (20006),
badajac bezposrednie inwestycje w infrastruktur¢ w krajach rozwijajacych sig,
wykorzystali roczng zmiang stopy inflacji w celu uchwycenia spojnosci polity-
ki pienigznej, natomiast roczng zmiang realnego efektywnego kursu walutowego
jako miare stabilno$ci ekonomicznej. Pierwsza z analizowanych zmiennych oka-
zala si¢ statystycznie nieistotna, za$ wigksza zmienno$¢ kurséw zniechgcata do
inwestowania. Rowniez w badaniu F. Erdal, E. Tatoglu (2002), dotyczacym
Turcji, zmiennos$¢ kursu walutowego miata ujemny wplyw na zrealizowane BIZ.
Do pomiaru niestabilno$ci ekonomicznej kraju przyjmujacego, autorzy ci uzyli
innej wielko$ci — realnej stopy procentowej depozytow na zadanie, ktora jednak
nie stanowita statystycznie istotnej determinanty BIZ. K. Lada i G. Tchorek
(2008), w modelu zbudowanym przy wykorzystaniu bilateralnych przeptywow
BIZ pomiedzy 26 krajami OECD w latach 1990-2006, uwzglednili dwie miary
ryzyka ekonomicznego: deflator PKB oraz stosunek dtugu publicznego do PKB.
O ile wzrost warto$ci pierwszej zmiennej powodowat spadek BIZ, o tyle dru-
ga nie oddziatywatla na inwestycje. Z kolei w badaniu przeprowadzonym przez
A.F.M.Shamsuddina (1994), wzrost wariancji poziomu cen obnizal inwe-
stycje (na poziomie istotnosci 10%).

Istnieje tez grupa badan uwzgledniajacych skomplikowane miary ryzyka
zwigzanego z podjeciem inwestycji w danym kraju. [tak A.A. Bevan i S.Es-
trin (2004) uzyli rating-u finansowego (credit-rating), ktéry stanowi synte-
tyczny wskaznik okreslajacy stopien zaufania do danego panstwa. Na podstawie
przeprowadzonej analizy nie zidentyfikowali oni jednak tego czynnika jako deter-
minanty BIZ w krajach transformacji. Z kolei H. P. Janicki iP.V.Wunnava
(2004), wykorzystujac te samg miare, stwierdzili, ze zdrowy klimat inwestycyjny
odznaczajacy si¢ stabilnoscig makroekonomiczng i polityczng przyciaga inwesty-
cje. W badaniach D. Holland, N. Pain (1998) orazM. Lansbury, N. Pain
1 K. Smidkova (1996) wskaznik ryzyka zostat zbudowany przy zastosowaniu
metody gtownych sktadowych. W pierwszej z analiz odkryto, Zze zmienna ta od-
dziatuje na lokalizacj¢ BIZ, za$ w drugiej zwigzku takiego nie stwierdzono. Row-
niez L. Resmini (2000) postuzyta si¢ ztozong miara, a mianowicie indeksem
ryzyka operacyjnego (Operation Risk Index). Doszta ona do wniosku, ze czynnik
ten ma silny wplyw na BIZ, w szczegolnosci w odniesieniu do sektoréw gospo-
darki opartych na wiedzy i kapitatochtonnych. . Nunnenkamp (2002) zaob-
serwowat ponadto wzrost znaczenia ryzyka w czasie.

W badaniu D. Dumludag, E. Saridogan i S. Kurt (2007), obejmu-
jacym 6 rynkéw wschodzacych w latach 1994-2004, uwzgledniono zarowno
zmienne makroekonomiczne, jak i instytucjonalne. Znalazty si¢ wsroéd nich m.in.:
inflacja, stopa procentowa, zmienno$¢ kursu walutowego, stabilnos¢ rzadu oraz
ztozony wskaznik ryzyka ekonomicznego, finansowego i politycznego. Otrzyma-
ne rezultaty byly niejednoznaczne. Na przyktad inflacja, w zalezno$ci od zasto-
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sowanej metody, wptywata ma BIZ ujemnie albo dodatnio. Stopa ryzyka rowniez
oddzialywata roznokierunkowo, co wigcej, nie zawsze byla statystycznie istotna.
Podobnie zmiennos$¢ kursu walutowego — nie w kazdym przypadku miata zna-
czenie. Jednoznaczny wynik uzyskano natomiast dla stopy procentowej, ktorej
wzrost powodowat spadek BIZ. Z kolei zalezno$¢ o dodatnim charakterze zaob-
serwowano pomigdzy stabilno$cig rzadu a inwestycjami®,

Stosunkowo niedawno korupcja zaczeta by¢ uwzgledniana w badaniach jako
samodzielna zmienna. Wcze$niej byta ona wiaczana do r6znych miar ryzyka eko-
nomicznego i politycznego krajow goszczacych (Habib, Zurawicki 2002,
s. 293). Jej wystepowanie sprawia, ze lokalna biurokracja staje si¢ mniej przej-
rzysta, zas koszty zawierania transakcji i ryzyko zwigzane z podjgciem inwestycji
wzrastaja, co moze zniecheca¢ inwestorow zagranicznych. Ponadto, jak zauwa-
zaja M. Habib i L. Zurawicki (2002, s. 293), inwestorzy moga postrzegac
korupcje jako niemoralng i trzymac si¢ z daleka od krajow charakteryzujacych sie
jej wysokim poziomem.

M.Habib iL. Zurawicki (2002) badali wptyw na BIZ zaré6wno pozio-
mu korupcji, jak 1 ré6znicy w poziomie korupcji pomiedzy krajem goszczacym
a inwestujacym. W obu przypadkach otrzymali oni ujemng zaleznos¢. Do wnio-
sku, ze korupcja w kraju przyjmujacym moze zmniejsza¢ inwestycje doszli tak-
ze S.-J. Wei (2000) oraz B. K. Smarzynska iS.-J. Wei (2000). Ci ostatni
podkreslaja ponadto, ze obecnos¢ korupcji w kraju goszczacym sprawia, iz in-
westorzy preferuja prowadzenie dziatalno$ci w formie spotek typu joint-venture
anizeli przedsiebiorstw begdacych ich catkowita wtasnoscia. Z kolei firmy wyko-
rzystujace bardziej zaawansowane technologie moga by¢ mniej zainteresowa-
ne tego typu rozwigzaniem, z uwagi na mozliwos¢ wycieku technologicznego
know-how. V. M. Gastanaga, J. B. Nugat, B. Pashamova (1998) oraz
D.Dumludag,E.Saridogan,S. Kurt (2007) takze stwierdzili, ze niski po-
ziom korupcji wptywa dodatnio na BIZ, cho¢ w ich badaniach zmienna odpowie-
dzialna za pomiar analizowanego zjawiska nie zawsze byla statystycznie istotna.
A.Johnson (2006) natomiast, w badaniu dotyczacym panstw transformacji,
przy wykorzystaniu calej proby nie byt w stanie dowies¢ statystycznie istotne-
go wptywu korupcji na BIZ. Zalezno$¢ ta miata jednak znaczenie w przypadku
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, za$ przeprowadzenie analizy dla pafstw
bylego Zwigzku Radzieckiego byto niemozliwe z uwagi na matla liczbe obser-
wacji. W badaniu M. Busse, C. Hefeker (2007), uwzgledniajacym 83 roz-
wijajace sie panstwa w latach 1984-2003, korupcja nie zostala zidentyfikowana
jako determinanta BIZ, poza przypadkiem zastosowania estymatora uogolnione;j
metody momentow GMM Arellano i Bonda na poziomie istotnosci 10%. Podob-
nie K.A. Mottaleb (2007) orazD. G. Demekas iin. (2007) nie stwierdzaja
istnienia zalezno$ci pomiedzy rozmiarem korupcji a BIZ.

26 W jednym przypadku zaleznos¢ ta byla statystycznie nieistotna.
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2.4.6. Infrastruktura

Dobra infrastruktura stanowi warunek konieczny, aby inwestorzy zagra-
niczni mogli prowadzi¢ lokalng dziatalno$¢, niezaleznie od typu BIZ (Kino-
shita, Campos 2003, s. 9). Zwieksza ona produktywno$¢ inwestycji, a zatem
powinna pobudza¢ naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (Asiedu
2002, s. 111). Czesto wykorzystywang w literaturze miarg rozwoju infrastruk-
tury jest liczba telefonow/linii telefonicznych na 1000 osob. Infrastruktura tego
typu jest niezbedna do zapewnienia komunikacji pomiedzy krajem inwestujagcym
1 goszczacym. Niemniej jednak, jak zauwaza E. Asiedu (2002, s. 111), dobrze
skonstruowana miara powinna uwzglednia¢ nie tylko dostgpno$é, ale takze nie-
zawodnos¢, tymczasem brak odpowiednich danych zmusza badaczy do wykorzy-
stywania miar niedoskonatych.

Badania dotyczace infrastruktury dostarczajg niejednoznacznych wynikow.
Najpierw omowione zostang analizy, w ktorych do zmierzenia rozwoju infra-
struktury uzyto wytacznie lub m.in. wczesniej wspomnianej — liczby telefondw/
linii telefonicznych na 1000 oso6b. I tak R. M. Quazi i M. Mahmud (2004)
nie stwierdzili statystycznie istotnego wplywu tej zmiennej na BIZ dla panstw
Azji Potudniowej. Do podobnego wniosku dla krajow rozwijajacych si¢ doszedt
K.A.Mottaleb (2007). Wskazat on jednak inny element infrastruktury (réwniez
mogacy stuzy¢ do komunikacji), stanowigcy w swietle przeprowadzonej analizy,
istotna determinant¢ BIZ — Internet. Linie telefoniczne nie mialy takze znacze-
nia w badaniu Y. Kinoshity, N. . Camposa (2003) przy wykorzystaniu
danych dla wszystkich uwzglgdnionych panstw transformacji. Niemniej jednak
ich obecnos¢ stanowita istotny czynnik przyciagajacy BIZ w krajach Wspolnoty
Niepodlegtych Panstw (WNP). E. Asiedu (2002) dla calej proby, obejmujace;j
panstwa rozwijajace sie¢, doszta do konkluzji o istnieniu relacji migdzy infrastruk-
turg komunikacyjng a BIZ, ale wniosku tego nie zdotata potwierdzi¢ dla panstw
subsaharyjskich. Z kolei C. Kirkpatrick, D. Parker i Y.-F. Zhang (2006),
analizujac inwestycje w infrastruktur¢ w krajach rozwijajacych sie, nie zaobser-
wowali statystycznie istotnego zwiazku miedzy liniami telefonicznymi a BIZ, ale
odkryli ujemng zalezno$¢ pomigdzy produkcjag elektrycznosci na osobe a inwe-
stycjami. Ich zdaniem, potwierdzalo to, ze inwestycje w infrastrukture przy zato-
Zeniu niezmiennosci pozostalych czynnikoéw sa przyciagane do krajow, gdzie jest
wigksze zapotrzebowanie na dodatkowa infrastrukture.

M.Lansbury, N. Pain i K. Smidkova (1996) oraz N. Billington
(1999) jako miare infrastruktury wykorzystali zuzycie energii. W obu przypad-
kach zmienna ta nie miata wptywu na BIZ. N. Billington (1999) w badaniu
na poziomie panstw uzyl wydatkow rzadu centralnego na transport i komu-
nikacje, ktore jednak rowniez nie stanowily istotnej determinanty inwestycji.
Z kolei przy analizie na poziomie regionéw infrastrukture przyblizyt rocznymi
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wydatkami publicznymi na drogi. Nie uzyskal jednak potwierdzenia dla istnie-
nia badanej zaleznos$ci. Udziat wydatkow na transport, energi¢ i komunikacje
w PKB miat natomiast znaczenie w badaniu F. Erdala, E. Tatoglu’a (2002)
dotyczacym Turcji.

Wptyw sieci transportowej na naptyw BIZ analizowali m.in. K. H. Zhang
(2001) oraz K. Lada, G. Tchorek (2008). W pierwszym badaniu stwierdzo-
no istnienie dodatniego zwigzku, zas w drugim — jego brak. C. A. L.Hilber
i . Voicu (2006) otrzymali natomiast, ze ggstos¢ sieci kolejowej determinuje
naptyw BIZ do Rumunii, za$ ggstos¢ drog — nie.

2.4.7. Korzysci aglomeracji

Zyski stworzone dzigki funkcjonowaniu przedsigbiorstw w duzej koncentracji
przestrzennej okresla si¢ mianem korzysci aglomeracji (por. Gawlikowska-
-Hueckel 2002, s. 16). Wedlug A. Marshalla (za: Nowinska-Lazniew-
ska 2004, s. 13-14; Cieslik 2005, s. 115-117), mozna wskazaé trzy gtowne
zrodla korzysci zewnetrznych, majacych wptyw na przestrzenng koncentracje¢ in-
westorow:

— rozprzestrzenianie si¢ informacji i dyfuzje wiedzy,

— istnienie niezbywalnych naktadéw lokalnych, do ktérych mozna zaliczy¢
sie¢ wyspecjalizowanych dostawcow dobr oraz ustug posrednich, jak rowniez lo-
kalng infrastrukture,

— dostgpnos$¢ wysoko wykwalifikowanej sity robocze;j.

Korzysci aglomeracji wigzg si¢ przede wszystkim z duza skalg produkcji,
lepszymi mozliwosciami sprzedazy, obecnoscia tanszej, dobrze wykwalifikowa-
nej sity roboczej, dziatalnoscig innych duzych zaktadow przemystowych i ustu-
gowych, istnieniem duzego, zréznicowanego rynku zbytu. Ponadto skupienie
znacznej liczby przedsiebiorstw prowadzi do specjalizacji i kooperacji, sprzyja
postepowi technicznemu, stwarza mozliwos$ci obnizania kosztow energii, komu-
nikacji, sieci drogowej (ogolnie infrastruktury) (Gawlikowska-Hueckel
2002, s. 16-17). W zwiazku z tym oczekuje si¢ dodatniej zalezno$ci pomigdzy
korzy$ciami aglomeracji a bezpos$rednimi inwestycjami zagranicznymi.

W badaniu, dotyczacym BIZ w Rumunii, przeprowadzonym przez
C.A.L.Hilberil. Voicu (2006), uwaga zostata skupiona na efekcie aglome-
racji. Do pomiaru zjawiska wykorzystano cztery rozne wielkosci: liczbe przedsie-
biorstw z udzialem kapitatu zagranicznego w tej samej branzy, co inwestor; liczbe
przedsigbiorstw krajowych z tej samej branzy, co inwestor; catkowite zatrudnienie
w sektorze ustugowym (ustugi finansowe i biznesowe) na kilometr kwadratowy
oraz catkowite zatrudnienie w przemysle na kilometr kwadratowy. Dwie pierwsze
zmienne w kazdym z zaproponowanych modeli mialy statystycznie istotny dodat-
ni wptyw na BIZ. Zatrudnienie w sektorze ustug nie stanowito determinanty BIZ
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w modelu na poziomie regionéw, a jedynie kraju. Zatrudnienie w przemysle nato-
miast generalnie nie oddziatywalo dodatnio na BIZ w sposéb statystycznie istotny.
K. H.Zhang (2001) efekt aglomeracji dla gospodarki Chin zmierzy! udziatem
produkcji przemystowej w PKB i doszedt do wniosku o wystepowaniu dodat-
niej zalezno$ci pomiedzy analizowang wielkoscia a inwestycjami. Te sama miare
wykorzystata L. Resmini (2000) dla panstw Europy Srodkowo-Wschodniej,
ale nie potwierdzila istnienia omawianego zwigzku na poziomie kraju. Korzysci
aglomeracji miaty natomiast w jej analizie znaczenie w przypadku BIZ w tra-
dycyjnych sektorach gospodarki. W badaniu Y. Kinoshita i N. F. Campos
(2003) przyjeto, ze inwestorzy moga preferowac kraje, w ktérych koncentruja
si¢ inni inwestorzy zagraniczni. Moga oni bowiem decyzje inwestycyjne innych
traktowac jako sygnat o istnieniu korzystnych warunkow dla prowadzenia dzia-
falnosci 1 nasladowac je, zeby zredukowac niepewnos$¢. Wobec tego jako miare
efektu aglomeracji przyjeto skumulowang wielkos¢ BIZ z poprzedniego okresu.
Autorzy analizy doszli do wniosku, ze efekt aglomeracji jest jednym z gléwnych
czynnikow przyciaggajacych BIZ do krajow transformacji. Niemniej jednak przy
poréwnywaniu krajow Wspolnoty Niepodlegtych Panstw (WNP) i pozostatych,
zmienna ta przestala by¢ istotna w przypadku tych pierwszych. Z tej samej miary
skorzystali tez K. Lada 1 G. Tchorek (2008), ktorzy zidentyfikowali efekt
aglomeracji jako determinante BIZ.

2.4.8. OtwartoS¢ gospodarki

Stosunek handlu (eksport + import) do PKB jest w badaniach cze¢sto sto-
sowany jako miara otwarto$ci gospodarki (Asiedu 2002, s. 111)”. Wplyw
otwarto$ci na BIZ zalezy, jak juz zostalo wspomniane, od typu inwestycji. Ogra-
niczenia handlu, a tym samym mniejsza otwarto$¢, moga przyciaga¢ inwestycje
typu poszukujacych rynku. Firmy zagraniczne, chcace obstugiwaé dany rynek,
moga zdecydowac¢ si¢ dokonac tego poprzez zatozenie filii w kraju goszczacym,
jezeli jest to trudne do zrealizowania na drodze importu. Z drugiej strony przed-
sicbiorstwa zorientowane na eksport mogg preferowac kraje o bardziej otwartej
gospodarce, bowiem ochrona handlu z reguty wiaze si¢ z wyzszymi kosztami
transakcyjnymi (Asiedu 2002, s. 111). Wobec tego znak badanej zalezno$ci
moze by¢ zard6wno dodatni, jak i ujemny. A. Cuadros, V.Orts, M. T. Algu-
acil (2001, s. 6) oraz R. C. Torrisi iin. (2008, s. 142) zauwazaja, ze wick-
szo$¢ BIZ jest zorientowanych na eksport,a L. Resmini (2000, s. 677) dodaje,
ze liczne badania teoretyczne i empiryczne sugerujg dodatni zwigzek pomigdzy
inwestycjami a otwartoscig gospodarek.

27 Niektorzy autorzy wykorzystuja inne miary np. stosunek importudo PKB (Bevan,Estrin
(2004),Janicki, Wunnava (2004)) czy stosunek eksportu do PKB (Jun, Singh (1996)).
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M. Lansbury, N. Pain i K. Smidkova (1996) na podstawie analizy
ekonometrycznej czynnikoéw wptywajacych na inwestycje w Czechach, Stowacji,
Wegrzech i Polsce w latach 1991-1993 stwierdzili, Ze przecigtnie bardziej praw-
dopodobne jest, ze inwestycje beda pochodzity z krajow, z ktorymi istniejg silne
powigzania handlowe. Dodatni wplyw otwartosci gospodarki na BIZ otrzyma-
no rowniez w analizach takich autorow, jak: E. Asiedu (2002), D. Holland,
N.Pain (1998), F. Erdal, E. Tatoglu (2002), H. P. Janicki, P. V. Wun-
nava (2004), R. M. Quazi, M. Mahmud (2004), R. M. Quazi (2007),
K.Lada, G. Tchorek (2008) oraz R. C. Torrisi iin. (2008). Pierwsza au-
torka zauwazyta ponadto, ze cho¢ otwarto$¢ na handel stanowi determinante BIZ
zarowno w krajach subsaharyjskich, jak i pozostatych krajach rozwijajacych si¢
uwzglednionych w probie, to mniejsza korzys¢ krancowa z jej zwigkszenia czer-
pia te pierwsze. Rowniez w badaniu Y. Kinoshita i N. F. Campos (2003),
wykorzystujacym dane panelowe dla 25 panstw transformacji pomigdzy rokiem
1990 a 1998, otrzymano, ze kraje odznaczajace si¢ wigksza otwartos$cia na handel
maja wigksze szanse przyciggnac inwestycje. Niemniej jednak poréwnujac kra-
je Wspolnoty Niepodlegtych Panstw (WNP) i pozostate, potwierdzenie zalezno-
$ci uzyskano jedynie dla panstw z grupy WNP. Z kolei K. W. Jun i H. Singh
(1996) doszli do, jak to okreslili, ogolnej konkluzji, ze udziat eksportu w PKB jest
jedna ze zmiennych majacych najwigkszy wptyw na przyciaganie BIZ. Jednakze
w analizie przeprowadzonej oddzielnie dla panstw charakteryzujacych si¢ wyso-
kim i niskim rozmiarem BIZ wielko$¢ ta stanowila istotng determinantg jedynie
w przypadku krajow, ktore dotychczas cieszyty si¢ duzymi naptywami inwestycji.

C.Kirkpatrick, D.Parker i Y.-F. Zhang (20006), analizujac inwesty-
cje w infrastrukture dla krajow rozwijajacych si¢ w latach 1990-2002, zaobser-
wowali, Ze zmienna mierzaca poziom otwarto$ci ma zawsze ujemny wpltyw na
BIZ i tylko w niektorych przypadkach jest statystycznie istotna na poziomie 10%.
Brak jej istotnos$ci stwierdzili natomiast: N. Billington (1999), B. K. Sma-
rzynska, S.-J. Wei (2000) oraz K. A. Mottaleb (2007). W badaniu prze-
prowadzonym przezA.A.Bevana iS. Estrina (2004) otwarto$¢ gospodarki
przyjmujacej miata znaczenie jedynie w specyfikacji wykorzystujacej opdznienia,
zas u L. Resmini (2000) tylko w badaniu na poziomie sektorow gospodarki
i wylacznie dla sektorow tradycyjnych.

Powstaly takze badania, w ktorych autorzy nie analizowali wptywu otwarto-
$ci gospodarki na BIZ, ktéra miata odzwierciedla¢ ograniczenia w handlu, a za-
jeli sig wprost pomiarem tych barier. C. Bellak, M. Leibrecht i A. Riedl
(2008) wykorzystali w tym celu udziat przychodow z cet w catkowitej wartosci
importowanych dobr i ustug. Niemniej jednak nie zidentyfikowali oni tej zmien-
nej jako determinanty BIZ. Tej samej miary uzyli D. G. Demekas iin. (2007),
ktorzy doszli do wniosku, Zze ujemny wptyw cet ma znaczenie tylko w przypadku
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krajow o nizszym poziomie dochodow per capita®®. Inne przeprowadzone przez
nich w ramach badania regresje rowniez dostarczaty mieszanych wynikow. Z ko-
lei . Nunnenkamp (2002), w analizie uwzgledniajacej 28 rozwijajacych si¢
panstw, w wiekszosci przypadkow otrzymat statystycznie istotny, ujemny zwig-
zek korelacyjny pomiedzy ograniczeniami w handlu a inwestycjami.

2.4.9. Czynniki specyficzne dla grup panstw

W badaniach empirycznych uwzgledniane sg takze determinanty bezposred-
nich inwestycji zagranicznych specyficzne dla pewnych grup krajow. Jedng z nich
stanowi cztonkostwo w Unii Europejskiej, ktore si¢ wigze z obecno$cig na jedno-
litym rynku wewnetrznym. Zapewnia ono mi¢dzynarodowym firmom dostep do
catego wspdlnego rynku i daje mozliwos¢ relokacji produkcji do innych panstw.
W zwiazku z tym powinno wptywac¢ dodatnio na naptyw BIZ (por. Clausing,
Dorobantu 2005, s. 89). Zarowno obecne, jak i przyszite cztonkostwo ozna-
cza takze zmniejszenia ryzyka zwigzanego z inwestycja w danym kraju, bowiem
wymaga ono przestrzegania pewnych standardéw ekonomicznych, jak réwniez
przyjecia regulacji majacych na celu harmonizacjg otoczenia prawnego i bizneso-
wego z innymi krajami UE.

K.A.ClausingiC.L.Dorobantu (2005), badajac czynniki determinu-
jace bezposrednie inwestycje zagraniczne w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej w latach 19922001, otrzymali wyniki $wiadczace o tym, ze zapowiedz
o perspektywie przystagpienia do Unii Europejskiej miata istotny wplyw na przy-
cigganie BIZ do krajow kandydujacych. Do podobnego wniosku doszli takze
A.A.Bevan iS.Estrin (2004) oraz K. Lada, G. Tchorek (2008). Z tym
ze ci ostatni badali wptyw czlonkostwa, a nie zapowiedzi o wejsSciu w struktu-
ry UE. Z kolei w analizie przeprowadzonej przez R. C. Torrisi i in. (2008)
zmienna odpowiedzialna za pomiar wpltywu akcesji do UE na BIZ okazala si¢
statystycznie nieistotna.

Kolejng determinantg, uwzgledniang w odniesieniu do pewnych grup panstw,
stanowi proces prywatyzacji. Jest on postrzegany jako jeden z istotnych czynni-
kow przyciagajacych BIZ, bowiem zwigksza mozliwosci inwestorow zagranicz-
nych (Bellak, Leibrecht, Riedl 2008, s. 27). M. Lansbury, N. Pain
iK.Smidkova (1996, s. 106) zauwazaja ponadto, ze w wielu krajach transfor-
macji inwestycje naptywajace mialy forme spotek typu joint-venture, z ktoérych
wiele byto w stanie wynegocjowac korzystne warunki zawarcia transakcji.

W badaniach empirycznych zajmowano si¢ wptywem na BIZ zar6wno meto-
dy prywatyzacji, jak i jej rozmiaru (mierzonego najczesciej udziatem sektora pry-
watnego w PKB). Analiza determinant BIZ przeprowadzona przezR. C. Torrisi

28 W badaniu — ponizej 5887 $.
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i in. (2008) dla Wegier, Polski, Czech i Stowacji w latach 1989-2006 potwier-
dzita, Ze proces prywatyzacji przycigga inwestycje zagraniczne. Do podobnego
wniosku doszli tez M. Lansbury, N. Pain, K. Smidkova (1996) na pod-
stawie preferowanego przez nich réwnania oraz C. Bellak, M. Leibrecht,
A. Riedl (2008). Z kolei A. Johnson (2006), badajac naptyw BIZ do 25
krajow transformacji w okresie 1993-2003, otrzymat wyniki $wiadczace o tym,
ze wybor metody prywatyzacji oddziatuje na naptyw BIZ do wszystkich anali-
zowanych gospodarek (uwzglednionych facznie) oraz krajow bylego Zwigzku
Radzieckiego, ale nie ma znaczenia dla panstw Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Metoda prywatyzacji stanowita natomiast istotng determinant¢ BIZ dla krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej w badaniach D. Holland i N. Pain (1998)
oraz K. Carstensen i F. Toubal (2004). Cho¢ w pierwszym przypadku
poza krajami battyckimi. K. Carstensen i F. Toubal (2004) doszli ponadto
do konkluzji, Ze rozmiar prywatyzacji, mierzony udziatem sektora prywatnego
w PKB rowniez stanowi czynnik przyciagajacy BIZ®. K. Przybylska (2001)
wniosek ten potwierdzita dla Czech i Wegier, ale nie dla Polski. D. Holland
i N. Pain (1998) stwierdzili brak statystycznej istotnosci omawianej zmiennej
w przypadku wlaczenia do modelu miary ryzyka, co ich zdaniem oznacza istnie-
nie ujemnej korelacji pomig¢dzy ryzykiem a udzialem sektora prywatnego w PKB.

2.5. Podsumowanie

Ujecia teoretyczne wskazuja wiele czynnikow, ktore potencjalnie moga miec
wplyw na wybor miejsca lokalizacji inwestycji. W literaturze przedmiotu porusza-
na jest kwestia zmian ich znaczenia w czasie, w zwigzku z procesami liberalizacji
i globalizacji w gospodarce $wiatowej, postepem technologicznym w informaty-
ce 1 telekomunikacji oraz rozwojem transportu. Coraz wigksza rola przypisywa-
na jest uwarunkowaniom sktadajacym si¢ na klimat inwestycyjny. Dlatego tez
w przegladzie badan empirycznych dokonanym w niniejszym rozdziale uwaga
zostata skupiona na opracowaniach nowszych, za$ uwzglednione determinanty
BIZ objety czynniki pojawiajace si¢ w studiach empirycznych stosunkowo czgsto.
Znalazty si¢ wsrod nich: rozmiar rynku i jego wzrost, koszt, jako$¢ i dostgpnos¢
sily roboczej, opodatkowanie przedsigbiorstw, odlegtos¢ geograficzna i kulturo-
wa, ryzyko ekonomiczne i polityczne, infrastruktura, korzysci aglomeracji, otwar-
tos¢ gospodarki oraz czynniki specyficzne dla pewnych grup panstw.

Whioski na temat oddzialywania okreslonych wielko$ci na BIZ, ptynace
z omawianych w pracy badan, w zaleznos$ci od analizowanego czynnika charak-
teryzuja si¢ r6znym stopniem zgodno$ci. Rozmiar rynku jest generalnie identy-
fikowany jako istotna determinanta BIZ. Podobnie przewazajaca liczba analiz

29 Zmienna byla statystycznie istotna w wigkszosci modeli.
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wskazuje na dodatnig zalezno$¢ pomigdzy inwestycjami a otwarto$cig gospodarki,
za$ dla BIZ i odlegloséci geograficznej — ujemna. W przypadku wigkszo$ci oma-
wianych czynnikow ich wptyw na bezposrednie inwestycje zagraniczne otrzyma-
ny w studiach empirycznych, jest zgodny z oczekiwaniami, cho¢ nie zawsze jest
statystycznie istotny. Najbardziej kontrowersyjnych rezultatow dostarcza analiza
zwigzku pomiedzy bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi a kosztami pracy.
Wyniki badan empirycznych cechuje duza rozpigto$¢ — od wskazujacych, ze wyz-
sze wynagrodzenia w kraju goszczacym zmniejszaja rozmiar BIZ, przez te, ktore
pokazuja brak ich wptywu na inwestycje, do odnajdujacych zalezno$¢ dodatnia.






Rozdziat 3

OBCIAZENIE PODATKOWE PRZEDSIEBIORSTW

3.1. Wstep

Przeprowadzenie analizy wplywu opodatkowania przedsiebiorstw na loka-
lizacj¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych wymaga wyboru odpowiednie-
go wskaznika obcigzenia podatkowego. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢
jednak wiele zréznicowanych miar, do obliczenia ktérych stosowane sg odmien-
ne podejscia. W niniejszym rozdziale dokonano przegladu wielkosci obrazuja-
cych obcigzenie podatkowe przedsigbiorstw. Jako pierwsze omdwiono wskazniki
proste, w postaci stopy nominalnej oraz miar udziatlowych. Nastepnie uwage
skierowano na efektywne stopy podatkowe, uwazane za indykatory najbardziej
zaawansowane. Na podstawie wiasciwosci poszczegdlnych wielkosci, ich wad
i zalet, wskazano miary najbardziej odpowiednie do analizy zagadnienia stano-
wigcego przedmiot niniejszej pracy.

W rozdziale tym przedstawiono takze zachgty inwestycyjne. Szczegdlny na-
cisk zostal potozony na bodzce fiskalne w zwigzku z ich wptywem na warto$¢
wiekszo$ci sposrod omawianych wezeéniej wskaznikow. Omoéwiono tez ksztalto-
wanie si¢ miar opodatkowania przedsiebiorstw, wykorzystanych w cze$ci empi-
rycznej pracy, dla krajow Unii Europejskiej w latach 1998-2009.

3.2. Metody pomiaru obcigzenia podatkowego przedsi¢biorstw

3.2.1. Nominalna stopa podatkowa

Najbardziej podstawowa miar¢ obcigzenia podatkowego przedsigbiorstw sta-
nowinominalna stopa podatku od dochodéw przedsiebiorstw (7ax Burdens... 2000,
s.7;Devereux,Griffith,Klemm 2002,s.456). Jest ona szeroko stosowana,
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niemniej jednak nie daje petnego obrazu rzeczywistego cigzaru podatkowego po-
noszonego przez przedsigbiorstwa. Wynika to z faktu, ze nie uwzglednia zasad li-
czenia podstawy opodatkowania (w szczegdlnos$ci obliczania kosztow uzyskania
przychodow), mozliwosci skorzystania z zachet podatkowych, takich jak np. ulgi
i zwolnienia, r6znych metod liczenia odpisow amortyzacyjnych oraz rozliczania
strat spotki i podmiotéw z nig powigzanych (por. Krajewski 2009, s. 303).
Ignoruje wptyw na obciazenie podatkowe przedsiebiorstw zaréwno krajowych,
jak 1 miedzynarodowych regulacji podatkowych. Wielkos¢ ta nie stanowi zatem
satysfakcjonujacego wskaznika, ktory moglby stuzy¢ do poréwnan mi¢dzynaro-
dowych, jednakze jej dostepnos¢ zarowno w przekroju czasowym, jak i miedzy-
narodowym stanowi niewatpliwg zaletg.

Stopa ta moze mie¢ jednak istotne znaczenie przy zalozeniu, ze firmy nie
uwzgledniajg w swoich rozwazaniach bardziej skomplikowanych miar przedsta-
wionych ponize;j.

3.2.2. Miary udzialowe

Udziat przychodow z podatkow od przedsiebiorstw w PKB lub catkowitych
przychodach z podatkéw stanowi kolejna, tatwo osiagalng miare obciazenia po-
datkowego przedsigbiorstw. W przeciwienstwie do stop nominalnych bierze
ona pod uwage podstawe opodatkowania, niemniej jednak czyni to w stopniu
niewystarczajacym (Bellak, Leibrecht, Rdmisch 2005, s. 30; Bellak,
Leibrecht 2007a, s. 16). Na relacje przychodéw z podatkow do PKB moze
wplywac wiele czynnikow réznigcych si¢ pomigdzy panstwami i w zwigzku
z tym majacych wplyw na poréwnywalno$¢ wynikéw. Jeden z nich stanowia
tzw. ,,wydatki podatkowe”, ktore mozna zdefiniowac jako wydatki dokonywane
za pomoca systemu podatkowego (7ax Burdens... 2000, s. 28). Ich koncepcja
zostala rozwinigta w zwiazku ze stwierdzeniem, ze system podatkowy moze by¢
wykorzystywany do podobnych celow, jak programy wydatkéw publicznych.
Przyjmuja one forme¢ ulg i zwolnien podatkowych, obnizek stawki podatko-
wej lub odlozenia w czasie terminu zaplaty podatku, co oznacza, ze stanowia
tzw. utracone dochody be¢dace wynikiem zastosowania przywilejow podatko-
wych. Panstwa preferujace ,,wydatki podatkowe” w stosunku do bezposrednich
wydatkow rzadowych przy wszystkich innych warto$ciach takich samych beda
sie¢ charakteryzowaly nizsza relacja podatkow do PKB niz kraje wybierajace
programy wydatkéw bezposrednich (7ax Burdens... 2000, s. 28). Kolejny czyn-
nik, majacy wptyw na poréwnywalnos¢ omawianej miary, stanowi metoda po-
miaru PKB. Po pierwsze, stopien doktadnosci, z ktérg mierzony jest PKB przez
agencje statystyczne krajoéw moze ro6zni¢ si¢ w znacznym stopniu. Po drugie,
warto$ci PKB podlegaja weryfikacjom, wiaczajac aktualizacje, ktore nieko-
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niecznie musza odbywac si¢ w tym samym czasie w roéznych krajach. Zmia-
ny takie majg jednak jedynie ograniczony wplyw na omawiany wskaznik (7ax
Burdens... 2000, s. 31). Co wigcej, roznice w relacji przychodéw z podatkow
do PKB niekoniecznie muszg odzwierciedla¢ odmienno$¢ polityk podatkowych
stosowanych w r6znych panstwach badz w czasie (Tax Burdens... 2000, s. 30).
Cze$¢ PKB, ktora efektywnie podlega podatkowi dochodowemu od przedsig-
biorstw zmienia si¢ bowiem wraz z koniunkturg gospodarczg. Ponadto wartosc¢
nagromadzonych strat, ktére mogg by¢ rozliczane w przyszlych okresach spra-
wozdawczych, zmniejszajac zobowigzania podatkowe przedsiebiorstw, bedzie
rézna zardbwno w czasie, jak i pomigdzy krajami w dowolnym momencie czasu.
Te réznice bedg wplywaty na analizowany wskaznik obcigzenia podatkowego,
odzwierciedlajac jednak bardziej minione decyzje (np. dotyczace wykorzystywa-
nia zache¢t podatkowych) niz priorytety biezacej polityki podatkowej (7ax Bur-
dens... 2000, s. 30). Rowniez miara w postaci relacji przychodow z podatkow od
przedsigbiorstw do catkowitych przychoddéw z podatkow bedzie zaleze¢ od czyn-
nikow innych niz tylko system podatkowy: od wielkosci sektora przedsiebiorstw
oraz od udziatu dochodow przedsiebiorstw w PKB, ktére rdznia si¢ znacznie po-
migdzy fazami cyklu koniunkturalnego oraz potencjalnie pomig¢dzy krajami (D e -
vereux, Griffith, Klemm 2002, s. 470).

Omawiane miary udziatowe sg przez niektorych autorow okreslane mianem
efektywnych stop podatkowych (por.: Jacobs, Spengel 1999; Blechova,
Barteczkova 2008), ale nie wszyscy zgadzaja si¢ z takim podej$ciem. Na
przyktad G.Nicodéme (2001, s. 4-5) stwierdza, ze cho¢ relacja przychodow
z podatkow od przedsiebiorstw do PKB stanowi miar¢ obcigzenia podatkowe-
go, to sama z siebie nie moze by¢ postrzegana jako miara efektywnego opodat-
kowania. Z pogladem tym zgadzaja si¢ tez M. Leibrecht i R. Rédmisch
(2002, s. 3), ktorzy dokonuja podziatu miar opodatkowania przedsi¢gbiorstw
zgodnie z klasyfikacjg zaproponowang przez OECD na: stopy nominalne, miary
udzialowe oraz efektywne stopy podatkowe. Podziat taki, zaproponowany tak-
ze przez C. Bellak, M. Leibrecht (2007a, s. 16) zostal przedstawiony na
rys. 3.1.
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Rozdziat 3

Przychody z podatkéw od przedsigbiorstw do PKB

Przychody z podatkoéw od przedsigbiorstw
do catkowitych przychodow z podatkoéw

-

Efektywne krancowe stopy
podatkowe (effective marginal tax
rates — EMTR):

—King, Fullerton 1984

— OECD (Taxing Profits... 1991)
—Devereux, Griffith 1999
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Efektywne przecietne stopy po-
datkowe (effective average tax
rates — EATR):

—Devereux, Griffith 1999
—Jacobs, Spengel 2002

Przecigtne efektywne stopy po-
datkowe (average effective tax
rates — AETR):
1) oparte na danych makroeko-
nomicznych:
—Mendoza et al. 1994
—Leibrecht, Romisch 2002
— Volkering, de Haan
(Tax Ratios... 2001)
2) oparte na danych mikroekono-
micznych:
—Nicodeme 2001

Krancowe efektywne stopy po-
datkowe (marginal effective tax
rates — METR):

—Gordon et al. 2003

Rys. 3.1. Miary obcigzenia podatkowego

Zrodto:Bellak,Leibrecht 2007a, s. 16, z niewielkimi zmianami.
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3.2.3. Efektywne stopy podatkowe

W zwigzku z ograniczeniami wyzej wymienionych miar obcigzenia podat-
kowego przedsigbiorstw wprowadzono koncepcje efektywnych stop podatko-
wych. Biorg one pod uwage nie tylko nominalne stopy podatkowe, ale takze inne
aspekty systemoéw podatkowych, ktore determinujg wielko$¢ ptaconych podat-
koéw. Porownanie stawek nominalnych ze stopami efektywnymi daje wyobrazenie
o zaoferowanych przez wtadze zachgtach podatkowych (zostalty one omowione
w dalszej czgséci pracy). Duzy rozrzut nominalnych stop podatkowych nie musi
oznacza¢ duzych réznic w opodatkowaniu efektywnym. Z kolei poréwnanie efek-
tywnych stop podatkowych pomiedzy krajami informuje o tym, czy istniejg istot-
ne roznice w opodatkowaniu przedsigbiorstw o takich samych cechach, ale gdzie
indziej zlokalizowanych. ,,Stawka efektywna” nie jest jednak pojeciem jedno-
znacznym, a literatura ekonomiczna oferuje wiele metod jej liczenia. Po pierwsze,
mozna dokonac rozréznienia miar ze wzgledu na zastosowane ujecie: backward-
i forward-looking'. Pierwsze oparte jest na danych z przesztosci, drugie odnosi si¢
do przysztosci. Mozna takze wyrdzni¢ stopy krancowe oraz przecietne. Wresz-
cie, stawki efektywne mogg by¢ liczone przy wykorzystaniu danych makroeko-
nomicznych i mikroekonomicznych. Kazda z metod ma wady oraz zalety i jest
bardziej odpowiednia do analizy zjawisk okreslonego typu.

3.2.3.1. Ujecie typu forward-looking

Ujecie typu forward-looking wylicza efektywne obcigzenie podatkowe dla
hipotetycznego, przysztego projektu inwestycyjnego w trakcie zatozonego okre-
su jego trwania na podstawie cech systemu podatkowego i istniejacych przepi-
sow prawnych (tax code). Wsrod wielkosci obliczonych przy wykorzystaniu
tej koncepcji mozna wyrdzni¢ miary krancowe i przecigtne. Ich wspolng cecha
jest powigzanie w jednej wielko$ci zarowno nominalnej stopy podatkowej, jak
i bazy podatkowej. Glowna r6znica pomiedzy nimi sprowadza si¢ natomiast do
rentownosci rozwazanej inwestycji. Stopa krancowa dotyczy inwestycji kranco-
wych, tj. takich, dla ktorych zysk ekonomiczny po opodatkowaniu wynosi zero.
Stopa przecigtna umozliwia natomiast pordwnanie projektow inwestycyjnych
generujacych rente ekonomiczng, czyli przynoszacych zysk ekonomiczny po
opodatkowaniu.

Opierajac si¢ na neoklasycznej teorii inwestycji M. A. King i D. Fuller-
ton (1984) jako pierwsi policzyli efektywne krancowe stopy podatkowe (EMTR)

I Ze wzgledu na brak przyjetego w literaturze polskiej thumaczenia poje¢ backward- i forward-
-looking w odniesieniu do stop podatkowych, w pracy zostang wykorzystane zwroty w jezyku an-
gielskim.
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dla pewnej liczby panstw?, za$ ich model stat si¢ dobrze znanym i powszech-
nie przyjetym podejsciem. Metodologia ta zostala nastepnie rozwinigta przez
M. P. Devereuxa i R. Griffitha (1999), ktérzy wprowadzili efektywna
przecigtng stope podatkowa (EATR), czyli wielkos¢, ktora w przeciwienstwie do
EMTR moze by¢ obliczana rowniez dla inwestycji przynoszacych zyski ekono-
miczne. Stopa krancowa (EMTR) stanowi w ich podejsciu jedynie szczegdlny
przypadek, dotyczacy inwestycji krancowych. Konstrukcja ta, zaakceptowana
na arenie mi¢gdzynarodowej, umozliwia obliczenie zarowno stopy krancowej, jak
i przecietnej w ramach jednej, spojnej metodologii. W pracy zostanie przedsta-
wiona tylko ogolna koncepcja modelu autorstwa M. P. Devereux i R. Griffith, nie
zas$ jej detale techniczne, poniewaz nie majg one znaczenia dla interpretacji miar
efektywnego obcigzenia podatkowego (por. Lammersen, Schwager 2005,
s. 11). Obszerny techniczny opis omawianego podejscia znajduje si¢ w pracach:
Devereux, Griffith 1999, 2003; Company Taxation... 2001; Schreiber,
Spengel,Lammersen 2002.

Efektywna krancowa stopa podatkowa (EMTR). Jak juz zostalo nadmie-
nione, efektywna krancowa stopa podatkowa (EMTR) dotyczy inwestycji, ktore
nie generujg renty ekonomicznej. Inwestycje te osiggaja minimalng wymagana
stope zwrotu przed opodatkowaniem (okreslang mianem kosztu kapitahu), co jest
niezbedne, aby mogty stac¢ si¢ przedmiotem zainteresowania inwestora. W takim
przypadku warto$¢ biezgca netto (NPV) inwestycji wynosi zero. Jak podkreslaja
M.P.Devereux, R.Griffith iA. Klemm (2002, s. 461), idea tego podej-
$cia polega na okresleniu wplywu opodatkowania na koszt kapitatu przy przy-
jeciu okreslonej stopy zwrotu po opodatkowaniu (rownej stopie dyskontowej).
Przy zatozeniu, ze rozwazane sg tylko podatki od przedsigbiorstw, realna stopa
zwrotu po opodatkowaniu jest rowna realnej rynkowej stopie procentowe;j (por.:
Lammersen, Schwager 2005, s. 14; Overesch 2005, s. 56; Company
Taxation... 2001, Annex, s. 7). Wobec tego efektywna krancowa stopa podatkowa
jest zdefiniowana jako rdéznica pomi¢dzy kosztem kapitatu p i rynkowa stopa pro-
centowa r, podzielona przez kosztu kapitatu p-:

p—r
EMTR = —— (3.1

Wielko$¢ ta mierzy stopien, do jakiego podatki podnoszg koszt kapitatu po-
wyzej rynkowej stopy procentowej r. Aby dac przyktad, przyjmijmy, ze inwe-

2 Podwaliny teoretyczne zostaty przedstawione wczesniej przez R. E. Halla i D. W. Jor-
gensona (1967).

3 Innymi stowy, EMTR jest obliczana jako iloraz r6znicy pomiedzy stopa zwrotu przed opo-
datkowaniem i po opodatkowaniu oraz stopy zwrotu przed opodatkowaniem (Devereux, Grif-
fith, Klemm 2002, s. 461).
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stycja konkuruje z aktywami finansowymi (np. obligacjami), ktoére przynosza
rynkowa stopg procentowa rowng 4%. W sytuacji, gdy nie ma opodatkowania,
wymagana stopa zwrotu z inwestycji jest rowna rynkowej stopie procentowej
i wynosi 4%. Zatozmy teraz, ze przedsigbiorstwa podlegaja opodatkowaniu sto-
pa nominalng t wynoszacg 20%. W konsekwencji minimalna wymagana stopa
zwrotu z kapitatu* (koszt kapitatu) wzrasta do 5%, za§ EMTR przyjmuje warto$¢
20%, co odpowiada stopie podatku od przedsigbiorstw. EMTR, wynoszaca 20%,
oznacza zatem, ze opodatkowanie zmniejsza stopg zwrotu z inwestycji o 20%
(por. Lammersen, Schwager 2005, s. 14). Warto zauwazy¢, ze w sytuacji,
gdy rozwazane sa tylko podatki od przedsigbiorstw, efektywna krancowa stopa
podatkowa zawiera ta samg informacje, co koszt kapitatu, tylko wyrazong w inny
sposob’. Wyzsza (nizsza) EMTR oznacza wyzszy (nizszy) koszt kapitatu.

Omawiana koncepcja opiera si¢ na zatozeniu, ze zrealizowane zostang tyl-
ko te projekty inwestycyjne, ktore przynosza dochod réwny co najmniej koszto-
wi kapitatu, czyli wymaganej minimalnej stopie zwrotu. Przy okreslonej stopie
zwrotu po opodatkowaniu (rownej rynkowej stopie procentowej) surowszy sys-
tem podatkowy powoduje wzrost kosztu kapitatu, co zmniejsza szans¢ na pod-
jecie inwestycji. Wyzsza nominalna stopa podatkowa podnosi koszt kapitatu
1 EMTR, w przeciwienstwie do ulg i zwolnien podatkowych (oznaczanych w lite-
raturze literg A). Wobec tego, przy porownywaniu inwestycji dla alternatywnych
lokalizacji, model lezacy u postaw rozwazan przepowiedzialby ceteris paribus,
ze miejsca charakteryzujace si¢ wyzszym kosztem kapitatu lub EMTR bedg miaty
mniej inwestycji (Company Taxation... 2001, s. 72).

Efektywna przecietna stopa podatkowa (EATR). Przedstawiona powyzej
efektywna krancowa stopa podatkowa (EMTR) brata pod uwage tylko inwestycje
krancowe, czyli takie, ktore przynosity stope zwrotu réwna kosztowi kapitatu (nie
przynosity zysku ekonomicznego). Jednakze dowiedziono w sposoéb empiryczny,
ze decyzje dotyczace lokalizacji filii inwestorow migdzynarodowych czesto doty-
czg inwestycji charakteryzujgcych si¢ wysoka rentownoscig (Jacobs iin. 2003,
s. 16). Inwestycje takie przynosza stope zwrotu p przekraczajacg koszt kapitatu
p.Wzwiagzkuztym M. P. Devereux 1 R. Griffith (1999) zaproponowali
miar¢ w postaci efektywnej przecigtnej stopy podatkowej (EATR), ktéra umoz-
liwia obliczenie obcigzenia podatkowego dla takich projektow inwestycyjnych.
Tworcy EATR podkreslaja, ze wlasnie ta wielkos¢ ma wptyw na decyzje inwesto-
roOw w sytuacji, gdy muszg oni dokona¢ wyboru pomigdzy dwoma lub wigksza

4+ Koszt kapitatu, w takim prostym przypadku, jest obliczany na podstawie wzoru: p = r/(1 - t).
Wzor ten ulega zmianie, jezeli wezmie si¢ pod uwage dodatkowe czynniki, takie jak np. ulgi podat-
kowe, amortyzacje itd.

5 W sytuacji, gdy uwzgledni si¢ podatki osobiste, koszt kapitatu i EMTR dostarczaja innej
informacji.
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liczba wzajemnie wykluczajacych si¢ projektow inwestycyjnych, z ktorych kazdy
generuje rent¢ ekonomiczng. Decyzje za§ moga dotyczy¢ wyboru miejsca loka-
lizacji produkcji lub projektu inwestycyjnego, przy istniejacych ograniczeniach
finansowych.

Omawiana efektywna przecietna stopa podatkowa (EATR) jest zdefiniowana
dla p = p jako rdznica pomiedzy rentg ekonomiczng® przed opodatkowaniem R’
i po opodatkowaniu R, podzielona przez warto$¢ biezgcg netto strumienia docho-
du przed opodatkowaniem p/(1+r)(Devereux, Griffith 1999, s. 20):

*

p
1+7r

EATR = (3.2)

M. P. Devereux i R. Griffith podkres$laja, ze miara ta ma atrakcyjng wia-
$ciwos$¢ — na poziomie przedsigbiorstwa’ moze by¢ przedstawiona jako $rednia
wazona EMTR i nominalnej stopy opodatkowania przedsigbiorstw t, gdzie wagi
odzwierciedlajg udziat kosztu kapitatu p w stopie zwrotu z inwestycji przez opo-
datkowaniem p:

EATR = (5) EMTR + (p . p) (3.3)

Wielko$¢ ta obrazuje zatem rozktad efektywnych przecigtnych stop podat-
kowych dla szerokiego wachlarza rentownos$ci inwestycji, obejmujac dwa skraj-
ne przypadki akceptowalnych projektow inwestycyjnych. Pierwszy z nich dotyczy
inwestycji krancowych, dla ktérych rentowno$é¢ wynosi 0 (R = 0), p = p
1w zwigzku z tym EATR = EMTR. Drugi odnosi si¢ do inwestycji wysoce ren-
townych, dla ktorych p = oo i wobec tego EATR dazy do nominalnej stopy po-
datkowej® EATR — t. Jak zauwazaja M. P. Devereux i R. Griffith (2003,
s. 113), jest to intuicyjne, bowiem dla bardzo rentownych projektow inwesty-
cyjnych ulgi przestaja mie¢ znaczenie, a jedynym istotnym czynnikiem staje si¢
stopa opodatkowania dochodu. Aby zilustrowa¢ t¢ wtasciwo§¢ EATR przyjmij-
my, jak powyzej — rynkowa stopa procentowa r wynosi 4%, a nominalna stopa
opodatkowania przedsigbiorstw t jest rowna 20%. W przypadku, gdyby przed-
siebiorstwo nie korzystalo z zadnych ulg, minimalna wymagana stopa zwrotu p

¢ Renta ekonomiczna R” jest zdefiniowana jako warto$¢ biezaca netto inwestycji przed opodat-
kowaniem, za$ R jako warto$¢ biezaca netto inwestycji po opodatkowaniu.

7 Tzn. bez uwzgledniania podatkow osobistych.

8 M.P.Devereux i R. Griffith (2003, s. 112-113) rozwazaja takze przypadek, w kto-
rym podatki osobiste sg brane pod uwage, wowczas dla wysoce rentownych projektow inwestycyj-
nych EATR dazy do tzw. skorygowanej (o podatki osobiste) nominalnej stopy podatkowej T.
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wyniostaby 5%, za§ EMTR — 20%, co zostato wcze$niej pokazane. Zatdézmy teraz,
7e ze wzgledu na wykorzystanie ulg podatkowych A, koszt kapitatu p dla inwesty-
cji krancowej spada i wynosi 4,5%. W zwigzku z tym, obniza si¢ rowniez EMTR
1 przyjmuje wartos¢ 11,11% (wzér (3.1)). Jezeli stopa zwrotu z inwestycji p byta-
by réwna kosztowi kapitatu p, to ze wzoru (3.3) wynika, ze EATR bytaby réwna
EMTR, a zatem réwniez wynositaby 11,11%. Jezeli jednak rentownos¢ inwestycji
p wzrostaby powyzej minimalnej wymaganej stopy zwrotu p, to EATR przyjetaby
warto$¢ blizszg nominalnej stopie opodatkowania przedsi¢biorstw. Na przyktad
dla inwestycji o stopie zwrotu p rownej 60% EATR wyniostaby 19,33%:

4,5%

60%

60% — 4,5%
60%

EATR = ( )11,11% + ( )20% =19,33%

Ze wzoru (3.3) wynika, ze stopa zwrotu rowna kosztowi kapitatu jest opodat-
kowana EMTR, za$ renta ekonomiczna stopg nominalng t. Z uwagi na fakt, ze to
EMTR uwzglednia bazg podatkowa, znaczenie bazy spada wraz ze wzrostem ren-
towno$ci inwestycji. Zmniejsza si¢ zatem wptyw traktowania kosztow dla celow
podatkowych (por. Finkenzeller,Spengel 2004, s. 11).

W celu dokonania obliczen omawianych wielkosci (EATR, EMTR) wykorzy-
stywane sg istniejace przepisy prawne, informacje dotyczace cech systemu podat-
kowego oraz dane na temat ulg i zwolnien podatkowych. Ponadto dokonuje si¢
zatozen dotyczacych wielu parametréw modelu, m.in.: realnej stopy procentowe;j
i stopy inflacji, struktury i sposobu finansowania inwestycji, metod amortyzacji
dla réznych typoéw aktywdw, stopy zwrotu przed opodatkowaniem. Tymczasem
zachety generowane przez system podatkowy generalnie zalezg od projektu in-
westycyjnego, w tym od wspomnianego typu kupowanych aktywow i formy
ich finansowania. Istnieje takze ograniczenie w postaci parametréw roznych
systemow podatkowych, ktére mogg zosta¢ zawarte w analizie hipotetycznego
projektu inwestycyjnego. W praktyce nie jest mozliwe uwzglednienie w jednej
wielko$ci wszystkich cech systemu i jego ztozono$ci, co sprawia, ze wykorzysty-
wane do modelownia inwestycje nie sg zazwyczaj skomplikowane (Devereux,
Griffith, Klemm 2002, s. 461). Niebranie pod uwagg¢ peltnej charakterystyki
systemu podatkowego, a przeprowadzanie obliczen jedynie na podstawie jego naj-
bardziej istotnych cech jest najczesciej wskazywang wadg omawianego podejscia.
Metoda ta nie uwzglednia np. planowania podatkowego. Sciagalno$é podatkdéw
rowniez nie jest rozwazana poprzez oparcie obliczen na zalozeniu, ze wszystkie
nalezne podatki sa zaptacone. Wskazniki te nie uwzgledniaja zachet fiskalnych
dla BIZ, ktore sa specyficzne dla niektorych stabiej rozwinigtych regionéw lub
kategorii wydatkéw (np. B+R) (Yoo 2003, s. 9; Hajkova i in. 2006, s. 13).
Miary te mogg zatem wyizolowa¢ wplyw niektorych czynnikow na efektywne
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opodatkowanie, ale nie mogg wzia¢ pod uwage ich wszystkich. Wérdd wad tego
podejscia mozna ponadto wskaza¢ stosunkowo duza ztozonos$¢ obliczen i1 duze
wymagania w zakresie danych. Z kolei do zalet mozna zaliczy¢ fakt, ze efek-
tywne stopy podatkowe typu forward-looking dokonuja rozrdznienia pomigdzy
inwestycjami krajowymi i migdzynarodowymi (stopy krajowe (domestic rates)
i dwustronne (bilateral rates)). Moga zosta¢ obliczone zarowno dla projektow
inwestycyjnych generujacych rent¢ ekonomiczng (EATR), jak i zarabiajacych je-
dynie koszt kapitatu (EMTR) dla r6znych aktywow i réznych metod finansowania.
Sa przystosowane do analizowania decyzji inwestycyjnych miedzynarodowych
przedsigbiorstw, ktore réwniez maja charakter ,,przyszly” (forward-looking).
Umozliwiajg dokonanie mi¢dzynarodowych poréwnan i dostarczajg informacji
na temat generalnego wzorca zachet inwestycyjnych zwigzanych z r6znymi kra-
jowymi systemami podatkowymi. Identyfikuja takze najbardziej istotne czynniki
wplywajace na efektywne obciazenie podatkowe.

Podejscie autorstwa M. P. Devereux i R. Griffith bylo nastepnie rozwijane
i wykorzystywane w réznych wariantach. Na przyktad R. Romisch iM. Lei-
brecht (2006) przedstawili alternatywna metodologic w odniesieniu do
inwestycji migdzynarodowych. Z kolei A. Klemm (2008), zaproponowat roz-
winigcie modelu, w ktérym uwzgledniono inwestycje o nieskonczonym horyzon-
cie czasowym. Autor ten podkresla jednak, ze wprowadzona zmiana ma mniejsze
znaczenie niz mogloby si¢ wydawaé, a uzyskane przez niego efektywne stopy
podatkowe w wigckszosci przypadkow sg identyczne z otrzymanymi na podstawie
ujecia M. P. Devereuxa i R. Griffitha.

Miary efektywnego obcigzenia podatkowego sa wykorzystywane zaréwno
w ekonomii, jak i w biznesie. Niemniej jednak, jak zauwaza L. Lammersen
(2002, 5. 9), dyscypliny te preferuja rézne podejscia. Podczas gdy ujecie oparte na
neoklasycznej teorii inwestycji, czyli przedstawione powyzej, jest wykorzystywa-
ne w badaniach ekonomicznych, to podejscie reprezentatywnej firmy® (model firm
approach) znajduje zastosowanie w biznesie. Dzieje si¢ tak dlatego, ze modele
zaprojektowane do analiz makroekonometrycznych nie dostarczajg rozwigzan in-
westorom indywidualnym, ktorzy potrzebuja elastycznych modeli do analizy he-
terogenicznych projektéw inwestycyjnych (Knirsch 2002, s. 5). Rozroznienie
ujec zostato pokazane na rys. 3.2.

9 Opis podejscia reprezentatywnej firmy mozna znalez¢ m.in. w pracach: Jacobs, Spen-
gel 1999; Company Taxation... 2001; Jacobs, Spengel 2002. Wady tej metody przedstawit
np. G.Nicodéme (2001).
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Miara Podejscie

Podejscia oparte
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Efektywna przecigtna Podejscie
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reprezentatywnej firmy
(model firm approach)

stopa podatkowa

Rys. 3.2. Miary i podejscia stuzace obliczeniu efektywnych stop podatkowych

Zr6dto:Lammersen 2002, s. 33.

3.2.3.2. Ujecie typu backward-looking

Przecietna efektywna stopa podatkowa. W przypadku przecigtnych efek-
tywnych stop podatkowych typu backward-looking wyrdznia si¢ miary oparte na
danych makroekonomicznych oraz mikroekonomicznych.

1. Poziom makroekonomiczny. Do obliczenia efektywnych przecietnych
stop podatkowych typu backward-looking na poziomie makroekonomicznym
wykorzystywane sa dane historyczne w postaci zagregowanej, pochodzace z kra-
jowych lub migedzynarodowych instytucji statystycznych. Omawiane miary ob-
cigzenia podatkowego otrzymywane sg jako iloraz podatkéw placonych przez
przedsigbiorstwa od zyskow lub dochodow i1 bazy podatkowej, ktora moze stano-
wi¢ nadwyzka operacyjna lub zagregowane zyski przedsiebiorstw!® (por. np.: J a -
cobs, Spengel 1999, s. 4, Company Taxation... 2001, s. 70; Nicodéme
2001, s. 4; De Mooij, Ederveen 2003, s. 330). Tak obliczone wielkos$ci
okresla si¢ czgsto mianem implicit tax rates (ITR) w celu odrdznienia ich od efek-
tywnych przecietnych stop podatkowych obliczonych na podstawie ujecia forward-
-looking (por. Structures... 2006, s. 41). Dobrze znanym i szeroko stosowanym

10 Rozbieznosci zdan réznych badaczy dotyczace wykorzystania w charakterze bazy podat-
kowej produktu krajowego brutto zostaly omowione wczesniej. Zdaniem niektorych autoréw, ob-
liczona w ten sposob wielko$¢ nie powinna nosi¢ miana stopy efektywnej. Zgodnie z podziatem
przyjetym w tej pracy, za C. Bellak, M. Leibrecht (2007a), nalezy ona do miar udziatlowych
i zostata wczesniej omowiona.
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przyktadem metody umozliwiajacej obliczenie efektywnych przecigtnych stop
podatkowych jest podejscie zaproponowane przez E. G. Mendoza, A. Razin
iL. L. Tesar (1994) (dalej okreslane jako MRT). Autorzy ci do obliczen wy-
korzystali dane OECD, za$ obciazenie podatkowe przedsiebiorstw posiadajacych
osobowos¢ prawng zdefiniowali jako iloraz podatkéw od dochodow, zyskow i zy-
skow kapitatowych przedsiebiorstw oraz nadwyzki operacyjnej sektora przed-
sigbiorstw, rozumianej jako roznica pomi¢dzy nadwyzka operacyjng gospodarki
oraz nadwyzka operacyjng prywatnych przedsigbiorstw nieposiadajacych osobo-
wosci prawne;j:

CIT1200
ITR= ——— 34
0S — OSPUE 4

gdzie, zgodnie z klasyfikacjg OECD (Tax Ratios... 2001, s. 16):
CIT,,00 — podatki od dochodu, zyskow i zyskoéw kapitatowych przedsig-
biorstw posiadajacych osobowos$¢ prawna,
0S — nadwyzka operacyjna gospodarki,
OSPUE — nadwyzka operacyjna prywatnych przedsigbiorstw nieposiadajg-
cych osobowos$ci prawnej'!.

Jak juz zostalo nadmienione, metoda MRT w swojej oryginalnej formie lub
nieco zmienionych wersjach jest wykorzystywana zaréwno przez badaczy, jak
i migdzynarodowe instytucje. Na przyktad w publikacji OECD (7ax Ratios...
2001) przedstawiono ITR dla przedsiebiorstw obliczone przy zastosowaniu czy-
stej metody MRT, jak rowniez jej wersji zmodyfikowanej. Takze Komisja Eu-
ropejska publikuje'? efektywne przecietne stopy podatkowe, opracowywane na
podstawie metodologii koncepcyjnie rownowaznej z podejsciem MRT (M arti-
nez-Mongay 2000, s. 11).

Podstawowg zalet¢ podej$cia typu backward-looking opartego na danych
makroekonomicznych stanowi jego prostota. Zagregowane dane sa dostepne
w wigkszo$ci instytucji statystycznych, a omawiane relacje moga by¢ obliczo-
ne dla réznych lat i panstw. Nie ma potrzeby ustalania szczegdtowych zasad
przyznawania np. ulg inwestycyjnych, jak ma to miejsce w przypadku stop typu
forward-looking. W omawianych stopach podatkowych w sposéb ukryty brany
jest pod uwage caly system podatkowy, a wigc faczny efekt nominalnej stopy
podatkowej, odliczen i ulg podatkowych, jak rowniez uwzgledniany jest wptyw

11 Metoda pomiaru omawianych wielko$ci zostala w bardziej szczegdtowy sposob opisana
w publikacji OECD (Using Micro-data... 2003, s. 41, 43).

12 Szczegodty obliczen znajdujg si¢ m.in. w publikacjch: Taxation Trends... 2009, s. 362; Kra -
jewski 2009, s.304-305.
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planowania podatkowego (7ax Ratios... 2001, s. 14). Niemniej jednak miary te
nie sg wolne od wad. Cho¢ dajg prawidlowy obraz obecnego obcigzenia podat-
kowego, to ich uzycie w charakterze wskaznika informujacego o opodatkowa-
niu przysztych inwestycji moze prowadzi¢ do blednych wnioskow. Wynika to
z wykorzystania do obliczen danych historycznych, ktére odzwierciedlaja funk-
cjonujacy w danym okresie system podatkowy, nie za$ jego przyszia postac.
Rowniez fakt uzycia wielkosci zagregowanych rodzi pewne problemy. Moze
bowiem prowadzi¢ do braku zgodno$ci pomiedzy licznikiem 1 mianownikiem.
Wielko$¢ okre§lana mianem nadwyzki operacyjnej, ktora potencjalnie stanowi
mianownik, moze zawiera¢ odsetki, koszty zwigzane z dzierzawg ziemi i opta-
ty licencyjne zaptacone przez przedsiebiorstwa'’. Tymczasem podatki od tych
zrodet dochodu sa ptacone przez osoby prywatne i w zwiazku z tym nie zostana
uwzglednione w liczniku (por.: Jacobs, Spengel 1999, s. 4; Tax Burdens...
2000, s. 35; Nicodeme 2001, s. 5). Z kolei zagregowany zysk operacyjny
brutto zazwyczaj zawiera dochody z rolnictwa, le$nictwa, optat licencyjnych,
wynajmu/dzierzawy oraz dochody instytucji zwolnionych z opodatkowania,
co rowniez znieksztatca obraz (Nicodeme 2001, s. 5). Kolejny problem sta-
nowig podmioty nieposiadajace osobowosci prawnej. Ich dochody moga by¢
zarejestrowane w sektorze przedsigbiorstw, ale podlega¢ podatkowi od docho-
doéw osobistych, ktory jest ewidencjonowany w sektorze gospodarstw domo-
wych, jak to ma miejsce np. w Niemczech. Oznacza to, ze zaptacone podatki
sg odnotowywane w innym sektorze niz dochody, ktoére stanowity podstawe ich
ptacenia (por.: Nicodéme 2001, s. 5; Blechova, Barteczkova 2008,
s. 3). Ponadto kwota zaptaconych podatkéw 1 dochody przedsigbiorstw nie sg
zwigzane z tym samym okresem. Podatki ptacone sg bowiem od dochodow
uzyskanych w roku poprzednim i moga by¢ pomniejszone o kwoty wynikajace
z rozliczenia strat wprzod lub wstecz, podczas gdy podejscie do rozliczania
strat nie ma wptywu na warto$¢ dochodéw odnotowywang w rachunkach na-
rodowych (Jacobs, Spengel 1999, s. 4-5). Uzycie wielkos$ci agregatowych
uniemozliwia obliczenie obcigzenia podatkowego w zaleznos$ci od gatezi prze-
mystu lub sektora gospodarki. Wreszcie, wielkosci te moga podlega¢ wahaniom
wywotanym fazami cyklu koniunkturalnego (Company Taxation... 2001, s. 70;
Briotti 2003, s. 480).

Jak podkreslaja niektorzy autorzy, omawiane miary obcigzenia podatkowego
przedsigbiorstw nie sa najlepsze z punktu widzenia migdzynarodowych porow-
nan, z uwagi na roznice w definicjach i metodach stosowanych w rachunkach
narodowych roznych krajow. Niemniej jednak porownywalnos$¢ tak liczonych
wskaznikow stale wzrasta, dzigki ujednolicaniu stosowanych metod.

13 Nadwyzka operacyjna jest wowczas wielkoscig brutto w tym znaczeniu, ze zawiera odsetki,
koszty zwiazane z dzierzawa ziemi, oplaty licencyjne i inne ptatnosci, ktére mozna czasami mozna
odja¢ od opodatkowanego dochodu (7ax Ratios... 2001, s. 24).
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Z czeg$ciag wymienionych powyzej wad radza sobie miary oparte na danych
mikroekonomicznych.

2. Poziom mikroekonomiczny. W podejsciu typu backward-looking, umoz-
liwiajacym obliczenie efektywnych przecigtnych stop podatkowych na podstawie
danych mikroekonomicznych, wykorzystuje si¢ informacje historyczne pocho-
dzace ze sprawozdan finansowych. Wyliczane w ten sposob obcigzenie podatko-
we jest przedstawiane jako stosunek zobowigzan podatkowych przedsiebiorstwa
do jakiej$ miary zysku przedsigbiorstwa (por. Devereux 2003, s. 4).

G. Nicodeéme (2001) zaproponowal trzy warianty efektywnych przecigt-
nych stop podatkowych (AETR)' na poziomie mikroekonomicznym, do oblicza-
nia ktorych wykorzystat informacje dostgpne w bazie danych BACH'” (Bank for
the Accounts of Companies Harmonised).

1. Iloraz podatku od zysku oraz wielkosci stanowigcej wynik korekty zysku
ze zwyklej dziatalnosci przedsigbiorstwa o zyski i straty nadzwyczajne'®:

T
EBT + EXINC — EXCH

AETR, = (3.5
gdzie:

T — podatek od zyskow,

EBT — zysk ze zwyktej dziatalnos$ci przed opodatkowaniem,

EXINC — zyski nadzwyczajne,

EXCH — straty nadzwyczajne.

2. lloraz podatku od zyskéw oraz przychoddéw operacyjnych netto, ktore zda-
niem pomyslodawcy stanowia bardziej stabilny mianownik:

T
AETR, = 507 (3.6)

gdzie:
NOI — przychody operacyjne netto.

3. lloraz podatku od zysku oraz zysku operacyjnego brutto:

T
AETR; = ——
gdzie: T Gop 7

GOP — zysk operacyjny brutto.

14 Efektywne przeci¢tne stopy podatkowe oznaczono przez AETR, w celu odrdznienia ich od
efektywnych stop przecigtnych typu forward-looking (EATR).

15 Baza danych BACH, dost¢pna w Komisji Europejskiej, zawiera sprawozdania finansowe
przedsigbiorstw niefinansowych dla niektorych krajéw UE, Stanéw Zjednoczonych oraz Japonii.

16 Rachunek zyskow i strat stanowiacy podstawe obliczen zostat przedstawiony w pracy: Ni-
codeme 2001.
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Pierwsza z zaproponowanych formul stanowi, zdaniem G. Nicodéme
(2001, s. 18), najlepszy wariant do pordwnywania otrzymanego wyniku ze stopg
nominalng. Jednak z uwagi na mozliwo$¢ wystepowania w krajach odmiennych
zasad rachunkowos$ci uzycie tej miary do poréwnan migdzynarodowych moze
by¢ problematyczne. Reguty dotyczace ustalania zysku mogg si¢ r6zni¢ pomigdzy
panstwami, a w zwigzku z tym nie istnieje wspolny mianownik.

Z kolei warto$ci obliczone przy zastosowaniu drugiego z zaproponowanych
wariantow sg bardzo matle, co utrudnia poréwnania. Wykorzystanie w mianowni-
ku przychodéw moze ponadto prowadzi¢ do btednej interpretacji, poniewaz po-
minigta zostaje informacja na temat kosztow. Niska warto$¢ obliczonej relacji nie
musi oznacza¢ niskiego opodatkowania zyskow przedsigbiorstwa, bowiem duze
przychody moga by¢ niezbedne do pokrycia wysokich kosztow.

Trzecia z formut wykorzystuje zysk operacyjny brutto, co zgodnie z rachun-
kiem zyskow 1 start, stanowigcym podstawe obliczen, oznacza zysk operacyjny
przed uwzglednieniem amortyzacji. Prowadzi to do otrzymania stosunkowo jed-
norodnego mianownika w skali migdzynarodowej. Uwzglednienie amortyzacji
zmienitoby te sytuacje. Roznice, jezeli chodzi o amortyzacje, sprowadzaja sie
bowiem nie tylko do mozliwosci zastosowania amortyzacji liniowej lub przy-
spieszonej, ale takze uwzgledniania warto$ci historycznej lub warto$ci rynkowe;
aktywow. Zdaniem G. Nicodeme (2001, s. 19), wielko$¢ w postaci zysku ope-
racyjnego brutto jest bardziej porownywalna pomig¢dzy krajami niz zysk ze zwy-
ktej dziatalnosci przed opodatkowaniem.

Jedna z zalet podej$cia mikroekonomicznego typu backward-looking jest
uwzglednienie wszystkich czynnikéw wplywajacych na efektywne opodatkowa-
nie poprzez wykorzystanie rzeczywistych danych. Umozliwia to pokazanie fak-
tycznego obciazenia podatkowego przedsiebiorstw. Niemniej jednak koniecznos¢
uzycia tego typu informacji rodzi pewne problemy. Po pierwsze, dane mikroeko-
nomiczne sg stosunkowo trudno dostepne. Po drugie, jezeli w probie przedsig-
biorstw, o ktorych informacje stanowilyby podstawe obliczen efektywnej stopy
podatkowej, znalazlyby si¢ firmy prowadzace interesy zarowno w kraju, jak i za
granicg (a nie wylgcznie firmy dziatajace na terenie kraju), woéwczas zobowigza-
nia podatkowe bytyby zalezne nie tylko od krajowego systemu podatkowego, ale
rowniez od systemoéw dziatajacych za granica (r6zne czes$ci dochodu moga pod-
lega¢ roznym systemom podatkowym). Efektywna stopa podatkowa obliczona
W ten sposob obrazowalaby obcigzenie podatkowe przedsigbiorstw zlokalizowa-
nych w okreslonym kraju, a nie wynikajace z krajowego systemu podatkowego.
W takiej sytuacji wykorzystanie jej do migdzynarodowych poréwnan tych syste-
mow mogtoby prowadzi¢ do btednych konkluzji.

Wsrod zalet omawianego podejscia mozna wymieni¢: mozliwos$¢ obliczenia
obcigzenia podatkowego ze wzgledu na rozmiar firmy, sektor gospodarki lub gataz
przemystu oraz mozliwos¢ zidentyfikowania elementow bilansu, ktore determinuja
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efektywng stopg podatkowa. Wsrod wad mozna natomiast wskazaé fakt, ze cho¢
obliczenia dokonane na podstawie historycznych danych daja prawidtowy obraz
obecnego obcigzenia podatkowego, to nie informuja o zachetach podatkowych dla
nowych inwestycji, jak rowniez o ewentualnych przysztych reformach podatko-
wych (Jacobs,Spengel 1999, s. 4). Jest to wada, ktora dzielg z efektywnymi
przecietnymi stopami opartymi na danych makroekonomicznych. Metodologia
ta nie umozliwia zbadania wyizolowanego wplywu réznych elementéw systemu
podatkowego na obliczany wskaznik. Ponadto wyliczone stopy podatkowe moga
podlega¢ rocznym fluktuacjom zwigzanym z fazami cyklu koniunkturalnego
(Company Taxation... 2001, s. 69).

Krancowa efektywna stopa podatkowa. Stosunkowo niedawno R. Gor-
don, L. Kalambokidis iJ. Slemrod (2003) zdefiniowali nowa wielkos¢
mierzaca efektywne opodatkowanie (dalej okreslang jako GKS) twierdzac, ze po-
winno si¢ ja doda¢ do ,,panteonu istniejacych miar”. Laczy ona w sobie dwa
podejscia. Wykorzystuje koncepcje lezaca u podstaw metody obliczania efektyw-
nych stop podatkowych dla hipotetycznego projektu inwestycyjnego, czyli typu
forward-looking. Niemniej jednak do obliczen uzywane sg rzeczywiste dane na
temat wpltywow podatkowych, zamiast wielkosci otrzymanych na podstawie pa-
rametrow systemu podatkowego. Jak zauwazajg J. Becker i C. Fuest (2004,
s. 1), od ujecia forward-looking opartego na neoklasycznej teorii inwestycji, za-
proponowanego przez M. A. King i D. Fullerton (1984), rozni ja fakt, Ze jest
ujeciem typu backward-looking.

Podejscie GKS, stuzgce obliczeniu efektywnej krancowej stopy podatkowe;j,
opiera si¢ na porownaniu rzeczywistych przychodéw podatkowych T z oszacowa-
nymi przychodami E, ktore powstalyby, gdyby opodatkowana byta jedynie renta
ekonomiczna'’, czyli przy braku opodatkowania inwestycji krancowych (w takiej
sytuacji efektywna krancowa stopa podatkowa wynosi 0) (Devereux 2003,
s. 4, 38). Przy spetnieniu zatozen modelu'® efektywna krancowa stopa podatkowa
GKS wynosi zero, gdy T = E oraz jest rowna stopie opodatkowania przedsie-
biorstw w sytuacji, gdy rzeczywiste przychody podatkowe T sa wynikiem czy-
stego podatku dochodowego (Gordon, Kalambokidis, Slemrod 2003,
s. 13; Slemrod 2007, s. 21).

Miara ta posiada omowione wczesniej zalety, wynikajace z wykorzystania
obserwowalnych danych. Przede wszystkim informacje takie uwzgledniaja calg
ztozono$¢ systemu podatkowego, ktora jest niemozliwa do uchwycenia w mode-
lach teoretycznych. Niemniej jednak, jak w przypadku wszystkich wskaznikow
typu backward-looking, uzycie historycznych danych sprawia, ze nie moze by¢
ona zastosowana do oszacowania efektow proponowanych zmian w prawie po-

17 Sposob wyliczenia tej wielkosci zostat omowiony w: Slemrod 2007.
18 Zatozenia modelu zostaly oméwione w pracach: Gordon,Kalambokidis,Slemrod
2003; Slemrod 2007.
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datkowym, jak rowniez nie bedzie w sposob wiasciwy odzwierciedla¢ niedawno
wprowadzonych modyfikacji. Metoda ta opiera si¢ ponadto na zatozeniu o bra-
ku zmiennosci prawa podatkowego oraz tempie wzrostu inwestycji na poziomie
nominalnej stopy procentowej. W rzeczywistosci prawo podatkowe zmienia si¢
czesto,al.Becker iC.Fuest' (2004, s. 5) zauwazaja, Ze nie istnieje przyczy-
na, dla ktdrej stopa wzrostu inwestycji miataby by¢ réwna nominalnej stopie pro-
centowej. J. G. Gravelle (2007, s. 40) uwaza, ze w przypadku wystepowania
rozbieznosci pomigdzy wspomnianymi wielkosciami miara GKS jest mato wiary-
godna. Autorka ta podkresla takze, ze jej warto$¢ opiera si¢ na wlasciwym oszaco-
waniu zasobu kapitalu. Obawy te podziela J. W. Diamond (2008, s. 338), ktoéry
dodaje, ze omawiana wielko$¢ jest wrazliwa na efekty cyklu koniunkturalnego.
J. Slemrod (2007, s. 14), bedacy jednym ze wspottworcow tego wskaznika,
zauwaza jednak, ze mozna dokonywac korekt, ktore w przyblizeniu odzwiercie-
dlatyby efekty cyklu koniunkturalnego oraz zmiany prawa podatkowego.

3.2.4. Podsumowanie metod pomiaru obciazenia podatkowego
przedsi¢biorstw

Obcigzenie podatkowe przedsigbiorstw moze by¢ zmierzone przy uzy-
ciu wielu réznych instrumentéw. Nominalna stopa podatkowa jest uwazana za
wskaznik najprostszy, ktorego gldéwna zaleta jest dostepnos$¢. Z uwagi na fakt,
ze nie uwzglednia ona bazy podatkowej jej wykorzystanie w charakterze jedy-
nego indykatora moze prowadzi¢ do btednych wnioskoéw. Bardziej ztozong mia-
re stanowig wielko$ci udzialowe w postaci relacji przychodéw z podatkéw od
przedsigbiorstw do PKB lub calkowitych przychodéw z podatkow. Biorg one pod
uwage baze podatkowsy, ale czynig to w stopniu niewystarczajacym. Ponadto ich
makroekonomiczny charakter uniemozliwia analiz¢ obcigzenia podatkowego na
poziomie firmy lub sektoréw gospodarki. Za najbardziej zaawansowany wskaznik
uznaje si¢ stopy efektywne. Moga by¢ one obliczane na wiele alternatywnych
sposobow, a kazda z metod ma wady i zalety. Nie istnieje zatem jedna, prefero-
wana metoda ich kalkulacji. Efektywne stopy podatkowe roznig si¢ zarowno ze
wzgledu na zastosowane ujecie (backward- lub forward-looking), jak i charakter
wykorzystywanych danych (mikro- lub makroekonomiczne). Do obliczen stop
typu backward-looking wykorzystuje si¢ dane historyczne. Przy czym tatwiej
mozna uzyska¢ wskazniki oparte na danych makroekonomicznych w stosunku do
korzystajacych z informacji mikroekonomicznych (ze wzgledu na dostepnos¢ da-
nych), ale maja one ograniczenia wynikajace z ich agregatowego charakteru. Mia-
ry backward-looking sa stosunkowo tatwe do skonstruowania, a ich podstawowa
zalete stanowi fakt, ze w sposob ukryty brany jest w nich pod uwagg caly system

1 J.Becker i C. Fuest (2004) analizuja konsekwencje ztagodzenia niektorych zatozen
lezacych u podstaw miary GKS (Gordon,Kalambokidis, Slemrod 2003). Proponuja takze
zmodyfikowang wersje tej metody.
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podatkowy. Nie sa jednak wolne od wad. Z kolei stopy efektywne typu forward-
-looking rozwazaja obcigzenie podatkowe zwigzane z przysztym, hipotetycznym
projektem inwestycyjnym. Obliczanie tych wielkos$ci jest skomplikowane i opiera
si¢ na wielu zatozeniach, powodujac, ze wskazniki te nie sg w stanie odzwiercie-
dli¢ calej ztozonos$ci systemu podatkowego. R. Gordon, L. Kalambokidis
iJ. Slemrod (2003) skonstruowali natomiast miarg taczaca te dwa podejscia.
W ich ujeciu do kalkulacji bazujacych na danych historycznych wykorzystywana
jest teoria lezaca u podstaw ujecia forward-looking.

Istnienie takiej roznorodnosci wskaznikow wskazuje, ze rdzne rzeczy sa
mierzone réznymi stopami. W zwiazku z tym rézne miary bedg w mniejszym
lub wiekszym stopniu odpowiednie do analizy okreslonych zjawisk. I tak, kiedy
przedmiotem analizy jest wplyw opodatkowania na decyzje inwestycyjne, stopy
typu forward-looking stanowig lepszy wskaznik. Wynika to z charakteru decyzji
inwestycyjnych, ktore sa podejmowane na podstawie przysztych obcigzen po-
datkowych. Miary te pozwalajg na wyizolowanie struktury zachet oferowanych
przez rézne systemy podatkowe. Umozliwiaja zatem dokonanie mi¢dzynarodo-
wych poréwnan systemow podatkowych oraz identyfikacje najbardziej istotnych
czynnikow wplywajacych na efektywne opodatkowanie. Przy czym, jak argu-
mentuje M. P. Devereux i R. Griffith (2003, s. 108), wskaznikiem wtasci-
wym do pomiaru wplywu opodatkowania na decyzje lokalizacyjne jest efektywna
przecietna stopa podatkowa. Z kolei efektywna kraficowa stopa podatkowa jest
zwigzana z rozmiarem inwestycji w okreslonej lokalizacji. Omawiane wielko-
$ci stanowig rowniez przydatne narzedzie w przypadku analizy konkurencyjnosci
firm (Giannini, Maggiulli 2002, s. 4).

Miary backward-looking sa szczeg6lnie uzyteczne w przypadku rozwazan
dotyczacych dystrybucji obcigzen podatkowych (np. w réznych sektorach prze-
mystu, w zaleznos$ci od typu prowadzonej dziatalnosci). Umozliwiaja rowniez
lepsze zrozumienie wrazliwosci przychodow podatkowych ze wzgledu na cykl
koniunkturalny (Giannini,Maggiulli 2002, s. 4). Pomijajac inne problemy
zwigzane z tymi wielko$ciami, wskazniki te nie sg jednak koncepcyjnie skonstru-
owane do oceny wplywu opodatkowania na decyzje biznesowe. Nie dostarczaja
rowniez informacji na temat wpltywu opodatkowania na przyszta konkurencyj-
no$¢ firm (Lammersen 2002, s. 8-9).

3.3. Bodzce inwestycyjne jako czynnik wplywajacy na opodatkowanie
przedsi¢biorstw

Rzeczywiste obciazenie podatkowe przedsiebiorstw zalezy od wielu czynni-
kéw. Jeden z nich stanowia zachety oferowane przez system podatkowy, zas wy-
obrazenie o nich daje poréwnanie nominalnych stop podatkowych z wielko§ciami
efektywnymi.
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W literaturze przedmiotu najczes$ciej wyrdznia si¢ trzy rodzaje zachet (bodz-
cow) inwestycyjnych (por. np.: Rymarczyk 2004, s. 71; Incentives 2004, s. 5):

— fiskalne, majace na celu obnizenie obcigzen podatkowych inwestorow za-
granicznych, takie jak np. wakacje podatkowe lub obnizone stawki podatkowe,

— finansowe, tworzone przez rzad kraju goszczacego, aby dostarczy¢ inwe-
storowi zagranicznemu $rodkéw do finansowania BIZ (obejmuja m.in.: granty
inwestycyjne, subsydiowane kredyty, gwarancje kredytowe),

— pozostale (w opracowaniach polskich czgsto okreslane mianem posrednich
(por.np.: Liberska 1999,s.43; Przybylska 2001, s. 122)), ktoérych celem
jest podniesienie zyskownos$ci inwestycji zagranicznych (np. gwarancja, ze ist-
niejgce regulacje nie zostang zmienione na niekorzy$¢ inwestorow, preferencyjny
dostep do kontraktow rzadowych, zamkniecie rynku dla innych inwestorow, przy-
znanie monopolu, ochrona przed konkurencja z importu).

Przedstawienie wszystkich rodzajow zachgt wykracza poza zakres tej pracy,
dlatego tez w sposob bardziej szczegdlowy zostang omoéwione jedynie bodzce
fiskalne, pozostajace w $cistym zwigzku z jej tematem.

List¢ najczesciej stosowanych zachet fiskalnych ze wzgledu na podstawe
dziatania bodzcoOw mozna znalez¢ m.in. w publikacjach UNCTAD (Incentives
2004, s. 6; International Investment... 2004, s. 50-51):

— zysk — obnizenie standardowej stopy opodatkowania dochodéw/zyskow
przedsigbiorstwa, wakacje podatkowe,

— zainwestowany kapital — przyspieszona amortyzacja, ulgi podatkowe zwig-
zane z zainwestowanym kapitatem i reinwestowanymi zyskami,

— praca — obnizenie sktadek na ubezpieczenie spoteczne, potracenia od opo-
datkowanych ptac na podstawie liczby zatrudnionych pracownikéw lub innych
wydatkéw zwigzanych z zatrudnieniem,

— sprzedaz — obnizenie podatku dochodowego na podstawie wartosci sprzedazy,

— import — zwolnienie z cta na dobra kapitatowe, wyposazenie, surowce, cze-
$ci i czynniki wytworcze zwigzane z procesem produkcji, ulgi celne na importo-
wane surowce i materiaty,

— eksport — zwolnienia z cet eksportowych, zwrot cel, preferencyjne opo-
datkowanie dochodow z eksportu, obnizenie podatku dochodowego w zwigzku
z prowadzeniem dziatalnosci przynoszacej dochody w walutach obcych, ulgi po-
datkowe przy sprzedazy na rynek krajowy zamiast eksportu,

— inne kwalifikowane wydatki — odliczenia od podatku dochodowego na pod-
stawie np. wydatkow na marketing i dziatalno$¢ promocyjna,

— warto$¢ dodana (przez lokalnych producentéw) — obnizenie podatku do-
chodowego lub ulgi na podstawie stopnia zaangazowania w produkcj¢ lokalnych
producentow (por. Przybylska 2001, s. 123), ktory jest zdefiniowany jako
warto$¢ sprzedazy pomniejszona o amortyzacj¢ wyposazenia kapitatlowego oraz
warto$¢ importowanych surowcéw i materialow (7ax Incentives... 2000, s. 22),

— obnizenie opodatkowania dla ekspatriantow, czyli osob wystanych przez
firmy do pracy w jednostce zagraniczne;.
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Z kolei A. Easson (2004, s. 2) wskazuje na nastgpujace, najczegsciej wyko-
rzystywane zachety fiskalne, majgce na celu przyciagniecie bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych.

1. Obnizenie stopy podatku dochodowego od przedsiebiorstw. Moze
ono zosta¢ ustanowione w celu przyciagniecia BIZ do okreslonych sektoréw
gospodarki lub regionéw. Moze tez dotyczy¢ przedsigbiorstw spetniajacych
okreslone kryteria (np. matych przedsigbiorstw produkcyjnych lub rolnych).
Na poczatku okresu transformacji typowa praktyka byto stosowanie nizszych
stawek podatku dla inwestorow zagranicznych w stosunku do firm krajowych
(Easson 2004, s. 133).

Gdy nizsza stopa podatku odnosi si¢ do okreslonych typow dziatalnosci lub
typow inwestorow, niezbedne staje si¢ zapewnienie odpowiednich regulacji praw-
nych, aby jasno zdefiniowa¢ uprawnionych podatnikow i ograniczy¢ unikanie
opodatkowania.

2. Wakacje podatkowe. Zdaniem A. Eassona (2004, s. 134): ,,wakacje
podatkowe sg najczesciej wykorzystywana, prawdopodobnie najbardziej naduzy-
wang i na pewno najczesciej krytykowana zacheta podatkowa”. Przybieraja one
forme zwolnienia z podatku od dochodoéw przedsigbiorstw (czasem rowniez z in-
nych podatkow?’) lub obnizenia stopy opodatkowania. Moze tez mie¢ miejsce
sytuacja, ze po okresie catkowitego zwolnienia nastepuje taki, w trakcie ktorego
stawka jest zredukowana (najczesciej o 50%) (Easson 2004, 134—135). Tym,
co wyrdznia wakacje podatkowe od zwyklych zwolnien lub obnizek stép podat-
kowych, jest fakt, ze sg one przyznawane jedynie na okreslony czas, ktory moze
wynosi¢ od 1 roku do nawet 20 lat (Easson, Zolt 2002, s. 19). Jednocze$nie
wakacje podatkowe uniemozliwiajg firmom korzystanie z pewnych potracen po-
datkowych w trakcie ich trwania lub bezterminowo (np. kosztow amortyzacji,
wydatkéw na odsetki). Ma to stanowi¢ przynajmniej cze$ciowa rekompensate
skutkow dziatania zachety inwestycyjnej (Corporate Tax... 2001, s. 25).

Wakacje podatkowe sa czesto postrzegane jako prosty bodziec, powodujacy
stosunkowo niewielkie obcigzenia. Niemniej jednak korzysci ptynace z prosto-
ty tego rozwigzania sg czg¢sto wyolbrzymiane lub nie powstaja wcale (Corpo-
rate Tax... 2001, s. 26). Wydaje sig, ze jezeli podatek nie jest ptacony w trakcie
trwania wakacji, to zadne formalnos$ci nie powinny by¢ wymagane (np. w postaci
zeznan podatkowych) i nie powinny powstawac¢ koszty administracyjne. W prak-
tyce jednak wypelnianie deklaracji podatkowych lub przynajmniej przechowywa-
nie odpowiedniej dokumentacji jest zwykle wymagane (Easson 2004, s. 140).
W szczegolnosci, w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo jest uprawnione do pokry-
wania strat powstatych w trakcie trwania wakacji z zyskow okreséw przysztych.

Warto nadmienic, ze bodziec ten jest wyjatkowo atrakcyjny dla firm z sekto-
row, ktére generuja zyski juz w poczatkowych latach trwania inwestycji. Niemniej

20 Np. podatku od nieruchomosci.
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jednak sg one czesto wysoce mobilne i nierzadka praktyka jest skorzystanie przez
firme z wakacji podatkowych w jednym kraju, a kiedy si¢ skoficza — przeniesienie
catej dzialalnosci do innego, gotowego jej udzieli¢ wakacji podatkowych. W ta-
kim przypadku korzysci ptynace z inwestycji dla kraju goszczacego sa znacznie
ograniczone (Easson 2004, s. 140-141).

3. Ulgi inwestycyjne (investment allowances lub investment tax credits). Sa
one przyznawane jako alternatywa dla wakacji podatkowych, a czasami oprocz
nich, i udzielane niezaleznie od przystugujacych odpisdéw amortyzacyjnych
(Easson, Zolt 2002, s. 20). Zaréwno investment allowances, jak 1 investment
tax credits ttumaczone s3 na jezyk polski jako ulgi inwestycyjne. Tymczasem
w jezyku angielskim sg to pojecia znaczeniowo bliskie, ale nie tozsame. W celu
zapewnienia ich rozréznialnosci w pracy uzyto zwrotéw w jezyku angielskim.

Investment allowance redukuje opodatkowany dochod, podczas gdy invest-
ment tax credit zmniejsza podatek od dochodu?!. Oba typy ulg stanowig okreslony
procent zakwalifikowanych wydatkéw inwestycyjnych. Z uwagi jednak na fakt,
ze investment allowance zmniejsza baz¢ podatkowa, jej znaczenie dla przedsig-
biorstwa zalezy m.in. od stopy podatku dochodowego od przedsiebiorstw — im
wyzsza stopa, tym wyzsza jest kwota ulgi przy egzekwowaniu okreslonej warto$ci
investment allowance®. Tymczasem zmiany stopy podatku od dochodow przedsie-
biorstw nie wpltywaja na warto$¢ investment tax credit. Roznice migdzy tymi po-
jeciami na przykladzie przedstawit w swojej ksigzce A. Easson (2004, s. 145).

Omawiane ulgi inwestycyjne moga by¢ stosowane zardéwno do wszystkich
typow inwestycji kapitatowych, jak i by¢ ograniczone jedynie do pewnych kate-
gorii (np. maszyn, wyposazenia zaawansowanego technologicznie) lub tez do in-
westycji kapitalowych w dziatalno$¢ okreslonego typu (np. w badania i rozwaj).
Ich znaczenie dla firmy bedzie si¢ rozni¢ w zaleznosci od tego, czy roszczenia
do nich przystuguja tylko w roku ich przyznania, czy tez niewykorzystana war-
tos¢ ulgi moze by¢ uwzgledniona w okresach pozniejszych. Istotne jest tez trak-
towanie strat, szczeg6lnie w przypadku, gdy ulga musi by¢ wykorzystana w roku,
w ktérym ja otrzymano.

4. Przyspieszona amortyzacja Srodkow trwalych. Termin ten generalnie od-
nosi si¢ do kazdej z kilku metod, umozliwiajacych firmom zaliczanie do kosztow

21 Zaktadajac, ze opodatkowanie dochodow przedsigbiorstw wynosi 40%, investment allo-
wance wynoszaca 50% wartosci inwestycji bedzie rownowazna z investment credit na poziomie
20% wartosci inwestycji (Easson, Zolt 2002, s. 20).

22 Przyjmijmy, ze przedsigbiorstwo X w danym roku podatkowym osiggneto dochod w wyso-
kos$ci 10 mln zt i moze skorzystac z investment allowance (wynoszacej 60%) na poziomie 6 min zt.
Kwota, od ktorej musi zaplaci¢ podatek, to 4 min zt (10 mln zt — 6 mln zt). W takim wypadku, ile
firma X skorzystata na uldze, zalezy do wysokosci stopy podatku dochodowego od przedsigbiorstw.
Jezeli bowiem nie przystugiwataby jej ulga, musiataby dodatkowo zaptaci¢ podatek od wspomnia-
nych 6 min zt. Jezeli stopa opodatkowania wyniostaby np. 10%, to bytaby to kwota 600 tys. zl,
jezeli zas np. 20%, to byloby to 1,2 min zt. W tym sensie stopa podatku wptywa na znaczenie ulgi
dla inwestora.
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(dla celow podatkowych) wydatkéw na aktywa w sposob szybszy niz wynikatoby
to ze zuzycia ekonomicznego sktadnikow majatku. Ze wzgledu na to, ze amortyza-
cja stanowi koszt obnizajacy podstawe opodatkowania, zastosowanie przyspieszo-
nej amortyzacji prowadzi do zmniejszenia obcigzen podatkowych w poczatkowym
okresie eksploatacji danego aktywa i ich zwigkszenia w okresie pdzniejszym. Me-
toda ta nie wptywa zatem na warto$¢ podatku, a jedynie czas, w ktorym zostanie
on zaplacony. Moze to stanowi¢ zrodto korzysci dla istniejagcych przedsigbiorstw,
ktore planujg zwigkszenie inwestycji. Natomiast w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo
nie osigga zyskow, co moze mie¢ miejsce nawet przez kilka lat od rozpoczecia in-
westycji, przyspieszona amortyzacja nie bedzie przynosita zadnych korzysci. Moze
wowczas prowadzi¢ wrecz do zwigkszenia obcigzen podatkowych, chyba ze istnieje
mozliwos¢ wyboru metody dokonywania odpis6w amortyzacyjnych lub starty moga
by¢ w calosci pokryte z zyskow przysztych okreséw (Easson 2004, s. 148).

5. Korzystne metody odliczen, umozliwiajace dokonanie wiekszych po-
tracen niz wynikaloby to z rzeczywi$cie poniesionych kosztéw. Ten typ zachety
pozwala przedsiebiorstwom zmniejszy¢ opodatkowany dochod o wielokrotnose
(np. dwukrotnos¢) wydatkow poniesionych na okreslony typ dziatalnosci, ktory
jest przez panstwo postrzegany jako pozadany np. na szkolenie pracownikow, ba-
dania i rozw0j, promocj¢ eksportu lub turystyki.

6. Odliczenia albo ulgi od reinwestowanych zyskow. Bodziec ten moze
by¢ realizowany na dwa sposoby (Easson 2004, s. 146—147). Pierwszy z nich
umozliwia zmniejszenie zobowigzan podatkowych przedsigbiorstwa poprzez
odjecie od opodatkowanego zysku catosci lub okreslonej czeséci reinwestowanej
kwoty. Drugi polega na przyznaniu udziatowcowi lub firmie macierzystej zwrotu
zaptaconego podatku przez przedsigbiorstwo lokalne w wysokosci stanowiacej
ustalony odsetek reinwestowanych zyskow.

7. Obnizone stopy podatku pobieranego u zrodla (withholding tax).
W charakterze zachety podatkowej panstwa stosujg zardowno obnizone, jak i ze-
rowe stawki podatku pobieranego u zrodta, czyli podatku obcigzajacego dochody
z dywidend, odsetek, naleznosci licencyjnych oraz wynagrodzenia za swiadcze-
nie ustug niematerialnych (np. optaty za wsparcie techniczne). Bodziec ten moze
mie¢ charakter og6lny lub by¢ nakierowany na okreslony cel, np. transfer techno-
logii (Easson, Zolt 2002, s. 22).

Jak zauwaza A. Easson (2004, s. 149), catkowite zwolnienie ze wszystkich
podatkow u zrddla jest stosunkowo rzadkie. Czgséciej zwolnieniu podlegaja dy-
widendy, szczegolnie w trakcie trwania wakacji podatkowych. Czasami przyzna-
wane sg takze zwolnienia z podatku u zrodta w przypadku odsetek lub ptatnosci
licencyjnych i optat za wsparcie techniczne (zachgeta dla transferu technologii).

Wskazuje si¢ jednak, ze ustanowienie przez panstwo tego typu zachgty po-
datkowej ostabia bodzce do reinwestowania zyskOw poprzez ograniczenie czynni-
kéw zniechecajacych do jego transferu za granicg (Easson, Zolt 2002, s. 22).
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8. Obnizenie podatku dochodowego od 0séb fizycznych oraz/lub skladek
na ubezpieczenie spoleczne pracownikéw i kadry zarzadzajacej. Inwestorzy
zagraniczni moga chcie¢ przenie$¢ do kraju goszczacego czgs¢ swoich obecnych
pracownikow, np. kadre zarzadzajacg. Pracownicy tacy, godzac si¢ na pracg za
granica, moga otrzymaé wyzsze wynagrodzenie jako rekompensate za przyjecie
nowych obowiazkow, ale tez dodatkowe §wiadczenia w postaci darmowego lub
subsydiowanego zakwaterowania, samochodu stuzbowego, zwrotu kosztow prze-
prowadzki, optat za nauke dzieci w prywatnych szkotach, ubezpieczenia medycz-
nego itd. Moze to prowadzi¢ do powstania znacznego obcigzenia podatkowego
w kraju goszczacym. Kraje te moga probowac je zmniejszy¢, np. poprzez zwol-
nienie z opodatkowania dodatkowych §wiadczen pracowniczych, zastosowanie
nizszej stawki lub zwolnienie z opodatkowania okreslonych grup pracownikow
(posiadajacych pewne umiejetnosci i kwalifikacje, wykonujacych okreslone typy
prac) (Easson,Zolt 2002,s.22; Easson 2004, s. 153-154).

Zmniejszenie podatku dochodowego oraz sktadek na ubezpieczenie spotecz-
ne moze by¢ takze wykorzystywane jako zachgta do inwestowania w regionach
charakteryzujacych si¢ wysokim bezrobociem lub do zatrudniania pewnych kate-
gorii pracownikéw (np. mtodych lub niepetnosprawnych).

9. Zwolnienie z podatku VAT/innych form opodatkowania sprzedazy.
Zwolnienia z podatkéw od sprzedazy, takich jak VAT, moga by¢ wykorzystane
w charakterze zachety inwestycyjnej. A. Easson (2004, s. 153) zauwaza jednak,
ze metody rozliczania VAT przyjete w wickszoSci krajow sprawiaja, iz zwolnienie
z tego podatku w zasadzie nie przynosi korzysci, chyba ze dotyczy ostatniej fazy
obrotu, w ktorej nastgpuje sprzedaz dobr i ustug ostatecznemu nabywcy. Wyni-
ka to z faktu, ze od podatku naleznego mozna odliczy¢ podatek VAT zaptacony
w ramach poniesionych kosztéw (VAT naliczony). Ponadto autor ten podkresla,
ze w przypadku eksportu podatek VAT jest zwracany, wiec bodziec ten nie powi-
nien mie¢ w takiej sytuacji znaczenia.

Zacheta ta moze odgrywac jednak role, gdy VAT jest powoli zwracany przed-
siebiorcom.

10. Zmniejszenie podatku od nieruchomosci. Zacheta podatkowa tego typu
moze przybra¢ form¢ zwolnienia z podatku od nieruchomosci lub tez obnizenia
jego stopy i standardowo jest ograniczona do pewnego okresu czasu. Bodziec
W tej postaci czgsto stanowi czg$¢ polityki rozwoju regionalnego i jest przyzna-
wany przez wladze lokalne, a nie centralne.

11. Zwolnienie z cka. W celu przyciagnigcia bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych panstwa moga stosowa¢ zwolnienie z cta na importowane wyposazenie
kapitatowe. Jest ono zazwyczaj ograniczone do pewnych kategorii dobr, takich
jak: maszyny, sprzg¢t zaawansowany technologicznie lub inne wyposazenie wy-
korzystywane w procesie produkcyjnym. Moze tez dotyczy¢ tylko pewnych grup
inwestoroéw, np. zaangazowanych w dziatalnosc¢ typu hi-tech. Zazwyczaj zwolnie-
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nia nie dotycza importowanych komponentéw i surowcow, jesli zas wystepuja,
to z reguly maja charakter tymczasowy. Ten ostatni typ zwolnien, szczegdlnie
jezeli jest przyznawany w sposob selektywny niektéorym inwestorom, prowadzi
do znieksztatcen konkurencji i moze narusza¢ migdzynarodowe zasady handlu
(Easson,Zolt 2002, s. 23).

Zastrzezeniem, jakie mozna zglosi¢ pod adresem omawianego bodzca jest
fakt, ze zacheca on do importu, zamiast do korzystania z zaopatrzenia lokalnego.
Ponadto istnieje ryzyko, ze zwolnione z optat celnych importowane dobra zostana
nastgpnie sprzedane na rynku krajowym, zamiast zosta¢ wykorzystane w procesie
produkcji. Niemniej jednak, jak podkreslaja A. Easson 1 E. M. Zolt (2002,
s. 23), zwolnienia z cet mogg stanowi¢ bardzo istotny czynnik przy podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych.

Wymienione powyzej za A. Eassonem (2004) zachety fiskalne nie stano-
wig katalogu zamknietego. Warto jeszcze wskaza¢ na mozliwos$¢ tworzenia przez
panstwa specjalnych stref, ktore A. Easson i E. M. Zolt (2002, s. 23) wy-
mieniajg w charakterze bodzca we wczesniejszej publikacji. Wyrozniajg oni dwa
ich typy, a mianowicie: strefy wolnoctowe oraz specjalne strefy ekonomiczne.
Pierwsze z nich zapewniaja zwolnienie z optat celnych (oraz z reguty z podatku
VAT). Drugie za$ gwarantujg inwestorom inne przywileje podatkowe, ktorymi nie
mogliby si¢ cieszy¢ w innych czgéciach kraju. Wskazani autorzy podkreslaja jed-
nak, ze w praktyce przytoczone rozroéznienie nie zawsze jest wyrazne z uwagi na
fakt, ze inwestorzy w strefach wolnoclowych otrzymujg inne przywileje podatko-
we (w szczegolnosci w strefach produkcji eksportowej), natomiast specjalne stre-
fy ekonomiczne moga niekiedy cieszy¢ si¢ przywilejami celnymi. D. Holland
i R.J.Vann (1998, s. 19) pisza zas$, ze strefy produkcji eksportowej okreslane sa
inaczej mianem stref wolnoctowych, stref wolnego handlu lub specjalnych stref
ekonomicznych.

Nalezy w tym miejscu nadmieni¢, ze panstwa nie ksztattuja obecnie swoich
systemow podatkowych w calkowitej izolacji. Projektuja je uwzgledniajac rezimy
podatkowe w innych krajach regionu, jak rowniez miedzynarodowe praktyki. Dla
przyktadu przyjety przez Rade Unii Europejskej w 1997 r. Kodeks postgpowania
w sprawie opodatkowania przedsigbiorstw (Code of Conduct for Business Taxation),
cho¢ nie jest prawnie wigzgcy, stanowi polityczne zobowigzanie panstw cztonkow-
skich do powstrzymywania si¢ od przyjmowania przepiséw podatkowych, ktore
moglyby narusza¢ konkurencje. Znaczenie maja rowniez reguly Swiatowej Orga-
nizacji Handlu (WTO), dotyczace przyznawania zachet podatkowych z uwagi na
duza liczbe skupianych panstw cztonkowskich (Easson 2004, s. 200). Zdarzato
si¢ tez, ze Migdzynarodowy Fundusz Walutowy jako warunku do przyznania po-
mocy finansowej dla kraju wymagat eliminacji pewnych zach¢t (Easson, Zolt
2002, s. 6).
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3.4. Obciazenie podatkowe przedsi¢biorstw w krajach Unii Europejskiej
— aspekt poréwnawczy

Do poréwnania wysokos$ci opodatkowania przedsigbiorstw w krajach Unii
Europejskiej zostang wykorzystane trzy sposrod wezesniej omoéwionych miar ob-
cigzenia podatkowego przedsiebiorstw: stopa nominalna* oraz dwie wielkosci
efektywne typu forward-looking — przecigtna oraz krancowa. Dobor analizowa-
nych wskaznikow byt podyktowany ich wykorzystaniem w czesci empirycznej
niniejszej pracy oraz dostepnoscig danych. Przedziat czasowy przedstawionych
danych zostat dostosowany do uwzglednionego nastepnie w badaniu.

W latach 1998-2009 miala miejsce wyrazna tendencja spadkowa opodat-
kowania przedsigbiorstw (rys. 3.3-3.5) mierzonego zaréwno stopa nominalna,
jak 1 wskaznikami efektywnymi. Dla catego analizowanego okresu stopy po-
datkowe w nowych krajach cztonkowskich przecietnie ksztaltowaty si¢ ponizej
sredniej UE-27, za§ w UE-15 powyzej tej wartosci. Ponadto zaobserwowane
spadki byly wigksze w nowych krajach cztonkowskich. Stope nominalng obni-
zono w nich $rednio o 11,9 pkt proc. (UE-15 0 9,5 pkt proc.), efektywna prze-
cietng o 10,4 pkt proc. (UE-15 o 5,7 pkt proc.), natomiast krancowg stope efektywna
0 8,5 pkt proc. (UE-15 0 4,6 pkt proc.). Wigksze rozbieznosci miedzy krajami UE-15
a UE-12 w kwestii zmian stop podatkowych, dotyczyly zatem nie wielko$ci nomi-
nalnej, ale miar efektywnych. R6znica pomigdzy UE-15 a UE-12 w $redniej wy-
sokosci stawek podatkowych wzrosta dla stopy nominalnej z 5,9 pkt proc. w roku
1998 do 8,3 pkt proc. w roku 2009, dla EATR z 3,3 do 8,1 pkt proc., natomiast
w przypadku EMTR z 3,3 do 7,1 pkt proc.

40
35 e
30
25 h“_.
20
15
10

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

e JE-27 UE-15 === UE-12

Rys. 3.3. Nominalna stopa podatkowa (w %)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: Taxation Trends... 2010, s. 136.

23 Stopa ta (adjusted top statutory tax rate) uwzglednia podatki lokalne oraz inne obcigzenia
fiskalne zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej (Taxation Trends... 2010, s. 136).
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Rys. 3.4. Efektywna przecigtna stopa podatkowa EATR (w %)

Zro6dto: opracowanie wilasne na podstawie: Devereux iin. 2009, s. c1—c420.

25
20 —
15
10
5
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
= JE-27 UE-15 === UE-12

Rys. 3.5. Efektywna krancowa stopa podatkowa EMTR (w %)

Zrodto: jak do rys. 3.4.

Zmnigjszanie opodatkowania przedsigbiorstw jest czesto analizowane w kon-
teks$cie konkurencji podatkowej*. Zjawisko to nie ma jednak jednej powszechnie
akceptowanej definicji. Najcze$ciej jest okreslane jako obnizanie stawek podat-
kowych lub wprowadzanie ulg i zwolnien podatkowych w celu przyciagnigcia
bardziej mobilnych czynnikéw produkeji (kapitatu i wykwalifikowanej sity ro-

24 Opis ksztaltowania si¢ obcigzen podatkowych w odniesieniu do krajow Unii Europejskiej
zostal przedstawiony m.in. w pracach: Krajewska, Krajewski 2005a, 2007; Kudta 2005;
Krajewska 2007,2010;Jakubiak,Markiewicz2007; Misztal 2007;Or¢ziak 2007,
Krajewski 2009; Wawrzyniak 2011a,b.
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boczej) kosztem mniej mobilnych (zasobow naturalnych, nieruchomosci, drob-
nej wytworczosei, pracownikow niewykwalifikowanych) (Krajewski 2009,
s. 297). Konkurencja podatkowa moze mie¢ na celu pobudzenie aktywnosci
ekonomicznej gospodarki oraz/lub zwigkszenie atrakcyjnosci kraju jako miejsca
lokat kapitalu zagranicznego (Krajewska, Krajewski 2005b,s. 101; Kra-
jewska 2010, s. 129). W literaturze podkresla si¢, ze zmniejszanie obcigzen po-
datkowych przedsi¢biorstw w krajach przystepujacych do Unii Europejskiej byto
przez te panstwa traktowane jako element przeciwdzialania odptywowi kapitatu
do bardziej stabilnych gospodarek, zas przez kraje UE-15 jako forma nieuczci-
wej konkurencji (Kudta 2005,s. 1; Misztal 2007,s.314-315; Krajewski
2009, s. 302). Samo zjawisko konkurencji podatkowej jest oceniane w literatu-
rze niejednoznacznie i brak jest zgodnosci odnosnie jej skutkow. Z jednej strony
wskazuje si¢, ze powoduje ona obnizanie stawek podatkowych, co skutkuje nie-
wystarczajaca podaza dobr publicznych (por.: Zodrow,Mieszkowski 1986,
s. 368-369; Zodrow 2003, s. 665; Wilson, Wildasin 2004, s. 1065)%.
W skrajnym przypadku ,,wyscig do dna” (race to the bottom) mogtby doprowa-
dzi¢ do zerowej stawki opodatkowania kapitatu. Z drugiej strony argumentuje sig,
ze konkurencja podatkowa moze by¢ korzystna, gdyz powoduje wzrost efektyw-
nosci wydatkéw publicznych (Teather 2005, s. 13, 144).

W tab. 3.1-3.2 zawarto informacje na temat wysoko$ci omawianych stop
podatkowych w krajach UE-27 dla roku 199812009, jak rowniez ranking panstw
dla tych dwoch lat, ze wzgledu na wysokos$¢ opodatkowania. Numer pierwszy
w rankingu otrzymywal kraj o najnizszym opodatkowaniu. Stawki podatkowe
dla catego analizowanego okresu (1998-2009) zostaty natomiast zamieszczone
w zatgczniku A.

Na podstawie przedstawionych informacji (tab. 3.1-3.2 oraz zalacznik A)
mozna stwierdzi¢, ze do krajow UE-27, ktore w latach 1998-2009 odnotowaty
najwigksze obnizki stawki nominalnej, naleza®®: Bulgaria, Niemcy, Rumunia, Sto-
wacja, Irlandia, Polska, Cypr, Czechy i Grecja. Stopa ta nie ulegta zmianie na Mal-
cie, za$ na Wegrzech wzrosta o 1,7 pkt proc. Wsrod panstw, w ktorych najbardziej
spadta przecigtna stopa efektywna (EATR) mozna wskaza¢ Bulgarie, Slowacje,
Rumunig, Cypr, Polsk¢ i Niemcy. Jezeli chodzi o efektywna krancowa stope po-
datkowa (EMTR), to najwicksza jej redukcja miata miejsce w Belgii, na Stowacji,
w Niemczech, Bulgarii, na Cyprze, w Rumunii, Czechach i Polsce. W analizowa-
nym okresie obie miary efektywne nie ulegly zmianie na Malcie, zas w przypadku
niektorych panstw zaobserwowano ich wzrost (EATR na Wegrzech i w Irlandii,
EMTR w Wielkiej Brytanii, na Litwie, w Stowenii, Irlandii i we Wtoszech).

25 Szerzej na temat konkurencji podatkowej m.in. w: Wilson1999; Janeba, Schjelde-
rup 2002; Baldwin, Krugman 2004; Kudta 2005; Mendoza, Tesar 2005; Dziato,
Krajewski 2006; Or¢ziak 2007.

26 Kolejnos¢ panstw — od najwickszej do najmniejszej obnizki.
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Tabela 3.1

Nominalne i efektywne stopy podatkowe w krajach UE-27 w roku 1998

Efektywna Efektywna
. przecigt- . kranco- .
K| omimina | rankingonst| " 5P | cankimgowa | S0P | e
podatkowa podatkowa
(EATR) (EMTR)
Austria 34,0 8 29,7 8 20,2
Belgia 40,2 13 34,5 11 22,7
Bulgaria 37,0 11 32,0 9 21,2
Cypr 25,0 2 27,5 7 24,4 10
Czechy 35,0 9 26,4 6 23,0 9
Dania 34,0 8 30,0 8 21,5
Estonia 26,0 3 22,4 4 13,4 4
Finlandia 28,0 4 25,9 6 21,5
Francja 41,7 14 39,8 13 36,8 15
Grecja 40,0 13 30,4 8 20,5 7
Hiszpania 35,0 9 36,5 12 354 14
Holandia 35,0 9 323 9 27,2 12
Irlandia 32,0 7 9,4 1 7,8 2
Litwa 29,0 5 23,0 4 6,7 1
Luksemburg 37,5 11 32,6 9 22,4 9
Lotwa 25,0 2 22,7 4 17,5
Malta 35,0 9 32,2 9 26,9 12
Niemcy 56,0 15 41,2 14 37,9 16
Polska 36,0 10 32,4 9 25,3 10
Portugalia 374 11 334 10 25,5 11
Rumunia 38,0 12 34,0 10 26,0 11
Stowacja 40,0 13 36,7 12 30,8 13
Stowenia 25,0 2 20,9 3 10,5 3
Szwecja 28,0 4 23,8 5 17,9
Wegry 19,6 1 19,0 2 18,7 6
Wielka Brytania 31,0 6 29,7 8 27,3 12
Wiochy 41,3 14 32,0 9 9,7 3

« 1 oznacza kraj o najnizszym opodatkowaniu; jezeli réznica w opodatkowaniu pomig¢dzy
krajami nie przekraczata 1 pkt proc., wowczas przyznawano to samo miejsce w rankingu.

Z 16 dto: Taxation Trends... 2010, s. 136; Devereux iin. 2009, s. c1-¢420, i opracowanie
wilasne na tej podstawie.



Obciazenie podatkowe przedsi¢biorstw

119

Tabela 3.2

Nominalne i efektywne stopy podatkowe w krajach UE-27 w roku 2009

Efektywna Efektywna
. przecigt- . kranco- .
K0 | i | ankimgonst| ™SO | caingowa | Y4SOP | i
podatkowa podatkowa
(EATR) (EMTR)

Austria 25,0 8 22,7 8 17,4 11
Belgia 34,0 13 24,7 10 5,1 1
Bulgaria 10,0 1 8,8 1 5,5 3
Cypr 10,0 1 10,6 2 9,5

Czechy 20,0 6 17,5 6 11,2

Dania 25,0 8 22,5 8 16,7 11
Estonia 21,0 7 16,5 5 3,6 2
Finlandia 26,0 9 23,6 9 18,1 12
Francja 34,4 13 34,6 13 34,9 18
Grecja 25,0 8 21,8 8 14,1 8
Hiszpania 30,0 11 32,8 12 33,4 17
Holandia 25,5 23,7 9 19,6 13
Irlandia 12,5 2 14,4 13,3 8
Litwa 20,0 16,8 8,3 4
Luksemburg 28,6 10 25,0 10 16,5 11
Lotwa 15,0 3 13,8 10,8 6
Malta 35,0 14 32,2 12 26,9 15
Niemcy 29,8 11 28,0 11 21,7 14
Polska 19,0 5 17,5 6 13,7 8
Portugalia 26,5 9 23,7 9 17,1 11
Rumunia 16,0 4 14,8 4 11,9

Stowacja 19,0 5 16,8 5 11,3

Stowenia 21,0 7 19,1 7 14,5

Szwecja 26,3 9 23,2 9 17,4 11
Wegry 21,3 7 19,5 7 15,5 10
Wielka Brytania 28,0 10 28,3 11 28,9 16
Wiochy 31,4 12 27,4 11 20,8 14

@ Jak w tab. 3.1.

Zrbdto: jak do tab. 3.1.
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W wyniku zaistniatych zmian, Bulgaria stata si¢ jednym z krajow o najniz-
szych stopach podatkowych w UE-27 (zard6wno nominalnych, jak i efektywnych;
patrz ranking w tab. 3.1-3.2). Swoja pozycje rankingowa w grupie analizowa-
nych panstw w znaczacy sposob poprawity Rumunia, Stowacja i w mniejszym
stopniu Polska, za§ Cypr w zakresie stop efektywnych. W przypadku Niemiec
doszto do zmniejszenia rozpigtosci pomiedzy wskaznikami obcigzenia podat-
kowego. W roku 1998 roznica pomigdzy stopa nominalng a EATR (EMTR) wy-
nosita 14,8 pkt proc. (18,1 pkt proc.), a w roku 2009 spadta do 1,8 pkt proc.
(8,1 pkt proc.). Do krajow, ktore w roku 2009 charakteryzowaly si¢ najnizszym
opodatkowaniem w zakresie stopy nominalnej i EATR nalezaty: Bulgaria, Cypr,
Irlandia, Lotwa i Rumunia (poczatkowe pozycje rankingowe).

Z analizy przedstawionych rankingdw wynika, ze pozycja poszczegolnych
krajow pod wzgledem opodatkowania w wickszo$ci przypadkoéw nie zmienia si¢
znaczaco niezaleznie od tego, czy bierze si¢ pod uwage stawki nominalne, czy
tez przecietne efektywne (EATR). Niemniej jednak wysokosci samych stop moga
od siebie istotnie odbiega¢. Na rys. 3.6 pokazano nominalne i efektywne prze-
cietne (EATR) stopy podatkowe dla panstw UE-27 w roku 2009. Ich poréwnanie
wskazuje na korelacj¢ obu wskaznikoéw. Jak si¢ podkresla w literaturze, wyni-
ka to z metody obliczania EATR (por. Elschner, Vanborren 2009, s. 15).

Wtoch
Wielka Brytania

Belgia
Butgaria

Stowacja

Rumunia

Luksemburg ~ Litwa

== stopa nominalna efektywna przecietna stopa podatkowa (EART)

Rys. 3.6. Nominalna stopa podatkowa i EATR w roku 2009 (w %)

Zrodto: jak dorys. 3.313.4.
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W przypadku wigkszosci panstw EATR ksztattuje si¢ ponizej stopy nominalnej, ale
w niektorych krajach przekracza jej poziom. W 20009 r. taka sytuacja dotyczyta: Ir-
landii, Francji, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii i Cypru. We Francji np. byto to zwiaza-
ne z wprowadzeniem podatku biznesowego (faxe professionnelle) na srodki trwate.

Wigksze rozbieznosci wystepuja pomiedzy stawkami nominalnymi a efek-
tywnym poziomem opodatkowania mierzonym EMTR. W 1998 r6znica pomiedzy
stopa nominalng a EATR przekraczajaca 10 pkt proc. byta obserwowana w dwoch
panstwach (Irlandii i Niemczech), zas dla EMTR w 17 sposréd 27 analizowa-
nych krajow. Do roku 2009 ich liczba spadta w przypadku EMTR z 17 do 6, za$
dla EATR — z 2 do 0. Jednakze rozbieznosci, cho¢ mniejsze, nadal wystepuja
1w zwigzku z tym nie nalezy ignorowac rozrdznienia efektywnego i nominalnego
poziomu opodatkowania. W 2009 najwiekszymi réznicami pomiedzy stopa nomi-
nalng a obiema miarami efektywnymi charakteryzowatla si¢ Belgia. W kraju tym
wprowadzono®” mechanizm (notional interest deduction), umozliwiajacy firmom
wykorzystujacym kapitat wlasny do celow inwestycyjnych, odliczanie od podsta-
wy opodatkowania kosztu hipotetycznych/fikcyjnych odsetek (fictitious interest)
naliczonych w stosunku do kapitatu narazonego na ryzyko (por. Jak opodatkowa-
na... 2007, s. 4). Mialo to na celu wyeliminowanie r6znic w zakresie podatkowe-
go traktowania finansowania kapitatem i dtugiem (Notional Interest... 2011, s. 4).

3.5. Podsumowanie

Literatura przedmiotu wskazuje na istnienie wielu wskaznikéw opodatkowa-
nia przedsigbiorstw. Od prostych i og6lnie dostepnych, ale jednoczesnie bardzo
niedoskonalych, w postaci stop nominalnych, do skomplikowanych, cho¢ rowniez
niepozbawionych stabych stron miar efektywnych, ktére jednak lepiej obrazuja
rzeczywiste obcigzenie podatkowe. Istnienie takiej roznorodnosci wskaznikow
uniemozliwia wskazanie jednej, najlepszej lub uniwersalnej miary. Wielkosci te
sa w mniejszym lub wickszym stopniu odpowiednie do badania okre$lonych zja-
wisk. Na podstawie informacji przedstawionych w niniejszym rozdziale mozna
stwierdzi¢, ze do analizy wplywu opodatkowania na decyzje inwestycyjne przed-
sigbiorstw, stanowigcej przedmiot tej pracy, wlasciwy wskaznik stanowia miary
efektywne typu forward-looking. Zostang one wykorzystane obok stopy nominal-
nej w przeprowadzonym badaniu empirycznym.

Analiza ksztaltowania si¢ stop podatkowych w krajach Unii Europejskie;j,
w latach 1998-2009 wskazuje, ze w okresie tym w wigkszosci panstw nastapito
obnizenie obcigzenia podatkowego przedsigbiorstw mierzonego zarowno stawka
nominalng, jak i wielko$ciami efektywnymi. Zaobserwowane spadki byly wigksze

27 W roku 2006 (rok podatkowy 2007).
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w nowych krajach cztonkowskich w stosunku do UE-15, w wyniku czego poglebi-
ly sie réznice w $redniej wysokosci stawek podatkowych w omawianych grupach
panstw. Dla catego analizowanego okresu kraje UE-12 charakteryzowaly si¢ sto-
pami opodatkowania ponizej §redniej UE-27, za$ kraje UE-15 warto$ciami prze-
kraczajacymi poziom $redni. Ponadto w latach 1998-2009 zmniejszeniu ulegly
rozbieznosci obserwowane pomigdzy roznymi miarami opodatkowania. Jednakze
roznice, cho¢ mniejsze, nadal wystepuja i w zwigzku z tym nie nalezy ignorowac
rozroznienia efektywnego i nominalnego poziomu opodatkowania. Wykorzysta-
nie tatwo dostepnej nominalnej stopy podatkowej jako jedynego wskaznika ob-
cigzenia podatkowego moze prowadzi¢ do btednych wnioskow.



Rozdziatl 4

WPLYW OPODATKOWANIA PRZEDSIEBIORSTW NA
LOKALIZACJE BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH - BADANIE EMPIRYCZNE

4.1. Wstep

W niniejszym rozdziale przedstawiono wyniki badania empirycznego, ktore-
go celem jest okreslenie wplywu roznic w stopach opodatkowania przedsiebiorstw
pomigdzy panstwami na lokalizacje bezposrednich inwestycji zagranicznych
w krajach Unii Europejskiej. Zaréwno w literaturze, jak i debatach publicznych
wskazuje sie, ze kraje wykorzystuja stope opodatkowania przedsigbiorstw jako
czynnik majacy przycigga¢ BIZ. Zagadnienie to zyskato na znaczeniu w przy-
padku krajow Unii Europejskiej w zwigzku z jej powigkszeniem i stosowaniem
nizszych nominalnych stop opodatkowania przedsi¢biorstw w nowych krajach
cztonkowskich, w porownaniu z krajami UE-15.

Rozszerzony model grawitacyjny stanowiacy narzedzie analizy oraz wyko-
rzystane zmienne oméwiono w podrozdziatach 4.2 1 4.3. Nastepnie przedstawiono
wyniki badania empirycznego, przeprowadzonego na podstawie proby obejmuja-
cej wszystkie kraje tworzace obecnie UE-27 w latach 1998-2009. Pierwszy etap
analizy obejmuje badanie wptywu roznic w stopach opodatkowania przedsig-
biorstw na BIZ bez uzalezniania ich oddzialywania od innych czynnikéw. Re-
akcja BIZ na opodatkowanie przedsigbiorstw moze jednak by¢ uwarunkowana.
W literaturze przedmiotu coraz cz¢sciej pojawia si¢ poglad, ze sktadniki klimatu
inwestycyjnego moga by¢ moderatorami tej relacji (por. np.: Van Parys, Ja-
mes 2010, s. 1-2; Tax Effects... 2007, s. 14). W zwiazku z tym analiz¢ roz-
szerzono poprzez wprowadzenie do modelu zmiennych interakcyjnych, dzieki
czemu sprawdzono, czy oddziatywanie podatkéw na BIZ zalezy od klimatu in-
westycyjnego charakteryzujacego kraj goszczacy. W ostatnim etapie dokonano
podziatu miejsc lokalizacji inwestycji na panstwa nalezace do UE-15 oraz nowe
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kraje cztonkowskie, aby zbada¢, czy reakcja BIZ na roéznice w opodatkowaniu
przedsigbiorstw jest zalezna od miejsca inwestycji. W podsumowaniu wyciagnig-
to wnioski z przeprowadzonej analizy.

4.2. Specyfikacja modelu ekonometrycznego

Analiza wplywu opodatkowania przedsigbiorstw na bezposrednie inwestycje
zagraniczne zostanie przeprowadzona przy zastosowaniu tzw. modelu grawitacyj-
nego! (gravity model). Podejscie to tradycyjnie byto stosowane do wyttumaczenia
miedzynarodowych przeptywdéw handlowych pomiedzy krajami na podstawie ich
rozmiaru oraz odlegtos¢, ktora je dzielita. Ostatnio ujgcie to jest coraz czesciej
wykorzystywane do wyjasniania dwustronnych przeptywow bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych?, Zdaniem B. A. Blonigena iin. (2007, s. 1309): ,,stano-
wi ono niewatpliwie najszerzej stosowang empiryczng specyfikacje dla BIZ”, za$
R.Sova iin. (2009, s. 43) uwazaja, ze ,,stato si¢ wrecz niezbednym narzedziem
w analizach przeptywow BIZ”. C. Bellak i M. Leibrecht (2005a, s. 13)
wskazuja ponadto, ze modele tego typu tatwo moga by¢ potaczone z paradygma-
tem OLI, czyli jak podkreslaja niektorzy badacze, najszerzej akceptowana teoria
BIZ (por.np. De Mooij, Ederveen 2003, s. 675).

W modelu grawitacyjnym BIZ sa objasniane poprzez rozmiar kraju inwesto-
ra kraju goszczacego oraz odlegltos¢ geograficzng pomiedzy nimi. Standardowe
roOwnanie grawitacyjne przyjmuje wobec tego nastepujacg postac:

BIZij = ayQ;{' Qi D;}’ @.1)

gdzie:
BIZj, — przeptywy BIZ z kraju i do kraju j w okresie ¢,
Q;; — rozmiar kraju i w okresie t (najczgsciej PKB w kraju i),
Qj; — rozmiar kraju j w okresie t (najczgsciej PKB w kraju j),
D;; — odleglos¢ pomigdzy krajami i oraz j (np. pomigdzy stolicami obu krajow),
a, — stala,
a,, @y, a5 — parametry modelu bedace elastycznosciami wzgledem odpowied-
nich zmiennych.

I Model grawitacyjny ma swoje korzenie w fizyce. Zgodnie z prawem powszechnego ciagzenia
Newtona sita przyciagania pomigdzy dwoma ciatami jest wprost proporcjonalna do iloczynu ich
mas i odwrotnie proporcjonalna do kwadratu odlegtosci miedzy ich srodkami.

2 W tab. 4.1 zostata przedstawiona lista badan dotyczacych wptywu opodatkowania na BIZ, ze
wskazaniem, ktore z nich przeprowadzono wykorzystujac model grawitacyjny.

Wsrdd innych prac wykorzystujacych rownanie grawitacyjne do analizy BIZ mozna wskazad
m.n.:Eaton,Tamura 1994;Brenton,Mauro di,Liicke 1999;Mutti,Grubert 2004;
Wolff 2007; Blonigen iin.2007.
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Modele tego typu sg estymowane po przeprowadzeniu linearyzacji, polega-
jacej na jego obustronnym zlogarytmowaniu. Ponadto wiacza si¢ do specyfikacji
dodatkowe zmienne rozszerzajace podstawowa postac. Reprezentuja one czesto
rozne czynniki lokalizacyjne w duchu paradygmatu OLI (Bellak, Leibrecht
2005a, s. 13). Dziatania te prowadza do powstania rozszerzonego modelu grawi-
tacyjnego (augmented gravity model) w postaci:

lnBIZijt =y + (lenPKBit + (ZzlnPKBjt + a'3ln0dlij +

gdzie:
X — wektor dodatkowych zmiennych kontrolnych (wéréd nich moga znalez¢é
si¢ wielko$ci mierzagce m.in.: opodatkowanie, koszty pracy, infrastrukture,
ryzyko, blisko$¢ kulturowa),
Y — wektor parametrow,
&;c — skladnik losowy modelu.

Przedstawiona w rownaniu (4.2) posta¢ funkcyjna modelu bedzie stanowita
podstawe analizy przeprowadzanej w niniejszej pracy.

Dodatkowe zmienne kontrolne uwzglednione w badaniu, rozszerzajace pod-
stawowg posta¢ rOwnania grawitacyjnego, zostaty szczegoétowo omowione w ko-
lejnej czesci rozdziatu.

4.3. Charakterystyka zmiennych

4.3.1. BezpoSrednie 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 roku 2000. Miara w postaci przeptywow BIZ jest czesto uzywana w literaturze
empirycznej badajacej zwigzek pomiedzy BIZ a opodatkowaniem, ktory stanowi
przedmiot niniejszej pracy. Jej zastosowanie jest szczegolnie uzasadnione w przy-
padku stosowania modelu grawitacyjnego, ktéry zwyczajowo objasnia przepltywy.

Informacje na temat BIZ w cenach biezacych zostaty uzyskane z Eurostatu,
ktory stosuje trzecig wzorcowa definicje BIZ (benchmark definition) opracowang
przez OECD. Zaletg korzystania z danych pochodzacych z tego zrodta jest fakt,
ze Eurostat dokonuje niezbednych modyfikacji majacych na celu poprawe po-
rownywalnosci danych pomiedzy krajami. Do przeksztatcenia wartosci przepty-
wow BIZ w cenach biezacych na ceny state uzyto indeksu cen naktadow brutto
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na $rodki trwate (gross fixed capital formation) dla kraju goszczacego®, ktory po-
brano z bazy danych AMECO.

Oparcie specyfikacji modelu na ujg¢ciu grawitacyjnym wymusza, aby wsrod
zmiennych objasniajacych znalazty si¢ wielko$ci reprezentujgce rozmiar obu go-
spodarek oraz odlegto$¢ dzielgca panstwa. Kolejnym czynnikiem tradycyjnie po-
jawiajacym sie w tego typu modelach jest posiadanie wspdlnej granicy. Taki zbior
kategorii zostal nastepnie rozszerzony przy wykorzystaniu eklektycznej teorii
BIZ J. H. Dunninga o wielkoS$ci reprezentujace czynniki lokalizacyjne. Potencjal-
ny wplyw zmiennych, zastosowanych w niniejszej analizie, na bezposrednie in-
westycje zagraniczne zostat juz dla wiekszosci z nich przedstawiony w rozdziale
drugim pracy. Opisano tam rowniez wyniki badan empirycznych, w ktorych wiel-
kosci te wzigto pod uwage. W celu uniknigcia powtdrzen omowienie zmiennych
w tym miejscu pracy zostanie ograniczone do niezb¢dnego minimum.

List¢ zastosowanych zmiennych objasniajacych przedstawiono ponize;j.

4.3.2. Rozmiar gospodarki kraju inwestujacego i goszczacego

Rozmiar gospodarki inwestujacej (i) oraz przyjmujacej inwestycje () jest re-
prezentowany poprzez PKB w cenach statych z roku 2000 (oznaczony odpowied-
nio — PKB;, PKB)). Wielkosci w cenach biezacych zostaly przeksztalcone na ceny
state przy wykorzystaniu deflatora PKB pochodzacego z bazy danych AMECO.

PKB kraju dokonujacego BIZ jest miernikiem jego potencjatu inwestycyj-
nego. Oczekuje si¢, ze wicksze kraje beda eksportowaty wigcej kapitatu (L ah -
reche-Révil 2006, s. 14). W zwigzku z tym znak zalezno$ci pomi¢dzy BIZ
a PKB inwestora powinien by¢ dodatni. Jezeli chodzi o rozmiar rynku kraju
goszczacego, to zgodnie z teorig jest on dodatnio powigzany z BIZ (Bellak,
Leibrecht 2005a, s. 9). Wynika to z faktu, ze duzy rynek umozliwia wspot-
istnienie wigkszej liczby podmiotow gospodarczych, zwigksza prawdopodobien-
stwo zwrotu kosztow poniesionych inwestycji (Navaretti, Vanables 2004,
s. 141) oraz osiagnigcia korzys$ci skali (Bezposrednie inwestycje... 2002, s. 72).

4.3.3. Odleglosé

Jako miar¢ odleglosci (Odl) pomiedzy gospodarkami przyjeto odlegtosé geo-
graficzng pomig¢dzy ich centrami ekonomicznymi uzyskang z bazy danych CEPII.
Dla wszystkich uwzglednionych w probie panstw, poza Niemcami, oznacza to
odlegtos¢ pomigdzy stolicami krajow. W przypadku Niemiec, zgodnie z meto-
dologia wykorzystywang przez tworcoOw bazy, rozmiar populacji zamieszkujacej
stolice jest zbyt maty, aby miasto to moglo reprezentowa¢ centrum ekonomiczne
kraju. Jako najwieksza aglomeracje¢ przyjeto Essen.

3 Deflator w tej postaci zostal wykorzystany w pracy A. Lahréche-Révil (2006).
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Odlegtosc¢ geograficzna jest wykorzystywana w badaniach przede wszystkim
do odzwierciedlenia kosztow transportu, ale takze kosztéw komunikacji, pozyski-
wania informacji oraz kosztéw wynikajacych z roznic kulturowych. Jej wptyw na
BIZ jest niejednoznaczny i zalezy od motywow podjecia inwestycji. W sytuacji,
gdy bezposrednie inwestycje zagraniczne maja stanowic¢ substytut handlu (pozio-
me BIZ), wicksza odlegto$¢ pomiedzy dwoma krajami zacheca do ich podjecia.
Duza odlegtos¢ sprawia, ze koszty zwigzane z handlem sg wysokie, co powinno
skutkowaé zastepowaniem go i wzrostem BIZ. W takiej sytuacji relacja pomie-
dzy BIZ a odlegto$cig ma charakter dodatni. Z kolei, gdy BIZ i handel majg by¢
wzgledem siebie komplementarne (pionowe BIZ), odleglo$¢ bedzie stanowita
czynnik zniechecajacy do podjecia inwestycji. Ponadto wicksza odlegtos¢ moze
ujemnie oddziatywac na BIZ zaréwno pionowe, jak i poziome (Buch iin. 2005,
s. 72) ze wzgledu na fakt, ze wielko$¢ ta odzwierciedla takze koszty komunikacji,
pozyskiwania informacji oraz koszty zwiazane z réznicami kulturowymi (Bel-
lak, Leibrecht 2005a,s. 9; Bénassy-Quéré, Fontagné, Lahreche-
-Révil 2005, s. 585-586).

Z teoretycznego punktu widzenia nie mozna zatem jednoznacznie a priori
okresli¢ znaku omawianej zalezno$ci. Niemniej jednak badania empiryczne zgod-
nie odnotowujg jego ujemna wartos$¢ (por. np. badania przedstawione w rozdziale
drugim pracy). W zwiagzku z tym autorka oczekuje, ze w przeprowadzanej anali-
zie wptyw odlegloséci na BIZ rowniez okaze si¢ ujemny.

4.3.4. Wspélna granica

Posiadanie wspolnej granicy zostato uwzglednione w badaniu poprzez wpro-
wadzenie zmiennej zero-jedynkowej CBor przyjmujacej wartos¢ 1 w sytuacji,
gdy para analizowanych panstw posiada wspolng granice, oraz 0 — w przeciw-
nym przypadku. Wielko$¢ ta stanowi czynnik, ktory jest tradycyjnie wykorzysty-
wany w modelach grawitacyjnych. Przyjmuje si¢, ze powinien on zacheca¢ do
podejmowania inwestycji (Bellak, Leibrecht, Riedl 2008, s.27; Busse,
Koéniger, Nunnenkamp 2008, s. 12). Bliskie potozenie panstw zmniejsza
bowiem koszty pozyskiwania informacji.

4.3.5. Opodatkowanie przedsi¢biorstw

W badaniach analizujacych wplyw podatkéw na bezposrednie inwestycje
zagraniczne stosowane s3 rézne miary obcigzenia podatkowego przedsigbiorstw
sposrod przedstawionych wczesniej w pracy. Starsze opracowania czesciej bazuja
na stopie nominalnej. W wigkszo$ci nowszych prac uzyto jaka$ miar¢ efektywna
(efektywna przecietng stope podatkowa typu backward-looking lub stopy efektyw-
ne typu forward-looking — EATR, EMTR). Stopa nominalna jest natomiast uwzgled-
niana jedynie jako jeden z kilku zastosowanych instrumentow.
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W literaturze toczy si¢ dyskusja na temat tego, ktora miara opodatkowania
powinna by¢ wykorzystywana w badaniach empirycznych. Kazda z nich ma wady
i zalety omdwione wczesniej, ale sposob ich konstrukcji sprawia, ze niektore
z nich sg bardziej przystosowane do analizy pewnych zjawisk. Ze wzgledu na fakt,
ze przedmiotem niniejszej pracy jest okreslenie wptywu opodatkowania przedsig-
biorstw na decyzje dotyczace lokalizacji inwestycji, miary typu forward-looking
stanowig lepszy wskaznik. Decyzje takie majg bowiem charakter ,,przyszty” i sg
oparte na przysztych obcigzeniach podatkowych zwigzanych z konkretng de-
cyzja. Przy czym, zdaniem M. P. Devereux i R. Griffith (2003, s. 108),
efektywna przecigtna stopa podatkowa (EATR) stanowi witasciwy miernik dla
dyskretnych decyzji dotyczacych lokalizacji inwestycji (inwestowacé za granica
lub nie), natomiast w przypadku decyzji dotyczacych rozmiaru kapitatlu w danej
lokalizacji odpowiednim wskaznikiem jest stopa krancowa (EMTR). W analizie
uwzgledniono alternatywnie obie stopy efektywne — EATR i EMTR. Pochodzg one
z publikacji M. P. Devereux iin. (2009) i zostaly opracowane wedlug meto-
dologii M. P. Devereux i R. Griffith*. Zastosowano takze stope nominalna’, kto-
ra jest czesto wykorzystywana w badaniach empirycznych, cho¢ stanowi bardzo
niedoskonaly wskaznik obciazenia podatkowego przedsiebiorstw. Powszechno$¢
jej uzycia wynika z dostgpnosci zar6wno w przekroju czasowym, jak i miedzy-
narodowym. Omawiane stopy efektywne typu forward-looking byty bowiem do
niedawna osiggalne jedynie dla ograniczonej liczby panstw i lat.

Wykorzystane w pracy wskazniki (dSTR, dEATR, dEMTR), obrazujace ro6zni-
ce w opodatkowaniu przedsiebiorstw, zostaty zdefiniowane jako réznica pomie-
dzy stopa podatkowa kraju goszczacego (j) i kraju dokonujacego inwestycji (i),
przy zastosowaniu wspomnianych trzech miar opodatkowania przedsigbiorstw:
nominalnej stopy podatkowej (STR) oraz dwoch miar efektywnych typu forward-
-looking — przeci¢tnej (EATR) 1 krahcowej (EMTR). Mozna je w sposéb sformali-
zowany przedstawi¢ nastepujaco:

dSTR;, = STR;, - STR,, (4.3)
dEATR;, = EATR, - EATR, (4.4)
dEMTR,, = EMTR, - EMTR,, (4.5)

4 Do obliczenia stop podatkowych tworcy przyjeli nastepujace zatozenia: stopa inflacji — 2%;
realna stopa procentowa — 5%; stopa zwrotu przed opodatkowaniem — 20%; aktywa (przy zastoso-
waniu rownych wag) — budynki przemystowe, warto$ci niematerialne i prawne, maszyny, aktywa
finansowe, zapasy; zrodta finansowania (przy zastosowaniu rownych wag) — zyski zatrzymane, ka-
pitat wiasny, dtug; stawki amortyzacji: budynki przemystowe — 3,1%, maszyny — 17,5%, warto$ci
niematerialne i prawne — 15,35%.

5 Stopa ta (adjusted top statutory tax rate) uwzglednia podatki lokalne oraz inne obcigzenia
fiskalne zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej (Taxation Trends... 2010, s. 136).
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gdzie:

i — kraj dokonujacy inwestycji,

Jj — kraj goszczacy,

t — czas,

STR — nominalna stopa podatkowa,
EATR — efektywna przecietna stopa podatkowa typu forward-looking,
EMTR — efektywna krancowa stopa podatkowa typu forward-looking.

Dodatnia réznica wskazuje na wyzsze podatki w kraju przyjmujacym inwe-
stycje 1 w zwigzku z tym powinna prowadzi¢ do spadku BIZ. Oczekiwany znak
wplywu omawianych zmiennych na BIZ jest zatem ujemny.

W tab. 4.1 przedstawiono w wersji skroconej przeglad badan omowionych
w rozdziale drugim pracy, ktére podejmowaty problem wptywu obcigzenia po-
datkowego przedsiebiorstw na BIZ. Wskazano, ktorag miar¢ opodatkowania uzyli
autorzy analizy oraz zaznaczono, czy w badaniu korzystano z ujecia grawitacyj-
nego, zastosowanego w niniejszej pracy.

2008

Tabela 4.1
Wplyw opodatkowania na BIZ w badaniach empirycznych
Wykorzystanie .

Autor/Autorzy Proba réwnania Miary . Wplyw .

. . opodatkowania | opodatkowania

grawitacyjnego
1 2 3 4 5

Bellak, 1995-2003 + stopa nominalna |nieistotny
Leibrecht kraje goszczace: 8 ESW - -
2005a kraje inwestujace: 7 BEATR wemny istotny
Bellak, 1995-2002 + EATR ujemny istotny
Leibrecht kraje goszczace: 5 ESW
2005b kraje inwestujace: 7
Bellak, 1995-2003 + BEATR ujemny istotny
Leibrecht kraje goszczace: 8 ESW —
2007b kraje inwestujace: 7 BEMTR nieistotny
Bellak, 1995-2004 + BEATR ujemny istotny
Leibrecht, kraje goszczace: 8 ESW
Damijan kraje inwestujace: 7
2009
Bellak, 1995-2003 + BEATR ujemny istotny
Leibrecht, kraje goszczace: 8 ESW
Riedl kraje inwestujace: 7
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Tabela 4.1 (cd.)
1 2 4 5
Bellak, 1995-2003 EATR ujemny istotny
Leibrecht, 11 krajow: 4 ESW + USA
Stehrer + UE-6
2008
Bénassy- 1984-2000 stopa nominalna |ujemny istotny
-Quéré, 11 krajow OECD : :
Fontagné, EATR ujemny istotny
Lahreche- EMTR ujemny istotny
-Révil - -
stosunek podat- |ujemny istotny
2005« ,
kow od przed-
sigbiorstw do
nadwyzki
operacyjnej
Billington 1986-1993 stopa nominalna |ujemny istotny
1999 7 uprzemystowionych
krajow
Carstensen, |1993-1999 stopa publi- ujemny istotny
Toubal kraje goszczace: 7 kowana przez
2004 kraje inwestujace: 10 PriceWater-
houseCoopers
Clausing, 1992-2001 stopa nominalna |ujemny istotny
Dorobantu |kraje goszczace: 28
2005
Demekasiin. | 1995-2003, 2000-2002 stopa nominalna | wyniki
2007 kraje goszczace: 16 mieszane
kraje inwestujace: 24
Eggeriin. 1991-2002 EATR brak
2009 kraje goszczace: 26 EMTR jednoznacznego
kraje inwestujace: 22 zaklasyfiko-
OECD BEATR wania
BEMTR
Hansson, 1995-2006 stopa nominalna | wyniki
Olofsdotter |kraje UE-27 mieszane
20107 EMTR wyniki
mieszane
Jakubiak, 1996-2005 stopa nominalna | wyniki
Markiewicz |UE-151inowe kraje mieszane
2007° cztonkowskie ITR wyniki
mieszane
Kirkpatrick, |1990-2002 stosunek przy- | nieistotny
Parker, kraje rozwijajace si¢ chodow z podat-
Zhang 2006 kéw do PKB
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Tabela 4.1 (cd.)

1 2 3 4 5
Lahreche- 1990-2002 + stopa nominalna | wyniki
-Révil kraje goszczace: mieszane
2006 1 87.22. UE-25. EATR wyniki
kraje inwestujace: UE-15 Mmieszane
ITR wyniki
mieszane
Torrisiiin. 1989-2006 - stopa nominalna | nieistotny
2008 kraje goszczace: Wegry,
Polska, Czechy, Stowacja
Van Parys, 2005-2008 - stopa nominalna |ujemny istotny
James 2010 |80 krajow . .
EMTR ujemny istotny
Wijeweera, |1982-2000 - stopa nominalna |ujemny istotny
Dollery, kraje goszczace: USA eistol
Clark 2007¢ | kraje inwestujace: 9 EATR fieistotny
EMTR nieistotny
Wolff 2007 1994-2003 + stopa nominalna | wyniki
kraje UE-25 mieszane

* Przedstawiono wniosek ogolny, w poszczegolnych specyfikacjach mozliwe sa odstepstwa.

ESW — kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.

“ W badaniu analizowano réznice w opodatkowaniu pomig¢dzy krajem goszczacym a krajem
inwestycji.

® W badaniu analizowano stosunek stopy podatkowej kraju inwestujacego do goszczacego.

¢ Przedstawiono wyniki zwigzane ze stopa podatkowa w kraju goszczacym.

Zrb6dto: opracowanie wlasne.

4.3.6. Koszty pracy

Niski koszt pracy w kraju goszczacym w stosunku do kraju inwestora powi-
nien zachecac do podjecia BIZ. Dlatego tez w analizie zostaly uwzglednione kosz-
ty pracy. Zmienng (dKPrac) zdefiniowano jako ro6znice pomiedzy jednostkowymi
kosztami pracy w kraju goszczacym (j) oraz kraju dokonujacym inwestycji (i):

dKPrac (4.6)

it = KPrac, - KPrac;

Dodatnia réznica wskazuje na wyzsze koszty pracy w kraju przyjmujgcym in-
westycje, wiec powinna prowadzi¢ do spadku BIZ. Oczekiwany znak wplywu tej
zmiennej jest ujemny. Nalezy jednak podkresli¢, ze cho¢ w ujeciach teoretycznych
generalnie istnieje zgoda, co do znaczenia kosztow sity roboczej, to badania empi-
ryczne go nie potwierdzaja. Wykazuja one na zardwno brak wplywu tej zmiennej

na BIZ, jak i jej oddziatywanie ujemne oraz dodatnie.
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Do pomiaru jednostkowych kosztéw pracy (KPrac) zastosowano wielko$¢
wzorowang na mierze zaproponowanej przez C. Bellak, M. Leibrecht,
A.Riedl (2008). Jej licznik stanowig koszty pracownicze na zatrudnionego, zas
mianownik PKB na zatrudnienie:

koszty pracownicze / zatrudnieni
PKB / zatrudnienie

KPrac = ( )* 100 4.7)

Wyjasnienia wymaga fakt, ze pojecie ,,zatrudnienia” obejmuje swym za-
kresem zaréwno osoby zatrudnione, jak i samozatrudniajace si¢ zaangazowane
w dziatalno$¢ produkcyjna. Koszty pracownicze zawieraja natomiast wynagro-
dzenia oraz sktadki na ubezpieczenia spoteczne odprowadzane przez pracodaw-
cow. Miara ta odzwierciedla udziat kosztéw pracowniczych w wartos$ci dodane;j,
a zatem wzrost jednostkowych kosztow pracy oznacza spadek zyskownosci po-
tencjalnej inwestycji (Bellak, Leibrecht, Riedl 2008, s. 24). Do oblicze-
nia tak zdefiniowanej wielko$ci wykorzystano informacje z bazy danych Komisji
Europejskiej — AMECO.

W tab. 4.2 przedstawiono oczekiwany wptyw oméwionych zmiennych na BIZ.

Tabela 4.2
Oczekiwany wplyw zmiennych na BIZ
Rozmiar rynku kraju goszczacego (PKB)) +
Rozmiar rynku kraju inwestujacego (PKB;) +
Odlegtos¢ (0dl) /-
Wspolna granica (CBor) +

Roznica nominalnych stop podatkowych (dSTR) -

Roznica efektywnych przecigtnych stop podatkowych (dEATR) -

Roznica efektywnych krancowych stop podatkowych (dEMTR) -

Roéznica w kosztach pracy (dKPrac) -

Zro6dto: opracowanie wlasne.

4.3.7. Skladniki klimatu inwestycyjnego

W pracy wykorzystano wielko$ci, ktore pojawiaja si¢ w modelu jako je-
den z czynnikow wprowadzonego efektu interakcyjnego. Reprezentujg one
sktadniki klimatu inwestycyjnego, ktory powinien sprzyja¢ bezposrednim in-
westycjom zagranicznym. Jak zauwaza K. Przybylska (2008, s. 53), coraz
wieksze znaczenie przypisywane jest uwarunkowaniom sktadajacym sig na kli-
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mat inwestycyjny, ktore sa przez inwestorow wskazywane wsrod najwazniej-
szych motywow wpltywajacych na decyzje dotyczace lokalizacji BIZ. Nalezy
jednak podkresli¢, ze samo sformutowanie ,,klimat inwestycyjny” nie jest poje-
ciem jednoznacznym i powstato wiele jego definicji, za§ pomiedzy poszczego6l-
nymi podejsciami do okreslenia klimatu inwestycyjnego wystepuja znaczace
rozbieznosci (Przybylska 2008, s. 53). Klimat inwestycyjny i jego elementy
sktadowe zostaty szerzej opisane w rozdziale drugim niniejszej pracy.

Zgodnie ze stwierdzeniami zamieszczonymi w dokumentach instytucji mig-
dzynarodowych (OECD, Banku Swiatowego), przytoczonymi wczesniej w pra-
cy, niskie opodatkowanie przedsigbiorstw w kraju goszczacym nie jest w stanie
zrekompensowaé¢ niekorzystnych czynnikow klimatu inwestycyjnego danego
kraju. W zwigzku z tym niska stopa opodatkowania przedsi¢biorstw moze oka-
za¢ si¢ bezskuteczna w przycigganiu bezposrednich inwestycji zagranicznych
w sytuacji, gdy inne skladowe klimatu inwestycyjnego sa niezadowalajace.
J.Witkowska (1996, s. 57 oraz 1998, s. 75) stwierdza takze, ze manipulowa-
nie ulgami dotyczacymi zysku, podatkow, cet moze okazac si¢ niewystarczajaca
zacheta do podjecia BIZ wobec istnienia roznych przeszkod biurokratycznych,
trudnosci przy transferze kapitatlu, niekorzystnych przepiséw finansowych i prze-
piséw dotyczacych udziatow.

Zgodnie z jedna z hipotez przyjetych w niniejszej pracy oczekuje si¢, ze wraz-
liwo$¢ BIZ na opodatkowanie przedsi¢biorstw bedzie wzrasta¢ wraz z poprawa
klimatu inwestycyjnego. Wsrod jego sktadnikéw uwzgledniono: jakos$¢ regulacii,
przestrzeganie przepisow prawa, kontrole korupcji oraz wyposazenie kraju w in-
frastrukture.

Trzy pierwsze wskazniki uwzglednione w analizie pochodzg z opracowania
Banku Swiatowego stworzonego przez D. Kaufmann, A. Kraay, M. Ma-
struzzi (2010) i zdefiniowano je w sposéb przedstawiony ponize;j.

Jako$¢ regulacji (Reg) — obrazuje odbior zdolnosci rzadu do formutowania
1 wdrazania zdrowych polityk i regulacji wspomagajacych oraz promujacych roz-
woj sektora prywatnego.

Praworzadnos$¢ (Praw) — mierzy percepcj¢, na ile przestrzegane sg normy
spoteczne, zwlaszcza w zakresie stosowania zapisoOw kontraktowych, ochrony
wlasnosci prywatnej, dziatania policji i sadéw oraz prawdopodobienstwa zajécia
przestgpstwa.

Kontrola korupcji (Kor) — stuzy ocenie postrzegania stopnia wykorzystania
wladzy publicznej do osiagania zarowno mniejszych, jak 1 wigkszych korzysci
prywatnych oraz poziomu ,,zawlaszczania” panstwa przez elity polityczne i go-
spodarcze.

Powyzsze wskazniki zostaly zdefiniowane w taki sposob, ze ich wyzsza war-
tos$¢ oznacza lepszy klimat inwestycyjny. Sg one opracowywane przez ekspertow
Banku Swiatowego dla duzej liczby panstw na podstawie danych uzyskanych
z wielu odrgbnych zrédet i przy zastosowaniu modelu nieobserwowalnych
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komponentow®. Wigcej na temat tych wielkosci mozna znalez¢ w rozdziale dru-
gim niniejszej pracy.

W celu utatwienia interpretacji parametrow w modelu zawierajagcym zmienne
interakcyjne, omawiane wskazniki zostaty zestandaryzowane (por. Van Parys,
James 2010, s. 19). Sprawia to, ze zmienne te osiggaja 0 dla wartosci $redniej.

Infrastruktura (Infr). Z uwagi na brak porownywalnych w skali migdzyna-
rodowej wskaznikow wigzacych w jednej wielkosci rozne sktadniki infrastruktury,
na potrzeby badania przeprowadzanego w niniejszej pracy stworzono indeks infra-
struktury. Do jego konstrukcji uzyto taksonomiczng miar¢ rozwoju Z. Hellwiga,
nalezacg do grupy metod wzorcowych. Zastosowano staty wzorzec dla catego
okresu badania, a do obliczen wykorzystano cztery zmienne diagnostyczne’:

— gesto$¢ sieci autostrad (km/1000 km?),

— gesto$¢ sieci kolejowej (km/1000 km?),

— liczbg abonentow telefonii stacjonarnej oraz liczbe uméw z telefonig ko-
morkowg (z wiaczeniem taryf pre-paid) na 100 oso6b,

— liczbg uzytkownikéw Internetu na 100 oséb.

Sposob obliczania omawianego wskaznika, jak rowniez dobor zmiennych
sluzacych do jego stworzenia zostaly w sposob szczegdtowy przedstawione
w rozdziale drugim niniejszej pracy. W tym miejscu nalezy jednak nadmienic,
ze zastosowana metoda konstrukcji indeksu sprawia, iz przyjmuje on warto$ci
z przedziatu [0; 1]. Im jest blizszy 1, tym dany obiekt jest bardziej zblizony do
wzorca obejmujacego najkorzystniejsze wartosci zmiennych. Wyzsza wartos$¢
miernika oznacza zatem wyzszy poziom wyposazenia danego kraju w infrastruk-
ture. W badaniu wskaznik wynosit od 0,01 (dla Rumunii w roku 1998) do 0,81
(dla Luksemburga w roku 2009).

W pracy podjeto takze probe skonstruowania wskaznika infrastruktury przy
zastosowaniu metody gtéwnych sktadowych. Polega ona na przeksztalceniu ob-
serwowalnych zmiennych wejsciowych w nowe, nieobserwowalne i nieskorelo-
wane zmienne, nazywane gtdéwnymi sktadowymi, w taki sposob, aby wyjasniaty
one catkowitg wariancj¢ zmiennych wejsciowych i jednoczesnie tak, aby kolejne
gtowne sktadowe wyjasnialy coraz mniejszy procent calkowitej wariancji (P a-
nek 2009, s. 175). Niestety zastosowanie tej metody nie umozliwito uzyskania
z pierwsze]j sktadowej calosciowego indeksu infrastruktury, dlatego tez wyniki
analizy nie zostaty wykorzystane w badaniu.

Szczegdtowy opis zroédet danych wszystkich wielkosci uwzglednionych
w analizie zostal umieszczony w zataczniku B. W tab. 4.3 zawarto natomiast sta-

¢ Doktadny opis konstrukcji wskaznikow znajduje si¢ w pracy: Kaufmann, Kraay, Ma-
struzzi 2010.

7 Zrédta danych, ktore zostaty wykorzystane do obliczenia wskaznika infrastruktury zostaty
podane w zataczniku B.
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tystyki opisowe zmiennych dla wspolnej proby. Proba ta nie obejmuje wszystkich
warto$ci zmiennych, a jedynie wykorzystane do przeprowadzenia estymacji. Sze-
rzej na ten temat znajduje si¢ w podrozdziale 4.4.

Tabela 4.3
Statystyki opisowe zmiennych dla wspdlnej proby
Zmienna Srednia s(t)ai(z:l};}if;:fe Minimum Maksimum obI;;cr:sl:cji
InBIZ 4,23 2,64 0,64 12,14 3727
InPKB; 5,34 1,63 1,46 7,73 3727
InPKB, 4,89 1,71 1,38 7,73 3727
InOdl 6,94 0,70 4,09 8,23 3727
dSTR —-1,47 10,41 —-36,40 32,00 3727
dEATR 1,51 9,64 -31,80 26,70 3727
dEMTR -1,43 11,89 40,00 40,00 3727
dKPrac 0,64 6,75 -20,31 23,23 3727
Reg 0,03 1,01 -3,11 1,93 3727
Praw -0,01 1,03 -2,31 1,47 3727
Kor 0,01 1,02 -1,95 1,78 3727
Infr 0,36 0,17 0,01 0,81 3727
BIZ 1 096,94 4745,10 0,53 186 655,00 3727
PKB; 560,85 674,90 4,30 2276,79 3727
PKB; 438,42 633,72 3,97 2276,79 3727
odl 1261,46 703,69 59,62 3766,31 3727

Zr 6 dto: opracowanie wlasne.

4.4. Wyniki badania empirycznego

4.4.1. Uwagi ogolne

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie danych obejmujacych dwu-
stronne przeplywy BIZ pomiedzy wszystkimi krajami wchodzacymi w sktad
UE-27 w latach 1998-2009. Teoretyczna liczba obserwacji wynosi zatem 8424
(27 inwestorow * 26 miejsc inwestycji * 12 lat). Wystepuja jednak braki
w danych. Ponadto w zwigzku ze zlogarytmowaniem zmiennej zaleznej z proby
wylaczono przeptywy BIZ o wartosciach ujemnych lub wynoszacych 0. Osta-
tecznie estymacj¢ przeprowadzono przy wykorzystaniu 3727 obserwacji.
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Do modelu wprowadzono takze dwie zmienne zero-jedynkowe majgce na celu
wyeliminowanie obserwacji nietypowych. Zwigzane sa one z przeptywami BIZ
pomiedzy Portugalia a Daniag w latach 2003-2004. W literaturze przedmiotu
podkresla sig, ze w okresie tym nastapit istotny wzrost dwustronnej otwartosci
na BIZ dla omawianej pary panstw, za$ literatura empiryczna, wykorzystuja-
ca w charakterze zmiennych objasniajacych PKB, odleglo$¢ oraz posiadanie
wspolnego jezyka, czyli wielkos$ci klasycznie stosowane w modelach grawita-
cyjnych, nie jest w stanie objasni¢ tych nietypowych obserwacji (Gormsen
2011, .7, 11).

Estymacje wptywu opodatkowania na BIZ przeprowadzono na bazie trojwy-
miarowego®, niezbilansowanego modelu panelowego wykorzystujac rozszerzong
posta¢ rownania grawitacyjnego. W ujeciu grawitacyjnym tradycyjnie uwzglednia
si¢ czynniki, takie jak: odleglo$¢ dzielaca analizowane kraje, istnienie wspolnej
granicy oraz poslugiwanie si¢ tym samym jezykiem. W przypadku zastosowa-
nia modelu z efektami ustalonymi, zmienne, ktore nie ulegaja zmianom w czasie
lub pozostaja niezmienne dla par panstw (w modelu z ustalonymi efektami dla
par panstw), sa doskonale wspotliniowe z efektami ustalonymi i powinny zostac
wyeliminowane. Ich wplyw na BIZ nie moze by¢ oszacowany. Z tego powodu
wszystkie obliczenia zostaly przeprowadzone na podstawie modelu panelowe-
go, w ktérym wprowadzono zmienne zero-jedynkowe dla panstw inwestujacych
i goszczacych. Laczna liczba wprowadzonych efektéw indywidualnych dla kra-
jow (52 = 26 +26 = (I-1)+ (J- 1))’ jest znacznie mniejsza od potencjalne;j
liczby efektow dla par panstw (702 = 27 * 26 = [ * (J - 1)), co umozliwia
uwzglednienie w modelu zmiennych reprezentujacych odlegtos¢ dzielaca panstwa
oraz istnienie wspoélnej granicy'®. Do wszystkich modeli wprowadzono ponadto
zmienne zero-jedynkowe dla czasu, co czyni wykorzystang specyfikacje zgodna
ze wskazywang w literaturze dotyczacej modelu grawitacyjnego (por.: Matyas
1997,s.363-364; Frenkel, Funke, Stadtman 2004, s. 289). Zmienne zero-
jedynkowe dla krajow odzwierciedlajg ich nicobserwowane i niezmienne w cza-
sie cechy charakterystyczne, za$ dla czasu sag uwzglednione w celu uchwycenia
wspolnego dla wszystkich panstw efektu cyklu koniunkturalnego oraz wspolnych
szokow (Egger, Pfaffermayr 2003,s. 572; Bellak, Leibrecht,Riedl
2008, s. 28). We wszystkich przeprowadzonych estymacjach zar6wno zmienne

8 Trzy wymiary (I, j, t) — (kraj inwestujacy, kraj goszczacy, czas).

9 ] — liczba krajow inwestujacych, J — liczba miejsc inwestycji.

10 Podejscie takie jest czgsto stosowane w analizach wykorzystujacych rownanie grawitacyjne
(por. np.: Bénassy-Quéré, Fontagné, Lahréche-Révil (2005); Bellak, Leibrecht,
Riedl (2008)).

Zmienna zero-jedynkowa, reprezentujaca postugiwanie si¢ tym samym jezykiem urzedowym
w kraju dokonujacym inwestycji i kraju goszczacym, nie zostata uwzgledniona w modelu ze wzgle-
du na brak jej statystycznej istotnosci.
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zero-jedynkowe dla kraju goszczacego, podejmujacego inwestycje, jak i dla czasu
sa tacznie istotne. Z powodu wystapienia heteroskedastycznos$ci sktadnika losowe-
go bledy standardowe zostaly oszacowane z wykorzystaniem estymatora White’a,
ktory jest zgodnym estymatorem macierzy wariancji-kowariancji w przypadku
heteroskedastycznosci (White heteroscedasticity consistent estymator). Estymator
MNK parametréw pozostaje w takim przypadku zgodny i nieobcigzony.

4.4.2. Wyniki estymacji modelu bazowego

Hipoteze gtowna, dotyczaca wplywu réznic w stopach opodatkowania
przedsigbiorstw pomigdzy krajami na BIZ, testowano wykorzystujac nastepu;ja-
ce rOwnanie:

h’lBIZijt =y + allnPKBit + azlnPKBjt + a'3ln0dlij + (Z4CBOT'ij +
+ asdTijt + a(,dKPracijt +yi + 8] + ue + Eijt (48)

gdzie:
InBIZ;, — logarytm naturalny przeptywow BIZ z kraju i do kraju j w okresie ¢,
InPKB,, — logarytm naturalny rozmiaru kraju 7 (mierzonego PKB) w okresie ¢,
InPKB;, — logarytm naturalny rozmiaru kraju j (mierzonego PKB) w okresie ¢,
InOdl; — logarytm naturalny odlegto$¢ pomigdzy krajami i oraz j,
CBor;; — zmienna reprezentujgca istnienie wspdlnej granicy pomigdzy kra-
jami i oraz j,
dT; — ogblne wyrazenie obrazujace roznice w opodatkowaniu przedsig-
biorstw pomiedzy krajem j a krajem i w okresie t, zmienna ta zostala obli-
czona przy zastosowaniu trzech miar opodatkowania przedsi¢gbiorstw (STR,
EATR, EMTR),
dKPrac;, — réznica pomigdzy jednostkowymi kosztami pracy w kraju j oraz
i w okresie t,
y; — zmienne zero-jedynkowe dla krajow dokonujacych inwestycji w liczbie
(I-1),
6; — zmienne zero-jedynkowe dla krajow goszczacych w liczbie (J - 1),
U, — zmienne zero-jedynkowe dla czasu w liczbie (T - 1),
& — sktadnik losowy modelu,
a, — stala,
a,, @y, a3, ... — parametry modelu.

Wyniki regresji dla powyzszej specyfikacji zostaty zamieszczone w tab. 4.4.
Zmienne grawitacyjne sg we wszystkich przedstawionych wariantach statystycz-
nie istotne (PKB kraju inwestujacego na poziomie istotnosci 10%) i przyjety
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znaki zgodne z oczekiwaniami. Rozmiar gospodarki goszczacej, dokonujacej
inwestycji, jak rowniez istnienie wspolnej granicy pomiedzy nimi sprzyjajag
BIZ, z kolei wicksza odlegtos¢ dzielaca analizowane kraje ostabia dziatalno$¢
inwestycyjna. I tak np. dla drugiego wariantu rownania wzrost PKB kraju gosz-
czacego o 1% powoduje ceteris paribus wzrost odptywow netto BIZ z gospo-
darki inwestujgcej o 1,929%, za§ wzrost PKB kraju inwestora o 1% powoduje
ceteris paribus wzrost odptywow netto BIZ z jego gospodarki o 1,16%. Z kolei
warto$¢ wspotczynnika przy zmiennej Chor wynoszgca 0,412 wskazuje, ze po-
siadanie wspolnej granicy zwigksza odptyw BIZ ceteris paribus o ok. 50%'!.
Jezeli chodzi o oddzialywanie obcigzenia podatkowego przedsigbiorstw na
BIZ, ktoére stanowi przedmiot niniejszej analizy, to réznica w opodatkowaniu
przedsigbiorstw pomiedzy krajami mierzona wielkosciami efektywnymi ma
ujemny 1 statystycznie istotny wptyw na bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne, za$ wyrazona przy wykorzystaniu stopy nominalnej nie oddziatuje na BIZ
w sposoéb statystycznie istotny, cho¢ znak zaleznosci jest prawidtowy. Prowadzi
to do wniosku, ze inwestorzy podejmujg decyzje dotyczace lokalizacji na pod-
stawie efektywnego opodatkowania przedsigbiorstw, nie za$ stop nominalnych.
Mozna to wyttumaczy¢ faktem, ze w miarach efektywnych oprécz ustawowo
zapisanej wysokosci stopy podatkowej brane sg pod uwage takze inne aspek-
ty systemow podatkowych, ktore determinuja warto$¢ ptaconych podatkdw.
Sprawia to, ze ich wielko$¢ stanowi lepsze przyblizenie rzeczywistego obcigze-
nia podatkowego niz stopa nominalna. Spadek tej ostatniej nie musi oznaczac
zmniejszenia obcigzen fiskalnych np. w sytuacji rozszerzenia bazy podatko-
wej. W literaturze elastycznos$¢ BIZ ze wzgledu na podatki standardowo oka-
zuje si¢ wyzsza w przypadku stop efektywnych niz nominalnych (De Mooij,
Ederveen 2003, s. 690; A. Bénassy-Quéré, N. Gobalraja, A. Tran-
noy 2007, s. 412-413). Oszacowania parametrow przy zmiennych mierza-
cych roéznice w stopach podatkowych pomig¢dzy krajami wskazujg, ze wzrost
efektywnej przecietnej stopy podatkowej EATR (efektywnej krancowej stopy
podatkowej EMTR) o 1 pkt proc. w kraju goszczacym, w stosunku do kraju in-
westora, spowoduje ceteris paribus spadek odplywow netto BIZ z gospodarki
inwestujacej 0 2,2% (1,8%).

11 Procentowy wplyw zmiennej zero-jedynkowej CBor na zmienng objasniang wynosi dla tego
przypadku 50,98%, gdy jest obliczony wedlug formuly zaproponowanej przez R. Halvorsen,
R. Palmquist (1980) oraz 50,35%, w przypadku zastosowania wariantu sugerowanego przez
P.E.Kennedy (1981). Otrzymanie podobnej wartosci jest wynikiem matej wariancji estymatora
parametru zwigzanego ze zmienng CBor (por. Kennedy 1981, s. 801).
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Tabela 4.4
Wyniki estymacji modelu bazowego
Zmienna zalezna InBIZ
dSTR dEATR dEMTR
M @ A3)
dSTR —-0,008
(0,006)
dEATR -0,022 ™
(0,008)
dEMTR -0,018 **
(0,006)
InPKB; 1,113 " 1,160 " 1,229 "
(0,646) (0,645) (0,642)
InPKB; 1,984 " 1,929 ™ 2,027
(0,437) (0,435) (0,434)
InOdl -1,358 " -1,358 " -1,361 ™"
(0,058) (0,058) (0,058)
CBor 0,414 ™ 0,412 ™ 0,411 ™
(0,092) (0,092) (0,092)
dKPrac 0,023 0,027 ™" 0,026 "
(0,010) (0,010) (0,010)
Const -5,815 -5,599 -6,858
(6,034) (6,000) (5,955)
Liczba obserwacji 3727 3727 3727
R? 0,681 0,682 0,682
Skorygowane R? 0,675 0,675 0,676
Statystyka F 109,86 110,17 110,32
(p = 0,000) (p = 0,000) (p = 0,000)

Objasnienia.

sl Parametr rozny od zera na poziomie istotnosci odpowiednio: 1%, 5% i 10%.

W nawiasach podano bledy standardowe parametrow modelu oszacowane wedlug estymato-
ra HC, ktory jest zgodny w przypadku heteroskedastycznosci (White heteroscedasticity-consistent
standard errors and covariance).

Model zawiera (nieprzedstawione w tabeli) zmienne zero-jedynkowe dla krajow inwestuja-
cych, goszczacych oraz dla czasu.

Zrb6dto: obliczenia whasne z wykorzystaniem programu EViews 6.0.
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Porownanie warto$ci otrzymanych oszacowan z innymi badaniami jest utrud-
nione ze wzgledu na wykorzystywanie w analizach r6znych miar opodatkowania
przedsigbiorstw, odmienny sposob ich uwzglgdniania w modelu (oddzielnie dla
kraju inwestora i miejsca inwestycji, w postaci relacji obu wielkosci lub ich r6z-
nicy), zawieranie w probie innych panstw oraz korzystanie z r6znych specyfika-
cji, metod estymacji i zrédet danych. Wsréd badan, w ktorych, jak w niniejszej
pracy, wptyw opodatkowania na BIZ analizowano wprowadzajac do modelu
zmienng w postaci réznicy w stopie podatkowej pomiedzy krajem goszczacym
a inwestujacym oraz wykorzystano podobng gupe panstw, mozna wymieni¢ ana-
lizy przeprowadzone przez A. Lahréche-Révil (2006) oraz A. Hansson,
K. Olofsdotter (2010). Pierwsza z nich opierata si¢ na naptywach BIZ i za-
stosowano w niej efektywna przecietng stope podatkowa oraz stope nominalng.
Druga bazowata na odptywach i uwzgledniata stope nominalng oraz efektywna
krancowga. Oba badania dostarczaja jednak na tyle niejednoznacznych rezultatow,
ze moga stanowi¢ podstawe do porownan z wynikami uzyskanymi w niniejszej
pracy jedynie w ograniczonym zakresie.

Zmienna wyrazajaca roznice w kosztach pracy pomiedzy krajami jest
w przeprowadzonej analizie statystycznie istotna, ale oddziatuje na BIZ w spo-
sob przeciwny do oczekiwanego, tzn. wyzsze koszty pracy w kraju inwestycji
w stosunku do inwestora przyciagaja BIZ. W literaturze podkresla sie, ze taki
wynik nie jest niezwykty (por. np.: Bénassy-Quéré, Fontagné, Lah-
réche-Révil 2005;Boudier-Bensebaa 2005;Lahréche-Révil 2006;
Lada, Tchorek 2008). Moze on wynika¢ z faktu, ze zmienna reprezentujaca
koszty pracy odzwierciedla rowniez wptyw kapitatu ludzkiego i spotecznego.
Czynniki te sg kategoriami ztozonymi, trudnomierzalnymi i mogg by¢ obliczane
na wiele sposobow. Ze wzgledu na brak danych poréwnywalnych w skali mig-
dzynarodowej, nie zostaly one uwzglednione w analizie. Zagadnienie to moze
jednak stanowi¢ ciekawy obszar przysztych badan'. Koszty pracy okazuja si¢
takze w badaniach statystycznie nieistotne. Jak zauwazaja C. Bellak, M. Lei -
brecht, A. Riedl (2008, s. 22), analizy empiryczne wykazuja duza rdzno-
rodno$¢ wynikow zaréwno w zakresie sity, jak i istotnosci oddziatywania tej
wielkos$ci na BIZ, za$ sama zmienna jest uznawana za najbardziej kontrower-
syjng sposrdd determinant BIZ (Chakrabarti 2001, s. 99).

12 Szerzej na ten temat kapitatu ludzkiego i spolecznego pisze np. J. J. Sztaudynger
(2005, 2007), M. Herbst (red. 2007).
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4.4.3. Wyniki estymacji modeli zawierajacych zmienne interakcyjne

Hipotezg o wzro$cie wrazliwosci bezposrednich inwestycji zagranicznych na
roznice w stopach opodatkowania przedsicbiorstw pomiedzy krajami wraz z po-
prawa klimatu inwestycyjnego w kraju goszczacym poddano weryfikacji wyko-
rzystujgc nastgpujace rownanie:

lnBIZijt = Q + alKIjt + aszijt + a3dTijt *Kljt + a4lnPKBit + a5lnPKBjt+
+ agln0dl;; + a;CBoryj + agdKPrac;j; +
+vi+ 8j + U + Eijt (4.9)

gdzie:
KI;, — ogo6lne wyrazenie reprezentujgce klimat inwestycyjny w kraju j,
w okresie t; w badaniu wykorzystano cztery wskazniki: jako$¢ regulacji (Reg),
praworzadno$¢ (Praw), kontrole korupcji (Kor), infrastrukture (Infr).

Model bazowy uzupetiono zatem zmienng interakcyjng oraz wielko$cig ob-
razujaca klimat inwestycyjny. Wyniki estymacji modeli, w ktorych wykorzystano
jakosci regulacji (Reg), przedstawiono w tab. 4.5. Wprowadzenie dodatkowych
zmiennych nie spowodowato zmiany kierunku, istotnosci i znaczacych zmian sity
oddziatywania wielkos$ci uwzglednionych w estymacji bazowej. Z tego powodu
wplyw tych czynnikow nie zostanie w tym miejscu doktadniej omoéwiony. Z punk-
tu widzenia przeprowadzanego badania kluczowe znaczenie ma oddziatywanie
ro6znicy w opodatkowaniu pomig¢dzy krajami na BIZ, w zalezno$ci od wskaznika
jakos$ci regulacji charakteryzujacego kraj goszczacy. Przedmiot zainteresowania
stanowi zatem pochodna logarytmu naturalnego inwestycji liczona po zmiennej
wyrazajacej roznice w stopach podatkowych, wynoszaca a, + a;Reg.

Przed dalszym omoéwieniem otrzymanych rezultatow obliczen, nalezy poczy-
ni¢ kilka ogoélnych uwag dotyczacych interpretacji wynikow modeli zawierajacych
zmienne interakcyjne. W rownaniach zawierajacych takg zmienng warto$ci parame-
tréw stojacych przy wielko$ciach stanowigcych jej sktadowe maja inng interpretacje
niz w liniowych modelach addytywnych. W niniejszej pracy dotyczy to parametru
a,, zwigzanego z klimatem inwestycyjnym, oraz a,, obrazujgcego oddziatywanie
opodatkowania. Pokazuja one krancowy wplyw klimatu inwestycyjnego (rdznicy
w opodatkowaniu) na BIZ w sytuacji, gdy r6znica w opodatkowaniu przedsie-
biorstw (klimat inwestycyjny) wynosi 0. Brak istotno$ci oddziatywania np. klimatu
inwestycyjnego, wykazany w standardowych tablicach wynikowych, nie musi ozna-
czaé, ze nie oddzialuje on na BIZ w sposob statystycznie istotny w przypadku, gdy
zmienna obrazujaca réznice w stopach podatkowych pomiedzy krajami przyjmuje
warto$¢ inng niz 0 (por. Brambor,Clark, Golder 2006, s. 74). Przedstawiong
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interpretacj¢ parametrow mozna zmieni¢ przeskalowujac zmienne np. tak, aby
osiaggaly 0 dla warto$ci sredniej (por. Brambor, Clark, Golder 2006, s. 71).
W niniejszym badaniu standaryzacji poddano zmienne reprezentujace jakos¢ regu-
lacji (Reg), praworzadnos$¢ (Praw) oraz kontrole korupcji (Kor)'3. W réwnaniach
uwzgledniajacych te czynniki parametr @, pokazuje wplyw réznicy w opodatko-
waniu na BIZ w sytuacji, gdy zmienna przedstawiajgca klimat inwestycyjny kraju
przyjmuje warto$¢ $rednig z proby.

Do przeprowadzenia analizy oddziatywania podatkow na BIZ w zalezno$ci
od klimatu inwestycyjnego niewystarczajace jest zatem umieszczenie wytgcznie
standardowe;j tablicy z wynikami regresji (np. tab. 4.5). Z tego powodu badanie
uzupetliono wykresami pokazujacymi krancowy wplyw réznicy stop podatko-
wych na BIZ dla warto$ci klimatu inwestycyjnego odnotowanych w prébie (od
minimum do maksimum)'* oraz 95-procentowy przedziat ufnosci. Przedstawione
na wykresach oddzialywanie podatkow jest statystycznie istotne, gdy zarowno
gorna, jak i dolna granica przedziatu ufnosci znajduja si¢ ponizej lub powyzej linii
z wartoscig 0 (np. na rys. 4.1-4.3).

Analizujac wyniki zamieszczone w tab. 4.5, mozna zauwazy¢, ze zmien-
na interakcyjna przyjmuje znak zgodny z oczekiwaniami we wszystkich wa-
riantach rdwnania. Jest ona statystycznie istotna w przypadku wykorzystania
w modelu miary opodatkowania w postaci efektywnej przeci¢tnej (EATR) oraz
krancowej stopy podatkowej (EMTR), za$ nieistotna przy zastosowaniu stopy
nominalnej (STR). Brak istotno$ci zmiennej reprezentujacej jakos¢ regulacji
moéwi o tym, ze wielko$¢ ta nie wptywa w sposob statystycznie istotny na BIZ
w sytuacji, gdy nie wystepuje réznica w wysokosci opodatkowania pomiedzy
krajami. Nie oznacza to jednakze braku jej oddziatywania na BIZ w przypadku
istnienia odmiennych stop podatkowych.

13- Zmienne poddano standaryzacji uwzglgdniajac cata probe. Ze wzgledu na braki w danych na
temat przeptywow BIZ oraz ich ujemne wartosci, estymacja zostata przeprowadzona na podstawie
mniejszej liczby obserwacji, co spowodowato, ze obliczona warto$¢ $rednia omawianych zmien-
nych nieznacznie rdzni si¢ od zera.

14 Obliczenia przeprowadzono wykorzystujac procedure zaproponowang przez T. Brambor,
W.R.Clark, M. Golder (20006).
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Tabela 4.5
Wyniki estymacji modelu ze zmienng interakcyjna (jako$¢ regulacji (Reg)
— zmienna reprezentujaca klimat inwestycyjny)
Zmienna zalezna InBIZ
dSTR dEATR dEMTR
(1 @ (3)
Reg 0,141 0,079 0,094
(0,103) (0,105) (0,103)
dSTR -0,007
(0,007)
dSTR * Reg —0,004
(0,003)
dEATR -0,022 **
(0,008)
dEATR + Reg -0,010 **
(0,003)
dEMTR -0,018 ™
(0,0006)
dEMTR + Reg -0,007 ™
(0,003)
InPKB, 1,177 " 1,225" 1,286 ™
(0,645) (0,643) (0,640)
InPKB; 1,737 ™ 1,806 ™ 1,863 ™
(0,471) (0,468) (0,468)
InOdl -1,348 ™ -1,336 " —-1,342 "
(0,058) (0,058) (0,058)
CBor 0,413 ™ 0,410 ™ 0,414 ™
(0,092) (0,091) (0,091)
dKPrac 0,024 ™ 0,027 ™ 0,027 ™
(0,010) (0,010) (0,010)
Const —4,517 -5,378 —6,224
(6,140) (6,121) (6,079)
Liczba obserwacji 3727 3727 3727
R 0,681 0,682 0,683
Skorygowane R* 0,675 0,676 0,676
Statystyka F 106,94 107,44 107,57
(p = 0,000) (p = 0,000) (p = 0,000)

Objasnienia: jak do tab. 4.4.

Zrbddto: jak do tab. 4.4.




144 Rozdziat 4

Na rys. 4.1-4.3 pokazano, jak zmienia si¢ krancowy wplyw rdznicy w opo-
datkowaniu przedsi¢biorstw na BIZ wraz z poziomem jakosci regulacji (wyzsza
warto$¢ wskaznika oznacza lepszg jakosci regulacji). Poszczegdlne punkty nary-
sowanych linii odpowiadajg warto$ci, wskazanej wczesniej pochodnej logarytmu
naturalnego inwestycji po zmiennej wyrazajacej roznicg w stopach podatkowych
(@, + azReg). Wykresy uzupetniono przedziatami ufnosci.

Na podstawie rys. 4.1 mozna stwierdzi¢, ze réznica w nominalnych sto-
pach podatkowych pomigdzy krajami nie oddzialuje w sposob statystycznie
istotny na BIZ, niezaleznie od jakosci regulacji w kraju goszczacym, czyli bez
wzgledu na odbiér zdolnosci rzadu do formulowania i wdrazania zdrowych
polityk i regulacji wspomagajacych oraz promujacych rozwoj sektora prywat-
nego. Sytuacja przedstawia si¢ inaczej w przypadku obu stép efektywnych
(rys. 4.2-4.3). Przy niskich poziomach jakosci regulacji wptyw rdznic w opo-
datkowaniu na BIZ jest dodatni, ale nie jest to zalezno$¢ statystycznie istotna.
Ujemne i statystycznie istotne oddzialywanie réznic w stopach podatkowych
pomiegdzy krajami mozna zaobserwowac dopiero po osiagnigciu przez wskaz-
nik jako$ci regulacji odpowiednio wyzszego poziomu, ktory dla stopy EATR
wynosi ok. —0,56, za$ dla EMTR rowna si¢ —0,9. W obu przypadkach jest to
warto$¢ ksztattujaca si¢ ponizej Sredniej z proby'°. Na przedstawionych wykre-
sach wida¢ ponadto wyraznie wzrost ujemnego wpltywu opodatkowania na BIZ
wraz z poprawg jakosci regulacji. I tak, jezeli jako$¢ regulacji ksztattowata-
by si¢ na najnizszym statystycznie istotnym poziomie, wowczas spadek EATR
(EMTR) o 1 pkt proc. w kraju goszczacym w stosunku do kraju inwestora,
powodowalby ceteris paribus wzrost odplywow netto BIZ z gospodarki inwe-
stujacej o 1,6% (1,2%). Dla przecietnego poziomu jakosci regulacji wartosci
te wynosityby odpowiednio 2,2% (1,9%), zas dla maksymalnego osiagganego
w probie bytyby rowne 4,0% (3,2%).

15 Warto$¢ $rednia jest zdefiniowana w zerze. Patrz tez uwagi poczynione w poprzednich
przypisach.
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Z16d1o: obliczenia wlasne.
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Zr6d1o: obliczenia wlasne.

W tab. 4.6 zostaly przedstawione wyniki estymacji modeli, w ktorych
wielko$¢ obrazujacag klimat inwestycyjny stanowi praworzadnos¢ (Praw). Od-
zwierciedla ona odbior przestrzegania norm spotecznych szczegdlnie w zakre-
sie stosowania zapisoOw kontraktowych, ochrony wlasnosci prywatnej, dzialania
policji, sadow oraz prawdopodobienstwa zaj$cia przestepstwa. Ze wzgledu na
podobienstwo otrzymanych rezultatow w zakresie kierunku, istotnosci i sity od-
dziatywania zmiennych w stosunku do wczes$niejszych wynikow, ich opis zosta-
nie ograniczony do czynnikow kluczowych dla przeprowadzanej analizy. I tak
na podstawie tab. 4.6 mozna stwierdzi¢, ze r6znice w wysokosci stop efektyw-
nych pomiedzy krajami majg statystycznie istotny, ujemny wptyw na BIZ przy
przecietnym poziomie praworzadnosci. Zalezno$¢ ta nie znalazta jednak po-
twierdzenia w przypadku stopy nominalnej. Zmienna interakcyjna we wszyst-
kich wariantach rownania przyjmuje znak zgodny z oczekiwaniami i jest istotna.
Odroznia to otrzymane wyniki od przedstawionych powyzej (dla jakosci regula-
cji), gdzie nie dowiedziono jej wptywu w przypadku wykorzystania w modelu
nominalnej stopy podatkowej. Brak istotnosci zmiennej reprezentujacej prawo-
rzadno$¢ informuje, ze wielko$¢ ta nie oddzialuje w sposob statystycznie istotny
na BIZ w sytuacji, gdy kraje majg takg samg wysoko$¢ stop podatkowych.
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Tabela 4.6

Wyniki estymacji modelu ze zmienng interakcyjng (praworzadno$é (Praw)
— zmienna reprezentujaca klimat inwestycyjny)

Zmienna zalezna InBIZ
dSTR dEATR dEMTR
@ @ 3

Praw 0,221 0,198 0,164

(0,166) (0,116) (0,168)
dSTR -0,009

(0,006)
dSTR * Praw -0,009 ™

(0,003)
dEATR -0,025 "

(0,008)
dEATR * Praw 0,016 ™"
(0,003)
dEMTR -0,019 ™
(0,0006)
dEMTR * Praw -0,014 ™
(0,003)

InPKB, 1,129 " 1,187 " 1,313 ™

(0,643) (0,639) (0,632)
InPKB; 1,730 ™ 1,754 ™ 1,812 ™

(0,484) (0,479) (0,477)
InOdl -1,339 ™ -1,325 " -1,330 ™

(0,058) (0,057) (0,057)
CBor 0,398 ™" 0,394 ™ 0,407 ™

(0,091) (0,091) (0,090)
dKPrac 0,020 ** 0,023 ™ 0,022 ™

(0,010) (0,010) (0,010)
Const —4,190 —4,855 6,151

(6,224) (6,165) (6,083)
Liczba obserwacji 3727 3727 3727
R? 0,682 0,684 0,684
Skorygowane R? 0,676 0,677 0,678
Statystyka F’ 107,26 108,07 108,38

(p = 0,000) (p = 0,000) (p = 0,000)

Objasnienia:jak do tab. 4.4.
Zrbddto: jak do tab. 4.4.
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Na rys. 4.4—4.6, przy niskich warto$ciach praworzadno$ci, mozna zaobser-
wowac dodatni wptyw roznic w stopach podatkowych na BIZ, ale nie jest on
statystycznie istotny. Oddziatywanie podatkéw staje si¢ ujemne i jednoczesnie
istotne przy wyzszych poziomach praworzadnos$ci. Dla EATR warto$¢ graniczna
wynosi —0,62, dla EMTR —0,54, za$ dla stopy nominalnej rowna si¢ 0,47. W sy-
tuacji, gdy praworzadnos¢ ksztaltowataby si¢ na najnizszym statystycznie istot-
nym poziomie obnizenie EATR (EMTR/STR) o 1 pkt proc. w kraju goszczacym,
w stosunku do kraju inwestora, powodowatoby ceteris paribus wzrost odpty-
wow netto BIZ z gospodarki inwestujacej o 1,6% (1,1%/1,3%). Nalezy jed-
nak podkresli¢, ze ten minimalny poziom rdézni si¢ znaczaco pomiegdzy stopami
efektywnymi, w przypadku ktorych przyjmuje wartosci ponizej $redniej oraz
stopa nominalng, dla ktorej przekracza poziom przecigtny. W zwigzku z tym
réznica w nominalnych stopach podatkowych (dSTR) nie oddziatuje w sposob
statystycznie istotny na BIZ przy $rednim poziomie praworzadnosci (tab. 3.6
irys. 3.4), przy ktorym spadek dEATR (dEMTR) o 1 pkt proc. powoduje ceteris
paribus wzrost odptywow netto BIZ o0 2,5% (1,9%). Gdy praworzadnos¢ przyj-
muje warto$¢ maksymalng z proby, sita tego oddziatywania wzrasta do 4,9% dla
dEATR, 3,9% dla dEMTR 1 2,2% dla dSTR.

Na podstawie przedstawionego opisu mozna wysnu¢ wniosek, ze wrazli-
wos$¢ BIZ na r6znice w opodatkowaniu przedsi¢biorstw zalezy od praworzadno-
$ci. Obnizanie stop podatkowych w kraju goszczacym w stosunku do inwestora
silniej oddziatuje na inwestycje, gdy panstwo przyjmujace inwestycje charak-
teryzuje si¢ wickszg praworzadnoscig. W przypadku gospodarek o najnizszych
warto$ciach wskaznika praworzadnos$ci, redukcja opodatkowania moze nie
wplywac¢ na BIZ. Do stosunkowo podobnych konkluzji na temat oddziatywa-
nia podatkéw na BIZ w zaleznos$ci od klimatu inwestycyjnego doszli S. Van
Parys iS.James (2010), m.in. dla zmiennej w postaci jako$¢ regulacji oraz
wielkosci reprezentujacej rzady prawa (wykorzystanych w niniejszej pracy).
W ich badaniu, obejmujacym 80 panstw w latach 2005-2008, lepszy klimat in-
westycyjny zwigksza wrazliwo$¢ BIZ na stope podatkowa'® (zastosowano efek-
tywng krancowa stopg podatkowa typu forward-looking oraz stopg nominalng).
Wplyw opodatkowania przedsiebiorstw na BIZ staje si¢ natomiast nieujemny
przy niskich warto$ciach zmiennej reprezentujacej klimat inwestycyjny, cho¢
nie oznacza to jego statystycznej istotnosci (na przedstawionym w opracowaniu
wykresie badacze nie zamiescili przedziatoéw ufnosci zwigzanych z analizowa-
nym efektem, co uniemozliwia okreslenie jego istotnosci).

16 W przeciwienstwie do badania przeprowadzonego w niniejszej pracy, uwzgledniajacego
réznice w opodatkowaniu pomiedzy krajami, w analizie S. Van Parysa, S. Jamesa (2010)
wykorzystano stopg opodatkowania w kraju goszczacym.
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Z16dto: obliczenia whasne.



150 Rozdziat 4

0,03
0,02
0,01
0,00

-0,01

-0,02

-0,03

-0,04

0,05

-0,06 -
-23 -19 -15 -1,1 -0,7 -03 0,1 0,5 0,9 1,3

Praworzadnos¢

Krancowy wplyw réznicy

w opodatkowaniu (dEMTR) na BIZ

krancowy wptyw réznicy w opodatkowaniu (dEMTR) na BIZ = = =95-procentowy przedziat ufhosci

Rys. 4.6. Krancowy wptyw roznicy w opodatkowaniu (dEMTR) na BIZ
przy zmianie praworzadnosci (Praw)

Zrodto: obliczenia whasne.

Wyniki estymacji modeli, w ktérych w charakterze zmiennej reprezentujg-
cej klimat inwestycyjny uwzgledniono kontrole korupcji (Kor), przedstawiono
w tab. 4.7. Parametr zwiagzany ze zmienng interakcyjng jest ponownie ujemny
i statystycznie istotny we wszystkich wariantach réwnania. Oznacza to, ze relacja
pomigdzy réznica w opodatkowaniu przedsigbiorstw pomiedzy krajami a bezpo-
$rednimi inwestycjami zagranicznymi zalezy od klimatu inwestycyjnego, w tym
przypadku od kontroli korupcji. Na podstawie rys. 4.7—4.9 mozna ponadto wywnio-
skowac, ze obnizanie stop podatkowych moze okaza¢ si¢ bezskuteczne w przycia-
ganiu BIZ przy braku wystarczajacej kontroli korupcji. Przy niskich warto$ciach
tego wskaznika, réznice w opodatkowaniu przedsigbiorstw pomiedzy krajami nie
oddziatuja bowiem w sposob statystycznie istotny na BIZ. Dopiero po osiggnigciu
pewnego poziomu kontroli korupcji zalezno$¢ ta staje si¢ ujemna i statystycznie
istotna. W przeprowadzonym badaniu wartos¢ progowa wynosi —0,55 dla EATR,
—0,57 dla EMTR oraz 0,38 dla stopy nominalnej. Co wigcej, analizowane wykresy
wskazuja, ze wraz z poprawa kontroli korupcji wzrasta sita oddziatywania roznic
w stopach podatkowych na bezposrednie inwestycje zagraniczne. Obnizenie stop
podatkowych o 1 pkt proc. w kraju goszczacym w stosunku do kraju inwestora, spo-
wodowaloby ceteris paribus wzrost odplywow netto BIZ z gospodarki inwestujacej
0 4,3 pkt proc. (EATR), 3,3 pkt proc. (EMTR) oraz 1,7 pkt proc. (STR) w sytuacji,
gdy kraje charakteryzowatyby si¢ nie najnizszym statystycznie istotnym poziomem
kontroli korupcji, ale maksymalnym osigganym w probie.
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Wyniki estymacji modelu ze zmienng interakcyjng

Tabela 4.7

(kontrola korupcji (Kor) — zmienna reprezentujaca klimat inwestycyjny)

Zmienna zalezna InBIZ
dSTR dEATR dEMTR
(1) 2 3)

Kor 0,047 0,043 0,024

(0,163) (0,162) (0,163)
dSTR -0,008

(0,0006)
dSTR * Kor -0,012 =~

(0,003)
dEATR -0,026 ™"

(0,008)
dEATR * Kor -0,018 ***
(0,003)
dEMTR -0,019 ™
(0,006)
dEMTR * Kor -0,014 ™
(0,003)

InPKB,; 1,112 " 1,147 * 1,277 ™

(0,638) (0,633) (0,629)
InPKB; 2,051 ™ 2,060 " 2,092 ™

(0,469) (0,464) (0,463)
InOdl -1,332 ™ -1,319 ™ -1,331 ™

(0,058) (0,057) (0,057)
CBor 0,393 ™" 0,389 ™ 0,403 ™

(0,091) (0,090) (0,090)
dKPrac 0,023 ™ 0,027 ™ 0,026 ™

(0,010) (0,010) (0,010)
Const —6,369 6,739 7,845

(6,107) (6,042) (5,986)
Liczba obserwacji 3727 3727 3727
R? 0,682 0,684 0,684
Skorygowane R? 0,676 0,678 0,678
Statystyka F 107,43 108,23 108,28

(p = 0,000) (p = 0,000) (p = 0,000)

Objasnienia: jak do tab. 4.4.

Zrédto: jak do tab. 4.4,
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przy zmianie kontroli korupcji (Kor)

Zr6dto: obliczenia whasne.
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Rys. 4.8. Krancowy wptyw réznicy w opodatkowaniu (dEATR) na BIZ
przy zmianie kontroli korupcji (Kor)

716 d1o: obliczenia wlasne.
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Rys. 4.9. Krancowy wpltyw réznicy w opodatkowaniu (dEMTR) na BIZ
przy zmianie kontroli korupcji (Kor)

716 d1o: obliczenia whasne.

Przed przystgpieniem do analizy wynikéw estymacji uwzgledniajacych in-
frastrukture (Infr), przedstawionych w tab. 4.8, nalezy zauwazy¢, ze w przeci-
wienstwie do wezesniej wykorzystanych wskaznikéw klimatu inwestycyjnego
zmienna ta nie zostata zestandaryzowana. Ma to swoje konsekwencje, jezeli
chodzi o interpretacje parametréw modelu. Parametr a, pokazuje wptyw rozni-
cy w opodatkowaniu przedsi¢biorstw na BIZ w sytuacji, gdy zmienna mierzaca
infrastrukture wynosi 0, a nie jak to miato miejsce poprzednio, gdy przyjmowa-
ta warto$¢ $rednig z proby. W zwiazku z tym brak istotnosci zmiennych podat-
kowych informuje o tym, ze nie oddzialujg one w sposdb statystycznie istotny
na BIZ, gdy infrastruktura ksztattuje si¢ na poziomie bliskim minimum odno-
towanego w probie'’, co nie oznacza, ze nie wplywajg one na inwestycje przy
lepszym wyposazeniu w infrastrukturg. Nalezy ponadto odnotowac, ze zmienne
interakcyjne sa zawsze statystycznie istotne i przyjmuja znak zgodny z oczeki-
waniami. Oznacza to, ze relacja pomiedzy r6znica w opodatkowaniu przedsig-
biorstw a BIZ zalezy od poziomu infrastruktury.

17 Minimalna warto$¢ wskaznika infrastruktury wynosi 0,01.
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Tabela 4.8
Wyniki estymacji modelu ze zmienna interakcyjna (infrastruktura (Infr)
— zmienna reprezentujaca klimat inwestycyjny)
Zmienna zalezna InBIZ
dSTR dEATR dEMTR
(1) @) 3)
Infr 0,441 0,300 0,128
(1,096) (1,097) (1,101)
dSTR 0,010
(0,009)
dSTR * Infr -0,062 ™
(0,021)
dEATR 0,002
(0,010)
dEATR * Infr -0,076 "™
(0,022)
dEMTR 0,001
(0,008)
dEMTR * Infr -0,053 ™
(0,015)
InPKB; 1,584 ™ 1,638 ™ 1,542 ™
(0,672) (0,662) (0,646)
InPKB; 1,536 ™ 1,408 ™ 1,704 ™
(0,468) (0,465) (0,451)
In0Odl -1,327 " -1,319 ™ -1,330 ™
(0,059) (0,059) (0,058)
CBor 0,396 ™ 0,399 ™* 0,412 ™
(0,092) (0,092) (0,091)
dKPrac 0,021 ™ 0,023 ™ 0,022 ™
(0,010) (0,010) (0,010)
Const 6,293 5,716 7,042
(6,034) (5,972) (5,916)
Liczba obserwacji 3727 3727 3727
R? 0,682 0,683 0,683
Skorygowane R? 0,675 0,676 0,676
Statystyka F 107,17 107,59 107,71
(p = 0,000) (p = 0,000) (p = 0,000)

Objasnienia:jak do tab. 4.4.

Zrodto: jak do tab. 4.4.
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Na podstawie rys. 4.10-4.12 mozna stwierdzi¢, ze réznica w wysokosci
stopy podatkowej pomiedzy krajami oddziatuje w sposob statystycznie istotny
na BIZ dopiero wtedy, gdy infrastruktura osiggnie odpowiednio wysoki poziom.
Dla EATR jest to wartos¢ 0,24, dla EMTR 0,25, a dla stopy nominalnej wynosi
ona 0,39. W zwigzku z tym obnizenie stopy podatkowej w stosunku do innych
panstw, w sytuacji, gdy kraj nie dysponuje odpowiednio rozwinigtg infrastruk-
turg, nie przyczyni si¢ do wzrostu BIZ, a moze ograniczy¢ srodki przeznaczane
na jej rozwdj. Ponadto sita wptywu podatkow wzrasta wraz ze wzrostem wskaz-
nika infrastruktury, czyli im lepsze wyposazenie infrastrukturalne kraju, tym
silniejsza jest reakcja inwestorow na réznice w wysokosci opodatkowania. I tak
przy najnizszym statystycznie istotnym poziomie infrastruktury spadek EATR
(EMTR/STR) o 1 pkt proc. w kraju goszczacym w stosunku do kraju inwestora
powodowalby ceteris paribus wzrost odptywoéw netto BIZ z gospodarki inwe-
stujacej o 1,6% (1,2%/1,4%). Z kolei przy maksymalnym poziomie odnotowa-
nym w probie odpowiednio o 6,0% (4,2%/4,0%).
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Infrastruktura
krancowy wptyw roznicy w opodatkowaniu (dSTR) na BIZ = = = 95-procentowy przedzial utnosci

Rys. 4.10. Krancowy wptyw réznicy w opodatkowaniu (dSTR) na BIZ
przy zmianie wyposazenia kraju w infrastrukture (Infr)

Z 16 dto: obliczenia whasne.
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Krancowy wpltyw réznicy
w opodatkowaniu (dEATR) na BIZ
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Rys. 4.11. Krancowy wptyw réznicy w opodatkowaniu (dEATR) na BIZ

przy zmianie wyposazenia kraju w infrastrukture (Infr)

Zr6dto: obliczenia whasne.
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Rys. 4.12. Krancowy wplyw réznicy w opodatkowaniu (dEMTR) na BIZ

przy zmianie wyposazenia kraju w infrastrukture (/nfr)

716 dto: obliczenia wlasne.
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Reakcje bezposrednich inwestycji zagranicznych na rdéznice w opodatkowa-
niu przedsiebiorstw w zalezno$ci od tego, czy miejscem inwestycji sa panstwa
nalezace do UE-15, czy nowe kraje cztonkowskie, badano wykorzystujac naste-
pujace rownanie:

lnBIZL-]-t =y + aldTijt * UE] + aszijt * (1 - UE]) + aglnPKBit +
+ a4InPKB;j; + asln0dl;; + agCBoryj + a;dKPrac;j; +
+¥i+ 6+ pe + e (4.10)

gdzie:
UE]-' — zmienna ze.r.o-.Jedynk(.)wa przyjmujaca wartos¢ 1, gdy miejscem lo-.
kalizacji inwestycji jest kraj nalezacy do UE-15, oraz 0, gdy nowy kraj
cztonkowski.

Rozszerzenie Unii Europejskiej o nowe panstwa wywotato dyskusje na temat
wplywu réznic w opodatkowaniu przedsiebiorstw na lokalizacje BIZ w tych kra-
jach. W wickszo$ci panstw wchodzgcych do Unii przed przystgpieniem miaty miej-
sce reformy podatkowe obnizajace opodatkowanie dochodow przedsigbiorstw, co
przez kraje UE-15 bylo postrzegane jako forma nieuczciwej konkurencji (Kudta
2005,s. 1; Misztal 2007, s. 314-315).

Wyniki przeprowadzonej estymacji przedstawione w tab. 4.9 wskazuja,
ze reakcja BIZ na roznice w stopach podatkowych przedsi¢cbiorstw jest zalezna
od miejsca lokalizacji inwestycji. Spadek stop podatkowych w kraju goszczacym
w stosunku do kraju inwestora (UE-27) powoduje wzrost odptywdw netto BIZ
z gospodarki inwestujacej w sytuacji, gdy miejscem inwestycji sa kraje nalezace
do UE-15. W przypadku inwestycji w nowych krajach cztonkowskich, zaleznos¢
pomiedzy inwestycjami a efektywnym opodatkowaniem przedsigbiorstw jest
statystycznie nieistotna, za$ kierunek wplywu stopy nominalnej jest sprzeczny
z oczekiwaniami. Podobny wynik otrzymata A. Lahréche-Révil (2000) dla
stopy efektywnej typu backward-looking. W przypadku, gdy réznica w opodat-
kowaniu przedsiebiorstw byla w jej badaniu statystycznie istotna, oddziatywata
wylacznie na BIZ ptynace do krajow UE-15, za$ nigdy do nowych krajow czton-
kowskich. Jak podkresla autorka badania, jest to rezultat niezgodny z konwen-
cjonalng literatura dotyczaca konkurencji podatkowej, wedlug ktorej mniejsze
panstwa powinny by¢ zmotywowane do obnizania opodatkowania mobilnej bazy
podatkowej, a te cigcia powinny prowadzi¢ do przyciagniecia duzej czgsci mo-
bilnych zasobow (por.: Lahréche-Révil 2006,s.30; Dziato,Krajewski
2006, s. 22).

Cho¢ w przeprowadzanym badaniu opodatkowanie przedsigbiorstw jest prze-
cigtnie nizsze w nowych krajach cztonkowskich niz w UE-15, to nie dowiedziono
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statystycznie istotnego wplywu tych réznic na BIZ w przypadku lokowania
inwestycji w tych pierwszych. Na podstawie wczesniejszej analizy pokazano
jednak, ze BIZ reaguja na roznice w opodatkowaniu przedsigbiorstw dopiero
wtedy, gdy kraj goszczacy posiada odpowiednio korzystny klimat inwestycyjny.
W probie wykorzystanej do badania nowe kraje cztonkowskie charakteryzuja
si¢ przecigtnie gorszymi warto$ciami zmiennych obrazujacych klimat inwesty-
cyjny w stosunku do krajow UE-15. Otrzymany wynik moze zatem potwierdza¢
wczesniej wyciagniety wniosek, ze niska stopa podatkowa moze okazac si¢ nie-
wystarczajaca zacheta do podjecia BIZ wobec braku sprzyjajacego otoczenia in-
westycyjnego.

Reakcje BIZ na réznice w opodatkowaniu przedsi¢gbiorstw w zaleznosci
od miejsca lokalizacji testowano takze dokonujac podziatu krajow Unii Euro-
pejskiej ze wzgledu na osiggany poziom PKB per capita (nizszy/wyzszy od
sredniej UE-27). W wyniku tego zabiegu 3 kraje nalezagce do UE-15 (Grecja,
Hiszpania i Portugalia) dotaczyty do nowych krajow cztonkowskich, tworzac gru-
pe¢ krajow o PKB per capita ponizej $redniej UE-27. Rownanie uwzgledniajace
taki podziat przedstawia si¢ nastepujaco:

ll’lBIZijt =y + aldTijt * UE_HIJ + aZdTijt * (1 — UE_HIJ) + a’gll'lPKBit +
+ a4lnPKBjt + a51n0dlij + (Z6CBOTL']' + a7dKP1‘acijt +

+yi+5j+ut+sijt (411)

gdzie:
UE_HIj ~ zZmienna .z'e.ro-Jedypkowa przyjmujaca warto$¢ 1, gdy miejscem
lokalizacji inwestycji jest kraj, w ktorym PKB per capita ksztattuje si¢ po-
wyzej $redniej UE-27, oraz 0 — w przeciwnym wypadku.

Wyniki estymacji tak zmodyfikowanego modelu (zamieszczone w tab. 4.10)
prowadza do wnioskow podobnych, do przedstawionych powyzej dla podziatu
panstw na UE-15 i nowe kraje cztonkowskie. Obnizenie stop podatkowych w kra-
ju goszczacym w stosunku do inwestora powoduje statystycznie istotny wzrost
odpltywow netto BIZ z gospodarki inwestujacej (UE-27) tylko w sytuacji, gdy
miejscem inwestycji sg bogatsze kraje Unii (UE-15 z pomini¢ciem Grecji, Hisz-
panii i Portugalii).



Wpltyw opodatkowania przedsigbiorstw na lokalizacj¢ bezposrednich inwestycji. .. 159

Tabela 4.9

Wyniki estymacji modelu dokonujacego rozréznienia zmiennych podatkowych
ze wzgledu na miejsce lokalizacji inwestycji (UE-15, nowe kraje cztonkowskie)

Zmienna zalezna: InBIZ

dSTR dEATR dEMTR
M @ 3
dSTR * UE; -0,033 ™
(0,007)
dSTR * (1-UE) 0,019 ™
(0,008)
dEATR * UE; -0,060 "
(0,009)
dEATR * (1-UE)) 0,012
(0,009)
dEMTR * UE; -0,035 ™
(0,006)
dEMTR * (1-UE)) 0,010
(0,007)
InPKB; 1,199 * 1,272 1,398
(0,626) (0,618) (0,618)
InPKB; 2,018 ™ 2,063 " 1,931
(0,433) (0,425) (0,425)
InOdl -1,291 ™ -1,260 ** -1,292 ™
(0,058) (0,058) (0,057)
CBor 0,370 ™ 0,363 " 0,390 ™
(0,090) (0,089) (0,090)
dKPrac 0,022 ™ 0,026 ** 0,025 ™
(0,010) (0,010) (0,010)
Const —6,986 8,015 7,726
(5,896) (5,803) (5,764)
Liczba obserwacji 3727 3727 3727
R? 0,686 0,689 0,687
Skorygowane R? 0,680 0,683 0,681
Statystyka F 110,88 112,51 111,41
(p = 0,000) (» = 0,000) (p = 0,000)

Objasnienia: jak do tab. 4.4.

Zrédto: jak do tab. 4.4.
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Tabela 4.10

Wyniki estymacji modelu dokonujacego rozréznienia zmiennych podatkowych
ze wzgledu na miejsce lokalizacji inwestycji (kraje UE o PKB per capita
powyzej/ponizej sredniej UE-27)

Zmienna zalezna: InBIZ
dSTR dEATR dEMTR
) (2) 3)
dSTR * UE_HI; -0,031 ™
(0,007)
dSTR * (1 - UE_HI) 0,010
(0,007)
dEATR = UE_HI; -0,057 ™
(0,009)
dEATR * (1 - UE_HI) 0,003
(0,009)
dEMTR * UE_HI; 0,034 ™
(0,006)
dEMTR * (1 - UE_HI)) 0,002
(0,007)
InPKB; 1,149 " 1,184 " 1,292 ™
(0,631) (0,624) (0,624)
InPKB; 1,970 ** 1,982 1,937 ™
(0,434) (0,427) (0,427)
InOdl -1,309 ** 1,287 " -1,316 ™
(0,057) (0,057) (0,057)
CBor 0,366 " 0,364 ™ 0,401 ™
(0,090) (0,089) (0,090)
dKPrac 0,024 ™ 0,028 " 0,026 ™
(0,010) (0,010) (0,010)
Const 6,127 —6,552 —6,794
(5,922) (5,834) (5,811)
Liczba obserwacji 3727 3727 3727
R? 0,684 0,687 0,685
Skorygowane R? 0,678 0,681 0,679
Statystyka F 110,00 111,39 110,45
(p = 0,000) (p = 0,000) (p = 0,000)

Objasnienia: jak do tab. 4.4.

Zrédto: jak do tab. 4.4,
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4.5. Podsumowanie

Powyzsza analiza stanowi probe okreslenia wptywu opodatkowania przed-
sigbiorstw na lokalizacje bezposrednich inwestycji zagranicznych w krajach Unii
Europejskiej. Przedstawione wyniki badania empirycznego pozwalajg na potwier-
dzenie hipotezy badawczej o reakcji bezposrednich inwestycji zagranicznych na
roznice w opodatkowaniu przedsigbiorstw w przypadku efektywnych stop podat-
kowych. Ich obnizenie w kraju goszczacym w stosunku do kraju inwestora powo-
duje wzrost odplywow netto BIZ z gospodarki inwestujacej. Wystepowania takiej
zalezno$ci nie stwierdzono przy wykorzystaniu do pomiaru obcigzenia podatkowe-
go nominalnej stopy podatkowej, co moze wynika¢ z niedoskonatosci zastosowa-
nego wskaznika. Stopa nominalna nie daje bowiem pelnego obrazu rzeczywistego
ciezaru podatkowego ponoszonego przez przedsiebiorstwa. Potwierdzono ponad-
to hipotez¢ o wzroscie wrazliwosci bezposrednich inwestycji zagranicznych na
roznice w stopach podatkowych przedsigbiorstw pomiedzy krajami wraz z popra-
wa klimatu inwestycyjnego. Wsrod wskaznikéw obrazujacych klimat inwestycyj-
ny zastosowano wielkosci mierzace: jakos$¢ regulacji, praworzadnosé¢, kontrole
korupcji oraz infrastruktur¢. Uwzglednienie tych zmiennych w analizie sprawi-
o, ze wptyw réznic w opodatkowaniu przedsigbiorstw na BIZ byt statystycznie
istotny dopiero po osiggnig¢ciu przez nie pewnego poziomu i przybieral na sile
wraz ze wzrostem ich warto$ci. W przypadku trzech spos$rdd czterech zastoso-
wanych wskaznikow klimatu inwestycyjnego rowniez oddziatywanie nominalnej
stopy podatkowej okazato si¢ statystycznie istotne. Na podstawie przeprowadzo-
nej analizy mozna stwierdzi¢, ze nie nalezy nie doceniac, ale rowniez przecenia¢
roli podatkow jako czynnika lokalizacyjnego. Jej wyniki sugeruja, ze obnizanie
stop podatkowych moze okaza¢ si¢ bezskuteczne w przyciaganiu BIZ przy braku
sprzyjajacego klimatu inwestycyjnego. Jest to wniosek odmienny od plynacego
z estymacji bazowej, ktory wskazywatl na ogolne oddziatywanie réznic w opodat-
kowaniu przedsigbiorstw na BIZ. Ma on tez znaczenie dla polityki gospodarczej
sugerujac, ze kraje o najgorszym klimacie inwestycyjnym powinny skupi¢ uwage
na jego poprawie zamiast na obnizaniu stop podatkowych jako rekompensacie
za mniej korzystne warunki inwestycyjne. W wyniku weryfikacji ostatniej hipo-
tezy badawczej otrzymano, ze reakcja bezposrednich inwestycji zagranicznych
na roéznice w opodatkowaniu przedsigbiorstw jest powigzana z przynaleznoscia
miejsca inwestycji do UE-15 lub nowych krajow cztonkowskich. Wyniki przepro-
wadzonego badania wskazuja, ze obnizenie stop podatkowych w kraju goszcza-
cym w stosunku do kraju inwestora oddzialuje na BIZ w sytuacji, gdy miejscem
inwestycji sa kraje nalezace do UE-15, za$ nie ma statystycznie istotnego wpty-
wu na inwestycje w nowych krajach cztonkowskich. W przypadku tych ostat-
nich statystycznie istotng zalezno$¢ uzyskano wytacznie dla stopy nominalne;j,
ale kierunek wplywu jest niezgodny z oczekiwaniami. Otrzymany wynik nie jest
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sprzeczny z wczesniej wyciagnietymi wnioskami dotyczacymi koniecznosci ist-
nienia odpowiedniego klimatu inwestycyjnego jako warunku reakcji BIZ na r6z-
nice w stopach podatkowych. W probie wykorzystanej w badaniu kraje UE-15
charakteryzuja si¢ bowiem przecigtnie bardziej przyjaznym klimatem inwesty-
cyjnym w stosunku do nowych krajow cztonkowskich. Z kolei przeprowadzenie
analizy uwzgledniajacej podziat krajow goszczacych ze wzgledu na osiagany po-
ziom PKB per capita (nizszy/wyzszy od $redniej UE-27) prowadzi do wniosku,
ze roznice w stopach opodatkowania przedsigbiorstw w sposob statystycznie
istotny oddziatujg tylko na inwestycje dokonywane w krajach UE-15 charaktery-
zujacych si¢ poziomem PKB per capita przekraczajacym $rednig UE-27.



ZAKONCZENIE

We wspotczesnej gospodarce §wiatowej obserwuje si¢ nasilenie konkurencji
o naptyw kapitatu zagranicznego w formie bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. Jednym z czynnikéw wykorzystywanych przez panstwa do przyciagania
BIZ wskazywanym zarowno w literaturze, jak i debatach publicznych jest stopa
opodatkowania przedsigbiorstw. Im nizsze podatki, tym wigksza szansa na naptyw
BIZ. W odniesieniu do krajow Unii Europejskiej nastapil wzrost zainteresowania
ta relacja, w zwiagzku z jej rozszerzeniem i wystepowaniem rdznic w obcigzeniu
podatkowym przedsigbiorstw pomigdzy UE-15 a nowymi krajami cztonkowski-
mi, stosujacymi nizsze nominalne stopy opodatkowania przedsiebiorstw. Celem
niniejszej pracy byto okreslenie wptywu réznic w stopach opodatkowania przed-
siebiorstw pomigdzy krajami na lokalizacje bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych w krajach Unii Europejskie;.

Przedstawienie zagadnien teoretycznych, poprzedzajace rozdziat empirycz-
ny, pozwolito m.in. na wskazanie teorii, ktore moga shuzy¢ objasnieniu struktury
geograficznej BIZ oraz czynnikow lokalizacji inwestycji. Wytypowano wskazni-
ki obcigzenia podatkowego przedsiebiorstw najbardziej odpowiednie do analizy
zagadnienia stanowigcego przedmiot pracy. Przeglad badan empirycznych umoz-
liwit natomiast wyselekcjonowanie najczesciej uwzglednianych determinant BIZ
oraz wskazanie, w odniesieniu do ktorych z nich wyniki studiow cechujg si¢ naj-
wieksza zgodnoscia lub zréznicowaniem.

Postepowanie badawcze, majace na celu weryfikacje przyjetych we wstepie
hipotez, objeto kilka etapéw. W charakterze narzedzia analizy wykorzystano roz-
szerzong posta¢ modelu grawitacyjnego (augmented gravity model), ktora sta-
nowi szeroko stosowang empiryczng specyfikacje dla BIZ, za§ proba badawcza
objeta wszystkie kraje tworzace obecnie UE-27 w latach 1998-2009. Pierwszy
ze wspomnianych etapow badania stanowita analiza wptywu réznic w opodat-
kowaniu przedsiebiorstw na BIZ bez uzalezniania ich oddzialywania od innych
czynnikow. Wyniki przeprowadzonego badania empirycznego pozwolity w duzej
mierze potwierdzi¢ pierwsza hipotezg badawcza o tym, ze bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne reaguja na roznice w stopach opodatkowania przedsiebiorstw po-
migdzy krajami, za§ wptyw opodatkowania na BIZ jest ujemny, tzn. nizsze stopy
podatkowe przyciagaja inwestycje.



164 Zakonczenie

W przypadku zastosowania do pomiaru obcigzenia podatkowego przedsig-
biorstw dwoch z trzech wykorzystywanych w pracy wskaznikow, a mianowicie:
efektywnej przecigtnej oraz krancowej stopy podatkowej typu forward-looking
(EATR, EMTR), r6znice w opodatkowaniu przedsigbiorstw pomiedzy krajami od-
dziatuja w oczekiwany sposob na BIZ. Nie dowiedziono natomiast wystgpowania
wyzej wskazanej zaleznosci w odniesieniu do stopy nominalnej (STR). Moze to
sugerowaé, ze inwestorzy podejmujac decyzje dotyczace lokalizacji inwestycji
biorg pod uwagge wielkos$ci efektywne, ktore oprocz stopy nominalnej uwzglednia-
ja takze inne aspekty systemow podatkowych determinujace warto$¢ placonych
podatkéw. Przyjmuje sig, ze miary te stanowig lepsze przyblizenie rzeczywistego
obcigzenia podatkowego anizeli stopa nominalna, ktorej spadek nie musi si¢ wig-
za¢ ze zmniejszeniem obcigzen fiskalnych.

Kolejny etap analizy obejmowat uzaleznienie wptywu opodatkowania przed-
sigbiorstw na bezposrednie inwestycje zagraniczne od uwarunkowan tworzacych
klimat inwestycyjny kraju goszczacego. Do jego pomiaru wykorzystano cztery
wskazniki: jakos¢ regulacji, praworzadnos¢, kontrolg korupcji oraz wyposazenie
kraju w infrastrukture.

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja, ze czynniki sktadajace si¢ na
klimat inwestycyjny sa moderatorami relacji bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne — roéznice w opodatkowaniu przedsiebiorstw. W odniesieniu do wszystkich
zastosowanych wielkosci obrazujacych klimat inwestycyjny kraju goszczacego
otrzymano, ze dopiero po osiggni¢ciu przez nie pewnego poziomu obnizenie sto-
py opodatkowania w kraju przyjmujacym w stosunku do kraju inwestora oddzia-
luje na BIZ. Ponadto wplyw réznic w opodatkowaniu przedsigbiorstw na BIZ
przybiera na sile wraz ze wzrostem warto$ci (poprawa) wielko$ci reprezentu;ja-
cych sktadniki klimatu inwestycyjnego. Tym samym pozytywnie zweryfikowano
druga hipotezg badawcza, zgodnie z ktora wrazliwos$¢ bezposrednich inwestycji
zagranicznych na réznice w stopach opodatkowania przedsigbiorstw pomig¢dzy
krajami wzrasta wraz z poprawa klimatu inwestycyjnego w danym panstwie'.

Uzyskane wyniki pozwalajg na sformutowanie wnioskow majacych znacze-
nie dla polityki gospodarczej. Sugerujg one, ze obnizanie stop podatkowych moze
okaza¢ si¢ bezskuteczne w przycigganiu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych w sytuacji, gdy w danym kraju klimat inwestycyjny jest niezadowalajacy.
W zwigzku z powyzszym, w przypadku krajoéw o niekorzystnym $rodowisku dla
BIZ uwaga powinna zosta¢ skupiona na jego polepszeniu anizeli bezowocnym
w tym przypadku obnizaniu opodatkowania, majacym rekompensowac niesprzy-
jajace warunki. Na podstawie przeprowadzonego badania mozna zaleci¢ poprawe
w odniesieniu do: zdolnosci rzagdu do formutowania i wdrazania zdrowych poli-
tyk i1 regulacji wspomagajacych oraz promujgcych rozwoj sektora prywatnego,

I Zaleznos¢ ta byta statystycznie nieistotna jedynie w odniesieniu do wptywu réznic nominal-
nych stop podatkowych uwarunkowanych jakos$cia regulacji w kraju goszczacym.
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przestrzegania norm spotecznych zwlaszcza w zakresie stosowania zapisoOw kon-
traktowych, ochrony wlasnosci prywatnej, dziatania policji i sadoéw oraz prawdo-
podobienstwa zajscia przestepstwa, stopnia wykorzystania wladzy publicznej do
osiggania zar6wno mniejszych, jak i wigkszych korzysci prywatnych oraz pozio-
mu ,,zawlaszczania” panstwa przez elity polityczne i gospodarcze, jak rowniez
wyposazenia kraju w infrastrukture.

Nalezy takze podkresli¢, ze zgodnie z ogdlnym wnioskiem z analizy pomija-
jacej efekt interakcji pomigdzy opodatkowaniem przedsiebiorstw a klimatem in-
westycyjnym obnizenie stopy opodatkowania w kraju goszczacym w stosunku do
kraju inwestora przyciaga BIZ. Z kolei wniosek plynacy z badania uwzgledniaja-
cego interakcje wskazuje, ze wptyw opodatkowania na bezposrednie inwestycje
zagraniczne jest uzalezniony od poziomu zmiennych obrazujacych klimat inwe-
stycyjny. Dopiero w sytuacji, gdy osiagng one pewien poziom, omawiana relacja
staje si¢ statystycznie istotna. Ta odmiennos¢ konkluzji ma szczegoélne znaczenie
w przypadku formutowania zalecen dla polityki gospodarczej. Wskazuje takze na
potrzebe brania pod uwage, wykorzystanego w pracy, efektu interakcji.

Ostatni etap analizy byl zwiazany z weryfikacja trzeciej hipotezy badaw-
czej, zgodnie z ktorg reakcja bezposrednich inwestycji zagranicznych na rozni-
ce w stopach opodatkowania przedsiebiorstw pomigdzy krajami jest uzalezniona
od miejsca lokalizacji inwestycji, za§ opodatkowanie oddziatuje silniej na BIZ
w przypadku inwestycji dokonywanych w nowych krajach cztonkowskich w sto-
sunku do panstw UE-15.

Na podstawie przeprowadzonego badania empirycznego mozna stwierdzic,
ze reakcja BIZ na réznice w stopach podatkowych przedsiebiorstw jest po-
wigzana z miejscem lokalizacji inwestycji. Jest to wniosek zgodny z pierwsza
czgscig testowanej hipotezy. Jednakze na podstawie uzyskanych wynikoéw nie
udato si¢ potwierdzi¢ oczekiwanego, silniejszego oddziatywania opodatkowania
na BIZ w przypadku inwestycji dokonywanych w nowych krajach cztonkow-
skich, w stosunku do panstw UE-15. Otrzymano, ze obnizenie stop podatkowych
w kraju goszczacym w stosunku do kraju inwestora oddziatuje na BIZ w sytu-
acji, gdy miejscem inwestycji sa kraje nalezace do UE-15, za$ nie ma statystycz-
nie istotnego wplywu na inwestycje w nowych krajach cztonkowskich?. Podziat
krajow UE-27 ze wzgledu na osiggany poziom PKB per capita (nizszy/wyzszy
od sredniej UE-27) nie wpltynat w sposob znaczacy na wyniki badania. Wska-
zuja one bowiem, ze roznice w opodatkowaniu przedsigbiorstw w sposob staty-
stycznie istotny oddziatuja na BIZ jedynie w sytuacji, gdy miejscem inwestycji
sa kraje o poziomie PKB per capita przekraczajagcym wartos¢ $rednig UE-27,
wsrod ktorych znajduja si¢ wytacznie kraje UE-15. Uzyskany wynik mozna pro-
bowa¢ wytlumaczy¢ przy wykorzystaniu wczesniej sformutowanego wniosku

2 Statystycznie istotng zalezno$¢ otrzymano wytacznie w odniesieniu do réznicy w nominal-
nych stopach podatkowych, ale miata ona znak przeciwny do oczekiwanego.
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z przeprowadzonej analizy, zgodnie z ktérym roznice w opodatkowaniu przed-
sigbiorstw pomiedzy krajami nie przyciagaja BIZ dopoty, dopoki zmienne od-
zwierciedlajace sktadniki klimatu inwestycyjnego nie osiggng pewnego poziomu.
Natomiast w probie uzytej w badaniu nowe kraje cztonkowskie charakteryzuja si¢
przecigtnie gorszymi warto$ciami zmiennych reprezentujacych uwarunkowania
sktadajace si¢ na klimat inwestycyjny.

Reasumujac, przeprowadzona w pracy analiza wptywu réznic w opodatko-
waniu przedsi¢biorstw pomiedzy krajami na bezposrednie inwestycje zagraniczne
objeta swym zakresem wszystkie kraje tworzace obecnie UE-27, dotaczajac do
stosunkowo nielicznego dotychczas grona takich badan. Do pomiaru obcigzenia
podatkowego przedsigbiorstw wykorzystano w niej, oprocz szeroko stosowanej
nominalnej stopy opodatkowania przedsi¢biorstw, miary efektywne typu forward-
-looking. W literaturze wskazuje si¢, ze stanowia one najbardziej odpowiedni
wskaznik do analizy zagadnien stanowigcych przedmiot pracy. Ich osiggalnos¢
byta jednak do niedawna znacznie ograniczona zar6wno w przekroju czasowym,
jak i miedzynarodowym, co zawe¢zato ramy analiz do pewnych okresow i panstw
lub zmuszato do stosowania innych wskaznikéw. Ponadto wyniki przeprowadzo-
nego badania dzigki uwzglednieniu efektu interakcji pomiedzy opodatkowaniem
przedsigbiorstw a klimatem inwestycyjnym pozwolily na sformutowanie wnio-
skow majacych istotne znacznie dla polityki gospodarcze;.
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Zatacznik A

NOMINALNE I EFEKTYWNE STAWKI
OPODATKOWANIA PRZEDSIEBIORSTW
W KRAJACH UNII EUROPEJSKIEJ

Tabela A.l

Nominalne stopy opodatkowania przedsigbiorstw w krajach Unii Europejskiej w latach 1998-2009

(W %)
Kraj 1998{1999 2000 {2001 2002|2003 [ 2004|2005 | 2006|2007 {2008 [ 2009 Réznica
1998-2009
Austria 34,0( 34,0 34,0| 34,0| 34,0 34,0| 34,0| 25,0| 25,0| 25,0| 25,0| 25,0 -9,0
Belgia 40,2| 40,2 40,2| 40,2| 40,2| 34,0| 34,0 34,0| 34,0| 34,0 34,0| 34,0 -6,2
Bulgaria | 37,0| 34,3| 32,5| 28,0| 23,5| 23,5| 19,5| 15,0 15,0| 10,0{ 10,0| 10,0| -27,0
Cypr 25,0( 25,0 29,0| 28,0| 28,0| 15,0| 15,0 10,0| 10,0{ 10,0{ 10,0| 10,0{ —15,0
Czechy 35,01 35,0 31,0 31,0| 31,0| 31,0| 28,0| 26,0 24,0| 24,0{ 21,0| 20,0 —15,0
Dania 34,0| 32,0| 32,0| 30,0| 30,0 30,0| 30,0| 28,0 28,0| 25,0 25,0| 25,0 -9,0
Estonia 26,0| 26,0| 26,0| 26,0| 26,0 26,0| 26,0 24,0 23,0| 22,0{ 21,0| 21,0 -5,0
Finlandia | 28,0| 28,0| 29,0 29,0| 29,0| 29,0| 29,0| 26,0| 26,0| 26,0| 26,0 26,0 -2,0
Francja |41,7|40,0 [37,8 |36,4 |35,4(35,4|35,4|35,0(34,4|34,4|34,4|34,4 -7.3
Grecja 40,0 | 40,0 | 40,0 [37,5|35,0|35,0 (35,0 32,029,0(25,0(25,0(25,0| -15,0
Hiszpania | 35,0 | 35,0 | 35,0 | 35,0 | 35,0 | 35,0 | 35,0 | 35,0 | 35,0 | 32,5 | 30,0 | 30,0 -5,0
Holandia |35,0|35,0 [35,0 35,0 |34,5(34,5|34,5|31,5(29,6|25,5|25,5|25,5 -9,5
Irlandia | 32,0 | 28,0 |24,0|20,0|16,0|12,5|12,5|12,5|12,5|12,5|12,5|12,5| -19,5
Litwa 29,0 (29,0 (24,0 (24,0 (15,0 |15,0|15,0(15,0|19,0 | 18,0 15,0 |20,0 -9,0
Luksem-
burg 37,5(37,5(37,5|37,5(30,4|30,4|30,4 |30,4 29,6 |29,6 | 29,6 | 28,6 -89
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Tabela A.1 (cd.)

Roznica
1998-2009
Lotwa 25,0 125,0 {25,0 {25,0 (22,0 {19,0 |15,0 | 15,0 | 15,0 |15,0 [15,0 [ 15,0 | —10,0
Malta 35,0 (35,0 |35,0 [35,0 |35,0 |35,0 [35,0 35,0 [35,0 [35,0 35,0 35,0 0,0
Niemcy |[56,0 [51,6 |51,6 |38,3 38,3 39,6 [38,3 (38,7 (38,7 (38,729,8 29,8 | 26,2
Polska 36,0 | 34,0 | 30,0 28,0 |28,0 |127,0 {19,0 19,0 [19,0 {19,0 |19,0 19,0 | —-17,0
Portugalia| 37,4 | 37,4 |35,2|35,2 {33,0 |33,0 [27,5(27,5|27,5|26,5|26,5|26,5| -10,9
Rumunia |38,0 | 38,0 [25,0 (25,0 25,0 [25,025,016,0|16,0|16,0|16,0|16,0| —22,0
Stowacja |40,0 | 40,0 (29,0 {29,0 |25,0 25,0 19,0 |19,0{19,0|19,0{19,0{19,0| -21,0
Stowenia |25,0 25,0 25,0 25,0 |25,0(25,0(25,0|25,0(25,0(23,0(22,0(21,0| -4,0
Szwecja |28,0 28,0 28,0 [28,0|28,0 |28,0|28,0|28,0|28,0(28,0 28,0 26,3 -1,7
Wegry 19,6 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 17,6 | 17,5 | 17,5 21,3 |21,3 21,3 1,7
Wielka
Brytania | 31,0 [ 30,0 | 30,0 | 30,0 | 30,0 | 30,0 | 30,0 [ 30,0 | 30,0 | 30,0 | 30,0 | 28,0 -3,0
Wiochy |41,3 41,3 41,3 |40,3 (40,3 (38,3|37,3(37,3|37,3|37,3(31,4|31,4 -9.9

Kraj 1998(1999(2000|2001 {2002|2003 [ 2004 | 2005|2006 [ 2007|2008 | 2009

UE-27  |34,1(33,5(31,9]30,7 (29,3 (28,3 (27,0 |25,5|253|24,5(23,6(23,5| -10,6
UE-15  |36,7|35,9(35,433,8(32,6(31,9[31,4(30,1 29,6 [28,7]27,5(272| -9,5
UE-12  [30,9(30,5 (27,6 27,0 |25,3(23.8|21,6/19,7]19,8|19,4|18,7(18,9| —11,9

Zrodto: Taxation Trends. .. 2010, s. 136, i obliczenia whasne na tej podstawie.
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Tabela A2
Efektywne przecigtne stopy opodatkowania przedsi¢biorstw (EATR)
w krajach Unii Europejskiej w latach 1998-2009 (w %)

Kraj 199819992000 {2001 {2002 [2003|2004|2005 {2006 [ 2007|2008 | 2009 Réznica

1998-2009
Austria  29,7129,7129,731,2|31,0|31,0(31,2(23,0|23,0(23,0{23,0(22,7| -7,0
Belgia 34,5(34,5|34,5 (34,4 34,5|29,5[29,5[29,5|25,7|254(249(24,7| 9.8
Bulgaria |32,0 (29,7 28,1 |24,2|20,4|20,5(17,113,2]13,2| 88| 89| 88| 232
Cypr 27,5127,5(27,5(26,5(26,9| 14,8 | 14,8 10,6 | 10,6 | 10,6 | 10,6 | 10,6 | —16,9
Czechy |26,4(25423,6(23,6(23,6(23,6|24,6(22,7(21,0({21,0|18,4|17,5| -8,9
Dania 30,0 {28,3(28,3|26,8|26,8 (26,8 26,8 |25,1|25,1|22,5(22,5(22,5| -7,5
Estonia |22,4(22,420,4|20,4|20,4(20,4|20,4|18,8|18,1[173|16,5|16,5| -59
Finlandia | 25,9 |26,1[27,2|27,2|27,2|27,2(27,2|24,5|24,5|24,5(24,5|23,6| -23
Francja |39,8|38,4|36,6|35,8|34,9(35,0|35,0|34,8|34,4|34,6|34,6|34,6| 52
Grecja 30,4 30,4 (30,4304 |30,4|30,4|30,4|27,8(252|21,7|21,8|21,8| 8,6
Hiszpania | 36,5 | 36,5 | 36,5 | 36,5 (36,5 | 36,5 36,5|36,5|36,5|34,5|32,8|32,8| -3,7
Holandia |32,3(32,3(32,3|32,3|31,9(31,9|31,9|29,1|27,4|23,7|23,7|23,7| -8,6
Irlandia 94| 94| 94| 94(123(143|14,3|14,3|144|14,4|14,4| 14,4 5,0
Litwa 23,0(23,0 (19,1 (19,1 |12,7|12,7]12,7|12,7|16,0|15,2|12,7|16,8| —6,2

Luksem-
burg 32,6(32,632,6(32,6|26,5(26,5|26,5|26,5(259]259|259|250| -7,6
Lotwa 22,7(22,7(22,7(22,7120,2(17,7|143|14,3| 14,3 | 143| 13,8 | 13,8| -89
Malta 32,2132,2(32,2132,2(32,2|32,2|32,2(32,2|32,2|32,2|32,2|32,2 0,0
Niemcy |41,2|404|40,4|35,8|35,8(37,0|35,8|35,8]355]|355|28,2|28,0| 132
Polska 32,4130,6|27,1]253(253|242|17,1|17,1|17,1|17,4|17,4|17,5| -14,9
Portugalia| 33,4 | 33,4|31,5|31,5[29,5|29,4|24,6|24,6| 24,6 23,7|23,7|23,7 -9,7
Rumunia | 34,0 |34,4|22,7|22,7|229]|22,7|22,4|14,7| 14,7| 14,8| 14,8 | 14,8| -19,2
Stowacja | 36,7 36,7 | 25,8|25,8|22,3|21,9|16,5| 16,8| 16,8| 16,8 | 16,8 | 16,8| —19,9
Stowenia | 20,9 20,9|20,9|20,9|20,9|21,5| 21,5|22,1|22,3|20,9|20,0| 19,1 -1,8
Szwecja | 23,8|23,8(23,8|23,1|23,1|23,1|23,1|24,6|24,6|24,6|24,6|232| -0,6
Wegry 19,01 19,3 19,7] 19,7( 19,7| 19,7| 17,8 | 16,6 | 16,3 | 19,5| 19,5| 19,5 0,5
Wielka

Brytania| 29,7 | 28,9 | 28,7 28,7|29,3| 29,3| 29,3|29,3|29,2|29,3| 28,0| 28,3| -1,4
Wtochy |32,0]32,0|31,3|30,7|34,3|32,6(31,8|31,8|31,8|31,8]272|274| 4,6
UE-27 29,3289 27,5|27,0 26,4 25,6 (24,6 {23,3]23,0(22,4(21,5|21,5| -7,8
UE-15 29,2128,9 (27,6 (27,3 (27,3]26,9 (26,3 (24,7 |24,4|24,1|23,4[23,6| -57
UE-12 29,3129,027,5|26,6 |25,1|24,0|22,6(21,6(21,2(20,3(19,3|18,9| —10,4

Zr6dlo:Devereux iin. 2009, s. c1-c420, i obliczenia wiasne na tej podstawie.
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Tabela A3
Efektywne krancowe stopy opodatkowania przedsigbiorstw (EMTR)
w krajach Unii Europejskiej w latach 1998-2009 (w %)

Kraj 1998{1999{2000 {2001 [2002|2003|2004 [ 2005 [2006 2007|2008 | 2009 Réznica

1998-2009
Austria | 20,2 (20,2 (20,2 |25,6 [25,0(25,0 (25,6184 |18,4|18,4|18,4|17,4 -2,8
Belgia 22,7122,7(22,7(22,4(22,7|19,6(19,6 (19,6 1,3|-0,5|-3,6|-5,1| 27,8
Bufgaria |21,2]19,3[18,1|15,2|12,5|13,2]10,8| 82| 82| 56| 58| 55| —-157
Cypr 24,4124,4124,4(23,5(239| 13,1 13,1 95| 95| 9,5| 95| 95| -14,9
Czechy (23,0(19,7(17,3|17,3|17,3|17,3(16,6|14,9|13,6|13,6|11,8|11,2| -11,8
Dania 21,5120,2(20,2|19,7|19,7|19,7[19,7|18,5|18,5| 16,7 | 16,6 | 16,7 4.8
Estonia 1341134 47| 47| 47| 47| 47| 42| 40| 38| 3,6| 3,6 -9.8
Finlandia | 21,5 (22,1 23,5(23,5|23,5[23,5(23,5|21,2|21,2|21,2(21,2| 18,1 -3,4
Francja | 36,8 (35,9 |34,7|34,7|34,0 (34,3 |34,4|34,5|34,3|34,8|34,9| 34,9 -1,9
Grecja 20,5120,4|20,4|20,4 (20,4 |20,4|20,4|18,3]16,3|13,7|14,1| 14,1 -6,4
Hiszpania | 35,4 | 35,4 | 35,4 | 35,4 | 35,4 (35,4 |35,4|35,4|35,4|33,6(33,4|33,4 -2,0
Holandia |27,2|27,2(27,2(27,2|26,8|26,8|26,8]|24,4(22,9|19,6|19,6| 19,6 7,6
Irlandia 781 7,9 79| 7,6|11,0|12,9]13,0| 13,0 13,1|13,1|13,1|13,3 5,5
Litwa 6,7| 6,7 57| 57| 65| 65| 6,5 65| 79| 7.6| 65| 83 1,6

Luksem-
burg 22,4(224(224(224|17,7(17,7|17,7|17,7|17,2|17,2|17,2] 16,5 -5,9
Lotwa 17,5(17,5|17,5| 17,5159 14,4 12,4| 12,4| 12,4 | 12,4| 10,8 | 10,8 -6,7
Malta 26,926,926,9]26,9]26,9|269|269]26,9]269]269 269|269 0,0
Niemey |37,935,3(35,3]29,4|29,4|30,4(29,4]|29,4|28,3]28,3(22,5|21,7| -16,2
Polska 25,3123,7120,71 19,2 19,2| 17,6 12,2 12,3| 12,2 | 13,6 | 13,6| 13,7| -11,6
Portugalia| 25,5|25,5|23,9|23,9|223|21,7{17,8|17,8|17,8| 17,1 | 17,1 | 17,1 -8,4
Rumunia |26,0(27,5|17,3|17,3|18,0|17,3|16,4| 11,5| 11,5| 11,9| 11,9 11,9| -14,1
Stowacja | 30,8| 30,8 18,6| 18,6 15,8( 14,5]| 10,2| 11,3 | 11,3| 11,3 | 11,3| 11,3| -19,5
Stowenia | 10,5| 10,5( 10,5| 10,5| 10,5| 12,6| 12,6| 15,0| 15,9| 16,1 | 15,3 | 14,5 4,0
Szwecja | 17,9(17,9(17,9|17,4|17,4| 17,4| 17,4| 18,6| 18,6| 18,6 | 18,6| 17,4 -0,5
Wegry 18,71 19,2 19,8| 19,8 | 19,8 19,8 | 18,4 | 14,4| 13,9| 15,5| 15,5]| 15,5 =32
Wielka

Brytania| 27,3 | 26,7 | 26,1 | 26,1 | 27,8 | 27,9 28,1 | 28,1 | 27,7| 27,9 28,0| 28,9 1,6
Witochy 9,71 9,71 6,0| 6,5|23,9(225]21,8|21,8]21,8|21,8(20,0]20,8 11,1
UE-27 22,21 21,8/20,2(19,9(20,3|19,7|18,9 (17,9 |17,0| 16,6 | 16,1 | 15,8 -6,3
UE-15 21,8(21,7(20,5(20,7 | 22,3]22,0(21,5{20,0 | 18,7|18,4|18,0|17,9 -39
UE-12 22,6(22,0(19,8(19,0(17,9]|17,0|15,8|153|15,0|14,4|13,6|13,2 -9.,4

Zrbddto: jak do tab. A.2.



Zatacznik B

ZRODLA DANYCH

Tabela B.1
Zrodta danych
Skrot Definicja Zrodto
BIZ odplywy netto BIZ z kraju inwestora do BIZ: Eurostat
kraju inwestycji w cenach statych z roku | deflator: AMECO
2000 (w min ECU/EUR)
PKB | PKB w cenach statych z roku 2000 PKB: AMECO
(w mld ECU/EUR) mierzacy rozmiar go- | deflator: AMECO
spodarki danego kraju
0dl | odlegtos¢ geograficzna pomigdzy centrami | CEPII DataBase
ekonomicznymi 2 panstw (w km)
CBor | posiadanie wspolnej granicy; zmienna Z — ] | CEPII DataBase
(1, gdy panstwa posiadaja wspolng granicg,
0 — w przeciwnym przypadku)
STR | nominalna stopa podatkowa (w %) Taxation Trends... 2010
EATR | efektywna przecigtna stopa podatkowa Devereux iin. 2009
(w %)
EMTR | efektywna krancowa stopa podatkowa Devereux iin. 2009
(W %)
KPrac | realne jednostkowe koszty pracy (w %) koszty pracownicze dla catej gospodarki:

AMECO

liczba pracownikéw: AMECO
PKB: AMECO

zatrudnienie: AMECO
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Tabela B.1 (cd.)

Skrot Definicja Zrédto

Reg | wskaznik jako$ci regulacji Kaufmann,Kraay, Mastruzzi 2010;
dane za rok 1999 i 2001 uzupetnione $redni-
mi (lata sgsiednie)

Praw |wskaznik praworzadnoS$ci Kaufmann,Kraay,Mastruzzi 2010;
dane za rok 1999 i 2001 uzupetnione $redni-
mi (lata sgsiednie)

Kor | wskaznik kontroli korupcji Kaufmann,Kraay,Mastruzzi 2010;
dane za rok 1999 i1 2001 uzupetnione $redni-
mi (lata sgsiednie)

Infr | indeks infrastruktury obliczenia wlasne;

zrodta danych zmiennych wykorzystanych
do konstrukeji wskaznika infrastruktury
zostaly przedstawione w tab. B.2

Zro6dto: opracowanie wlasne.
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Tabela B.2

Zrédta danych zmiennych wykorzystanych do konstrukcji wskaznika infrastruktury

Skrot Definicja Zrodto
Motor gestos¢ sieci autostrad dlugos¢ autostrad: Eurostat; nieliczne braki
(w km/1000 km?) w danych zostaly uzupetnione informacjami

pochodzacymi z: krajowych urzedow statystycz-
nych, European Commision (7ransport... 2011),
za$ w dwoch przypadkach zastosowano warto$¢
z okresu poprzedniego

powierzchnia kraju: World Development Indica-
tors (The World Bank DataBase)

Rail gestos¢ sieci kolejowej dtugos¢ linii kolejowych: European Commission
(w km/1000 km?) (Transport... 2011); dwa braki w danych zostaty
uzupelnione informacjami z bazy danych Railisa
(The UIC Statistics Database)

powierzchnia kraju: World Development Indica-
tors (The World Bank DataBase)

LineMob |liczba abonentoéw telefonii stacjo- | World Development Indicators (The World
narnej oraz liczba uméw z telefonig | Bank DataBase)

komorkowa (z wlaczeniem taryf
pre-paid) na 100 0séb

Inter liczba uzytkownikow Internetu World Development Indicators (The World
na 100 osob Bank DataBase)

Zro6dto: opracowanie whasne.
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