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PODATKOWE ASPEKTY ZWIAZANE
Z PRZEPLYWAMI BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH W SKALI GLOBALNEJ

Zarys tresci. Artykut porusza zagadnienia zwigzane z przeptywami bezposrednich
inwestycji zagranicznych (B1Z) w skali globalnej w latach 1990-2014. Zaprezentowano
W nim strumienie i zasoby naplywu i odptywu tych inwestycji z uwzglednieniem podziatu na
kraje rozwinigte, rozwijajace si¢ oraz transformujace swoje gospodarki. Szczegdlng uwage
poswiecono debacie, jaka toczy si¢ wokot kwestii podatkowych zwigzanych z dziatalnoscia
korporacji transnarodowych (KTN), podejmujacych BIZ. Podmioty te, dazac do osiagnigcia
wysokiej stopy zwrotu z inwestycji 1 maksymalizacji zyskow, stosuja praktyki, ktore
przyczyniaja si¢ do zmniejszania wptywow budzetowych zaréwno krajéw przyjmujacych, jak
i macierzystych przez dziatania ukierunkowane na zmniejszanie podstawy opodatkowania
i przesuwanie dochodow do krajow o niskich stawkach podatkowych, w celu optymalizacji
podatkowej.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, korporacje transnarodowe,
gospodarka §wiatowa, optymalizacja podatkowa.

Klasyfikacja JEL: F21, F23, F38.

WSTEP

Bezposrednie inwestycje zagraniczne sg tym zjawiskiem w gospodarce
$wiatowej, ktore rozwija si¢ bardzo dynamicznie, jakkolwiek w latach 1990—
—2014 mozna bylo zaobserwowaé zard6wno fazy przyspieszenia, jak i spo-
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wolnienia tego procesu, co $cisle wigzato si¢ z koniunkturg gospodarcza wy-
stepujaca na $wiecie. W czasie dobrej koniunktury wolumen inwestycji
w postaci BIZ na ogot wzrastal, natomiast w okresie dekoniunktury, ktorej
towarzyszyto zwykle zwiekszenie ryzyka na rynkach finansowych, inwesto-
rzy odktadali w czasie realizacje inwestycyjnych projektow, zwlaszcza typu
greenfield, co przektadato si¢ na spadek $wiatowych przeptywow tych inwe-
stycji. Szczegodlnie dotkliwy byl ostatni ekonomiczny i finansowy kryzys
0 zasiggu globalnym, ktorego nasilenie miato miejsce w latach 2008—2009,
ktory doprowadzit do zatamania $wiatowych strumieni inwestycji bezpo-
$rednich.

Nalezy nadmieni¢, ze §wiatowe strumienie BIZ sg rowniez §cisle powia-
zane z przyspieszeniem procesow globalizacji i internacjonalizacji. W ostat-
nich latach znacznie wzrosto tempo integracji gospodarek narodowych
i rynkow. W ramach Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) funkcjonuje
obecnie 180 regionalnych porozumien handlowych (WTO, 2016). Swobod-
ny przeptyw kapitatu i pracy, przesuniecie zaktadow produkcyjnych z loka-
lizacji cechujacych sie wysokimi kosztami produkcji do krajow o nizszych
kosztach, stopniowe usuwanie barier handlowych, szybki rozwoj technologii
informacyjnych i telekomunikacyjnych, stale zwigkszajaca si¢ rola zarza-
dzania ryzykiem oraz wzrost znaczenia w dziatalnosci firm aktywow niema-
terialnych (intangible assets) i zwigzany z tym rozwoj, ochrona i wykorzy-
stywanie wlasnosci intelektualnej — wszystkie te czynniki odegraty istotng
role w sposobie zorganizowania i zarzadzania wspotczesnie dziatajacych
korporacji transnarodowych (OECD, 2013, s. 25). Spowodowato to odejscie
od modeli operacyjnych, charakterystycznych dla poszczegdlnych krajow
w kierunku modeli globalnych opartych na zarzadzaniu macierzowym (ma-
trix management)® i zintegrowanych faficuchach dostaw (supply chains), kto-
re tacza liczne funkcje na regionalnym lub globalnym poziomie. Ponadto
z punktu widzenia funkcjonowania korporacji transnarodowych wazne jest
roOwniez wzrastajace znaczenie ustug i produktéw cyfrowych w §wiatowej
gospodarce, ktére moga by¢ dostarczane za posrednictwem Internetu, co
stwarza mozliwosci prowadzenia dziatalnosci produkcyjnej i biznesowej
w roznych geograficznych lokalizacjach, ktore znajdujg si¢ w znacznej fi-

! Szerzej na temat zarzgdzania macierzowego, polegajacego na tworzeniu w przedsiebior-
stwie wielofunkcyjnych zespotow, sktadajacych si¢ z osoéb z réznych dzialdow, o réznych
kompetencjach i majacych rézne specjalnosci i sktadajacych raporty nie tylko bezposrednie-
mu zwierzchnikowi, ale rowniez kierownikowi realizowanego projektu, w kontekscie dziatal-
nosci korporacji transnarodowych pisze K. Go§ w niepublikowanej rozprawie doktorskiej pt.
Efficiency considerations of matrix structures in multinational corporations (Gos, 2015).
Zob. takze opracowanie pt. The Matrix Management Organization Reloaded (Gottlieb, 2013).
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zycznej odleglosci od koncowych klientow (OECD, 2013, s. 25). Korporacje
transnarodowe buduja zatem swoje struktury poprzez dokonywanie inwesty-
cji o transgranicznym charakterze (cross-border investment). Czynig to
W sposdb mozliwie najbardziej efektywny z punktu widzenia kwestii podat-
kowych, z jednoczesnym uwzglednieniem potrzeb i ograniczen operacyj-
nych. Podmioty te stajg si¢ coraz bardziej ztozone. Sktadaja si¢ one z wielu
powigzanych z firmg macierzysta filii i oddziatow (Jaworek, Kuzel, 2015,
S. 58), usytuowanych w roéznych krajach, zlokalizowanych na réznych kon-
tynentach, powiazanych ze sobg w taki sposob, ze kazda z jednostek w ra-
mach KTN z osobna lub wspdlnie moze wywiera¢ znaczacy wplyw na dzia-
lalno$¢ innych, a w szczego6lnosci dzieli¢ si¢ z nimi wiedza i zasobami
(Kosztowniak, 2015, s. 103). R. Aggarwal i in. podkreslaja, ze w nowocze-
snym $rodowisku biznesowym korporacje transnarodowe zwigkszaja swoja
dziatalno$¢ ponad granicami poszczegdlnych krajow glownie przez eksport
i import surowcoéw naturalnych, potproduktow lub produktéw finalnych,
wykorzystywanie zagranicznego kapitatu, zatrudnianie pracownikow, sto-
sowanie okre§lonych proceséw oraz przez organizowanie, koordynowanie
i kontrolowanie zasobow w skali globalnej (Aggarwal i in., 2011, s. 557).
ZYoz0onos¢ tych struktur, polaczona z dokonywaniem przeplywdéw wewnatrz
korporacyjnych pomigdzy podmiotami zaleznymi usytuowanymi w réznych
miejscach na S$wiecie, stwarza szans¢ wyboru najkorzystniejszych pod
wzgledem podatkowym lokalizacji i tym samym umozliwia zmniejszenie
lub uniknigcie ptacenia podatku od dochodow uzyskiwanych z podejmowa-
nych inwestycji. Wielkos$¢ i1 kierunki przeptywoéw BIZ pozostajg zatem cze-
sto pod wptywem podatkowych strategii realizowanych przez KTN.
Zjawisko polegajace na zmniejszaniu (erozji) przez korporacje
transnarodowe podstawy opodatkowania i przesuwaniu dochodow do jurys-
dykcji o niskich stawkach podatkowych, okreslane mianem BEPS (Base
Erosion and Profit Shifting), ulega w gospodarce $wiatowej systematyczne-
mu nasileniu. Budzi to sprzeciw rzadéw poszczeg6élnych krajow (szczegol-
nie rozwijajacych si¢), gdyz praktyki stosowane przez KTN obnizaja wpty-
wy do budzetu i tym samym oddzialujg negatywnie na poziom dobrobytu
mieszkancoéw tych panstw. Na problem ten, ktory w coraz wigkszym stopniu
ma charakter globalny, zwrécily uwage takze organizacje pozarzadowe
(non-governmental organisations — NGOs) oraz migdzynarodowe, takie jak
OECD czy UNCTAD (Agenda ONZ ds. Handlu i Rozwoju). Przeciwko
optymalizacji podatkowej stosowanej przez KTN wypowiedzieli si¢ rowniez
przedstawiciele najbogatszych panstw $wiata, ktorzy stwierdzili, w opraco-
wanej na szczycie grupy G20 deklaracji, ktory odbyt si¢ w Sankt Petersbur-
gu w 2013 r., Ze problemy zwigzane z unikaniem opodatkowania, szkodliwe
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praktyki oraz agresywne planowanie podatkowe musza by¢ rozwigzane. Ze
wzgledu na trudnos$ci ekonomiczne i spoleczne, z ktérymi boryka si¢ obec-
nie wiele krajow na §wiecie, priorytetem staje si¢ doprowadzenie do sytu-
acji, w ktorej wszyscy platnicy podatkéw beda uczciwie wywiazywali sie ze
swoich zobowiazan. Wedhug uczestnikow szczytu zyski powinny by¢ opo-
datkowywane w tych krajach, w ktérych prowadzona jest dziatalno$¢ gospo-
darcza, wytwarzane sg produkty i gdzie w rzeczywisto$ci powstaje nowa
warto$¢ (G20 Leaders’Declaration, 2013). Sprawa nie jest jednak prosta,
bowiem zbyt restrykcyjne przepisy podatkowe moga spowodowaé zmniej-
szenie aktywnos$ci inwestycyjnej prowadzonej przez korporacje transnaro-
dowe w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych, a inwestycje te sa
niezbedne dla zapewnienia globalnego zréwnowazonego wzrostu i rozwoju
w dhugim okresie.

Celem opracowania jest ukazanie tendencji wystepujacych w globalnych
przeptywach bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 1990-2014
oraz przedstawienie zagadnien zwigzanych podatkowymi aspektami dziatal-
nos$ci KTN, ktore w bezposredni sposob oddziatujg zaréwno na skalg, jak
i kierunki tych inwestycji na $wiecie.

Metody wykorzystane w pracy badawczej obejmujg studia literaturowe
oraz analiz¢ danych statystycznych. Baze zrodtows stanowig dane pocho-
dzace z UNCTAD, Banku Swiatowego oraz WTO. Informacje dotyczace
sposobow ograniczania BEPS zaczerpnigto z raportow sporzadzonych przez
OECD i Komisje¢ Europejska.

W opracowaniu postawiono teze, ze rozmiary i kierunki przeplywow
BIZ we wspotczesnej gospodarce $wiatowej w coraz wigkszym stopniu zale-
73 od strategii podatkowych realizowanych przez korporacje transnarodowe,
poniewaz struktura i ztozonos$¢ tych podmiotdéw oraz sposoby inwestowania
zwigkszaja mozliwosci w zakresie unikania opodatkowania.

1. ZNACZENIE, ROZMIARY | STRUKTURA BIZ
W GOSPODARCE SWIATOWEJ

Bezposrednie inwestycje odgrywajg istotng role w $wiatowej gospodar-
ce. Wedtug Swiatowego Forum Ekonomicznego (World Economic Forum —
WEF) BIZ sa kluczowym czynnikiem napedzajacym (key driver) wzrost
i dobrobyt w skali $wiata. Wedlug WEF globalna gospodarka potrzebuje
zwigkszonych przeptywdw BIZ, poniewaz przyczyniajg si¢ one do poprawy
efektywnosci w zakresie wykorzystania zasobow, tworza nowe miejsca pra-
cy oraz promuja rozprzestrzenianie si¢ wiedzy (WEF, 2013, s. 10). Z analiz
ekonometrycznych wynika, ze dzigki BIZ dochdéd krajow rozwinigtych
wzrastal o 1,1% rocznie szybciej w ciggu ostatnich dwoch dekad, natomiast
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w przypadku krajow rozwijajacych si¢ byto to 1,4% rocznie. Szacuje sig, ze
swiatowy PKB jest obecnie o ponad 20% wyzszy w zestawieniu z rokiem
1990 z powodu ogromnej ekspansji $wiatowych BIZ, ktorym towarzyszyt
transfer technologii, wyzsze ptace i ogolny rozwdj (WEF, 2013, s. 11). Jed-
nym z wyzwanh stojacych przed wspolczesnymi gospodarkami jest bezrobo-
cie, ktore nasilito si¢ szczegdlnie po ostatnim kryzysie. O ile stopa bezrobo-
cia w skali globalnej w 2007 r. ksztattowatla si¢ zgodnie z danymi Banku
Swiatowego (WB, 2016) na poziomie 5,5%, to w 2009 r. bylo to 6,3% (do-
ktadnie tyle, ile wynosita w roku 1991). Z tego punktu widzenia wazne jest
oddziatywanie BIZ na rynek pracy. Analizy przeprowadzone przez
UNCTAD pokazuja, ze wzrost zatrudnienia zwigzany z tymi inwestycjami
byl imponujacy. Ilo$¢ zatrudnionych przez filie i oddzialy korporacji
transnarodowych na $wiecie wzrosta z 21 min os6b w 1990 r. do 75 min
0s6b w roku 2014. Korporacje te dzigki dokonywanym inwestycjom bezpo-
srednim osiagaly takze bardzo dobre wyniki ekonomiczne. Warto$¢ sprzeda-
Zy wygenerowana przez zagraniczne oddziaty (foreign affiliates) KTN wzro-
staz4 723 mld USD w roku 1990 do 36 356 mld USD w roku 2014. W tym
samym przedziale czasu odnotowano takze ponad pigciokrotny wzrost eks-
portu tych podmiotow z 1 444 mld USD do 7 803 mld USD. Zwigkszyty sie
takze dochody osiggane w latach 1990-2014 z tytutu BIZ. Wzrosty one
282 mld USD do 1575 mld USD w przypadku zasoboéw naptywu BIZ (in-
ward FDI) oraz ze 128 mld USD do 1 486 mld USD w odniesieniu do od-
ptywu (outward FDI) tych inwestycji (UNCTAD, 20154, s. 18).

Patrzac na swiatowe przeptywy BIZ z perspektywy historycznej, tj. cate-
go XX w., mozna stwierdzi¢, ze najwigksze przyspieszenie wystgpito
w ostatniej dekadzie tegoz wieku (Te Velde, 2006 s. 5). Bylo ono spowodo-
wane w duzej mierze postepem w zakresie liberalizacji obowigzujacych
ograniczen w migdzynarodowym przeptywie kapitatu® oraz szybkim tempem
wzrostu odnotowywanym w réznych czgsciach $Swiata (Warzata, 2013,
S. 171). Od poczatku lat dziewigcdziesiatych widoczny byt znaczacy wzrost
zainteresowania inwestoroOw nowymi rynkami, szczeg6lnie zas§ w dynamicz-

2 Pomiedzy rokiem 1991 a 2000 wprowadzono tacznie 1185 zmian w przepisach dotycza-
cych BIZ, z czego 1121 bylo bezposrednio ukierunkowanych na stworzenie bardziej sprzyja-
jacych warunkow dla tych inwestycji. Polegaty one przede wszystkim na zwigkszeniu libera-
lizacji, wzmocnieniu funkcjonowania rynkéw i zapewnieniu konkurencji rynkowej oraz
zwigkszeniu ilosci zachet (incentives). W samym tylko 2000 r. wprowadzonych zostato
150 zmian w zakresie prawa i regulacji przez 69 krajow na $wiecie. W okresie tym szybko
wzrastata rowniez liczba zawieranych dwustronnych traktatow o popieraniu i ochronie inwe-
stycji (Bilateral Investment Treaty). Do kofica 2000 r. zawarto tacznie 1941 tego typu poro-
zumien (UNCTAD, 2000, s. 6).
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nie rozwijajacych si¢ krajach Azji i Pacyfiku oraz czg$ciowo Ameryce Potu-
dniowej, gdzie w 1994 r. naptyw kapitatu stanowil okoto 40% poziomu
swiatowego. Dodatkowym bodzcem zachgcajacym do inwestowania bylo
nieprzerwane i wysokie tempo wzrostu w latach 90. XX w., jakie odnoto-
wywala najwicksza gospodarka $wiata — Stany Zjednoczone. Jak wynika
m.in. z raportu opracowanego przez OECD, podstawowa przyczyna szyb-
kiego rozwoju amerykanskiej gospodarki w tamtym okresie bylo oparcie jej
fundamentow na wiedzy, przy jednoczesnym szybkim rozwoju technologii
informacyjnych i komunikacyjnych (OECD, 2001). Przeplywom BIZ w ska-
li globalnej sprzyjato takze rozpoczecie procesow transformacji i otwarcie
si¢ na $wiat gospodarek krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW). Na-
lezy zaznaczy¢, ze do dzisiaj panstwa te stanowig atrakcyjna lokalizacje dla
inwestorow zagranicznych®.

To wszystko sprawito, ze poczawszy od 1992 r. nieprzerwanie do
2000 r. przeplywy bezposrednich inwestycji zagranicznych mierzone w skali
swiatowe] odnotowywaty trend wzrostowy. Tendencja ta nie ulegta zmianie
nawet na skutek kryzysu finansowego, jaki mial miejsce w drugim poétroczu
1997 r. w krajach azjatyckich. Zaréwno strumienie, jak izasoby BIZ na
$wiecie wzrastaty zatem nieprzerwanie przez 9 lat z rzedu. O tym jak duza
byta dynamika tego zjawiska §wiadczyt fakt, ze przeptywy BIZ rosty szyb-
ciej niz tempo wzrostu swiatowego PKB i handlu jednoczesnie.

Zatamanie tendencji wzrostowej w zakresie BIZ nastapito dopiero
w 2001 r. Globalne strumienie naptywu i odptywu tych inwestycji zmniej-
szyly si¢ w tymze roku o blisko 50%. Bylo to zwigzane z kryzysem w Sta-
nach Zjednoczonych, wywotanym peknieciem ,,banki internetowe;j” (dotcom
bubble). Gwattowny spadek cen akcji spotek technologicznych w marcu
2000 r. w USA sprawil, ze jak wynika z szacunkow przeprowadzonych
przez analitykéw JP Morgan, w ciggu zaledwie kwartatu wiele firm sektora
IT stracito pomigdzy 10 a 30 mIn USD i czg$¢ z nich musiata oglosi¢ upa-
dtos¢ (What Did We Learn From the Dotcom..., 2015). Glebokie zachwiania
kursow gietdowych i kryzys firm internetowych (dotcom crisis) udato si¢
amerykanskiej gospodarce przezwyciezy¢ dzigki poluzowaniu polityki pie-
ni¢znej i regulacji dotyczacych rynku kredytowego.

Zatamanie w 2001 r. w $wiatowych przeplywach BIZ, ktérego glowna
przyczyne o czym wspomniano stanowit kryzys dotcomow, okazalo si¢ krot-

% Jak wynika z badan przeprowadzonych przez Ernst & Young region ESW znajdowat sie
w 2015 r. na czwartym miejscu (po krajach Europy Zachodniej, Ameryce Pétnocnej i Chi-
nach) pod wzgledem atrakcyjnosci do realizowania projektow inwestycyjnych
(EY attractiveness survey..., 2015, s. 2).
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kookresowe. Juz bowiem w 2003 r. w przypadku strumienia odptywu odno-
towano ponowny wzrost tych inwestycji w skali globalnej. W odniesieniu do
strumieni naptywu poprawa wystapita rok poznie;j.

Tym razem jednak tendencja wzrostowa byta nieco krétsza. Po osiggnig-
ciu przez BIZ historycznie najwyzszego poziomu w 2007 r. (1 871,7 mld
USD), w kolejnych latach odnotowano ponowne zatamanie zwigzane tym
razem z globalnym kryzysem finansowym. Instrumenty, ktore zastosowano
dla ratowania amerykanskiej gospodarki, aby przezwycigzy¢ negatywne
skutki kryzysu dotcoméw w postaci obnizki stop procentowych (stopy te
zmniejszyly si¢ w USA w ciagu trzech lat o 5,5 p. proc. W potowie 2000 r.
wynosity one 6,5 proc., natomiast w czerwcu 2003 r. po kolejnych obniz-
kach przeprowadzonych przez FED zaledwie 1 proc.) spowodowaty powsta-
nie kolejnej banki spekulacyjnej, tym razem dotyczyta ona rynku nierucho-
mosci. Niski poziom stép procentowych w USA zachecit Amerykanéw do
zaciggania kredytow, ktorych banki i instytucje finansowe che¢tnie udzielaty
w tamtym okresie, gdyz zlagodzono regulacje na rynku kredytow hipotecz-
nych. W efekcie tych dzialan rozwinat si¢ rynek kredytow hipotecznych su-
bprime — czyli kredytow dla osob o podwyzszonym ryzyku kredytowym.
Zbyt liberalna polityka w zakresie przyznawania kredytow doprowadzita do
nadmiernego zadtuzania si¢ bankéw i innych instytucji finansowych, a takze
nadmiernego rozwoju inzynierii finansowej w tych podmiotach, prowadza-
cej do powstania skomplikowanych i trudnych do wyceny instrumentow fi-
nansowych. Konsekwencjg bledow popetnionych w sferze bankéw (bank fa-
ilures) bylo to, ze gospodarka amerykanska w 2007 r. ponownie stangta
W obliczu recesji. Jej skutki okazaty si¢ jednak znacznie powazniejsze niz
miato to miejsce w 2001 r. Zaktocenia zachodzgce w systemie finansowym
USA przeniosty sie bowiem szybko do sfery realnej tej gospodarki, a na-
stepnie za pomoca roznych kanatéw (w tym bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych) rozprzestrzenily si¢ na wiele innych krajow na $wiecie, doprowa-
dzajac do kryzysu w wymiarze globalnym (Pilarska, 2013, s. 44).

Efektem zawirowan na $wiatowych rynkach finansowych byt gwattowny
spadek strumieni inwestycji bezposrednich w latach 2008—2009. W 2008 r.
globalne strumienie naptywu BIZ (global FDI inflows) zmniejszyty sie
0 382 mld USD (spadek o 20,41%), natomiast odptywu (global FDI outflow-
s) 0 436 mld USD (spadek 0 20,47%). Z kolei w 2009 r. byto to odpowied-
nio: 303 mld USD (spadek o 20,35%) i 593 mld USD (spadek o 34,98%).

Lata 20102014, na ktoére przypadato pokryzysowe ozywienie, charakte-
ryzowaly si¢ duza zmiennos$cig. Co prawda w przedziale czasowym 2010—
—2011 udato si¢ w pewnym zakresie odbudowa¢ wielko$¢ §wiatowych stru-
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mieni BIZ, jednakze w 2012 i 2014 r. ponownie odnotowywano spadki.
W 2012 r. strumien odpltywu BIZ zmniejszyt si¢ w skali globalnej o ponad
19%, natomiast w 2014 r. o ponad 16% zmniejszyly si¢ z kolei strumienie
naplywu tych inwestycji (tabela 1).

Tabela 1. Strumienie i zasoby naptywu i odptywu BIZ na $wiecie w latach

1990-2014
Strumienie Strumienie Zasoby Zasoby
naptywu BIZ odptywu BIZ naptywu BIZ odptywu BIZ
Lata (FDI inflows) (FDI outflows) (FDI inward stock) (FDI outward stock)
Ve W% wmdUSD  w% wmidUSD  w%  wmidUSD  w%
1990 2049 2439 2197,8 22539

1991 1541 2479 198,9 -18,45 24729 12,52 252715 12,14
1992 1630 5,78 203,8 2,46 24955 0,91 25394 0,47
1993 220,1 35,03 236,3 15,95 2700,7 8,22 29295 15,36
1994 2549 15,81 2854 20,78 2965,6 9,81 32938 12,44
1995 3415 3397 356,7 24,98 3 566,3 20,26 3992,8 21,22
1996 3887 13,82 392,3 9,98 4136,1 15,98 4 553,3 14,04
1997 4812 23,80 4674 19,14 47236 14,20 5257,2 15,46
1998 6923 4387 681,0 45,70 5920,4 25,34 6246,9 18,83
1999 10763 5547 10771 58,16 7090,9 19,77 71478 14,42
2000 13632 26,66 1166,1 8,26 7202,3 1,57 72982 2,10
2001 6841  -49,82 584,0 -49,92 70456 2,18 7005,9 -4,01
2002 5914  -13,55 4914 -15,86 7060,0 0,20 72726 3,81
2003 5520  -6,66 532,0 8,26 87522 23,97 91234 25,45
2004 682,77 23,68 887,6 66,84 10191,5 16,45 10741,9 17,74
2005 9274 3584 795,9 -10,33 109829 1,77 11702,3 8,94
2006 13932 50,23 1344,5 68,93 13 587,9 23,72 14 693 4 25,56
2007 1871,7 34,35 21299 58,42 17111,6 25,93 18 252,4 24,22
2008 14896 -20,41 1693,9 2047 149794 1246 158444 1319
2009 11864 -20,35 1101,3 -3498  17610,0 17,56 18756,9 18,38
2010 13281 11,94 1.366,1 24,04 19 607,4 11,34 204141 8,84
2011 1563,7 17,74 15874 16,20 20 4417 4,26 210153 2,95
2012 14029 -10,28 1283,7 -1913 220732 7,98 225272 7,19
2013 14672 4,58 1305,9 1,73 26 034,9 17,95 259750 15,31
2014 12283 -16,28 1354,0 3,68 26 038,8 0,01 25874,8 0,39

Zré6dlo: opracowanie wiasne na podstawie danych UNCTAD, (UNCTAD, 2015b).

Pomimo znacznych fluktuacji zachodzacych w §wiatowych przeptywach
inwestycji bezposrednich i tego, ze w 2014 r. byly one znaczaco nizsze od
najwyzszych poziomow osiagnigtych w roku 2007, nalezy podkresli¢, ze
W ciggu 25 lat warto$¢ strumienia naptywu i odplywu $wiatowych BIZ
zwigkszyla si¢ prawie sze$ciokrotnie. W przypadku za$§ wartosci zasobow
naptywu i odptywu byt to wzrost ponad jedenastokrotny.
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Nalezy zaznaczy¢, ze w latach 19902014 systematycznie wzrastat takze
udziat bezposrednich inwestycji w PKB (UNCTAD, 2015b). O ile w 1990 r.
udziat globalnych zasobéw naptywu BIZ w produkcie krajowym brutto wy-
nosit 9,9%, to w 2014 r. byto to 33,6%. Na podobnym poziomach ksztatto-
waty si¢ takze udzialy globalnych zasobow odptywu BIZ (odpowiednio
10,3% i 33,7%).

Przewiduje sie, ze w 2015 r. udziaty globalnych zasobow BIZ w PKB
beda znacznie wyzsze w poréwnaniu do roku 2014, poniewaz szacunkowe
dane zawarte w raporcie pt. ,,Global Investment Trends Monitor” wskazuja
na silny (36%) wzrost $wiatowych strumieni naptywu BIZ (UNCTAD, 2016,
s. 1). Oznacza to, ze warto§¢ §wiatowego strumienia BIZ w 2015 r. wyno-
szaca 1,7 biliona USD bedzie na najwyzszym poziomie od czasu globalnego
ekonomicznego i finansowego kryzysu z lat 2008—2009. Zwiekszenie zainte-
resowania podejmowaniem BIZ przez inwestorow w 2015 r. wynikato w du-
zej mierze z przewidywanej poprawy klimatu inwestycyjnego w 2015 .
W poréwnaniu z rokiem 2014°,

Na zakonczenie rozwazan dotyczacych ksztaltowania si¢ §wiatowych
przeplywow BIZ warto przyjrzec si¢ takze ich strukturze. Analizujac 25 letni

* Badania przeprowadzone UNCTAD wsrod 80 korporacji transnarodowych pokazaty, ze
poziom optymizmu wsrod inwestoréw wzrdst z 26% w roku 2014 r. do 46% w 2015 r. Pozy-
tywna ocena klimatu inwestycyjnego byta wsparta wzrostem zaufania, ze ozywienie w go-
spodarce $wiatowej bedzie kontynuowane (w 2014 r. stopa wzrostu globalnego PKB wynosita
2,48 proc. i byta wyzsza o 0,2 p. proc. w odniesieniu do roku 2013). Respondenci w badaniu
tym wskazali takze pozytywne i negatywne czynniki, ktore beda miaty wptyw na przeptywy
globalnych BIZ w srednim okresie. Wéro6d pozytywnych czynnikoéw znalazty sie kolejno: po-
ziom rozwoju amerykanskiej gospodarki, warunki ekonomiczne wystgpujace w panstwach
BRICS i innych wschodzacych gospodarkach, a takze sytuacja ekonomiczna wystepujaca
w krajach Unii Europejskiej (UE-28). Nalezy podkresli¢, ze kondycja gospodarcza pahstw
Wspolnoty znajdowata si¢ rok wezesniej na liscie glownych obaw. Do czynnikow pozytyw-
nie oddziatlujacych na §wiatowe przeptywy BIZ zaliczono réwniez procesy zwigzane z OUtSO-
urcingiem i offshoringiem, integracja regionalna, a takze zmiany w systemach opodatkowania
przedsiebiorstw (corporate tax regimes). Jednocze$nie inwestorzy wskazali na zagrozenia,
ktore zwigkszaja niepewnos$¢ wsrod inwestorow i prowadza do pogorszenia klimatu inwesty-
cyjnego na $wiecie. Najwigksze obawy w tym zakresie zwigzane byly z ryzykiem i czynni-
kami o charakterze politycznym, takimi jak: stosowanie praktyk protekcjonistycznych w han-
dlu czy wysoko$¢ dtugu publicznego. Oprocz tego inwestorzy obawiali si¢ katastrof natural-
nych, wzrostu protekcjonizmu inwestycyjnego, kwestii zwigzanych z terroryzmem, stosowa-
nia niestandardowych rozwigzan w polityce pieni¢znej w postaci luzowania ilosciowego (qu-
antitative easing), a takze monitorowania BEPS. Fakt, ze czynniki o charakterze politycznym
(w duzym stopniu zwigzane z zadluzeniem poszczegodlnych krajow) zdominowaty list¢ zagro-
zen, $wiadczy wedhug autoréw badania o tym, Ze inwestorzy obawiajg si¢ o podstawy, na kto-
rych zostato osiagnigte ozywienie gospodarcze, a takze jego trwato$¢ w duzszej perspektywie
(UNCTAD, 2014, s. 3-4).
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okres $wiatowych przeptywow inwestycji bezposrednich mozna stwierdzi¢,
ze przez pierwszych 18 lat, tj. do 2007 r., dominujgca role w tych przepty-
wach odgrywatly kraje rozwinigte. Ich udziat w globalnym strumieniu na-
ptywu BIZ ksztattowal si¢ w 2007 r. na poziomie 67%, natomiast odptywu —
85%. Po 2007 r. udziaty tej grupy krajow zaczety w §wiatowych BIZ stop-
niowo male¢ i w 2014 r. strumienie naplywu wynosilty juz tylko 41%, nato-
miast odptywu — 61% (tabela 2). Wérdd panstw rozwinigtych najwigksze
znaczenie w calym okresie analizy miaty kraje tzw. Triady, ktéra obejmuje
Stany Zjednoczone, Japoni¢ oraz panstwa Unii Europejskiej. W poczatko-
wym okresie, tj. w 1990 r., udziat Triady w strumieniu naptywu BIZ do kra-
jow rozwinigtych wynosil 86%, odptywu za§ 93%. W przypadku strumieni
naplywu udziat ten rekordowa wartos¢ (98,6%) osiagnat w 2005 r., co byto
w duzej mierze efektem rozszerzenia Unii Europejskiej o 10 nowych panstw
cztonkowskich w 2004 r. W ostatnim roku przyjetym do analizy, tj. 2014,
udziat Triady w naptywie BIZ do krajow rozwinigtych wynosit 70,6%, na-
tomiast odplywu byl znacznie wyzszy, gdyz ksztattowal si¢ na poziomie
88,8%.

W grupie krajow Triady w 2014 r. zarysowaly sie nastgpujace tendencje:

— Stany Zjednoczone byly najwigkszym inwestorem. Koncerny amerykan-
skie zainwestowaly poza granicami kraju 336,9 mld USD (o 56,8 mld
USD wigcej niz tacznie 28 krajow UE i 0 223,3 mld USD wiecej od Ja-
ponii),

— UE przodowata natomiast w przyjmowaniu BIZ, przyciagajac w 2014 r.
kapitat o wartosci 257,6 mld USD, tj. ponad 2 i pot razy wigcej niz USA.
Sposrod krajow Wspolnoty najwigcej kapitatu w postaci BIZ przycia-
gnety kolejno: Wielka Brytania 72,2 mld USD, Holandia 30,3 mld USD
oraz Hiszpania 22,9 mld USD.

— W 2014 r. gospodarka japonska zainwestowata na zagranicznych rynkach
ponad 54 razy wiecej kapitatu niz sama przyjeta.

Analizujac strukture rozdysponowania BIZ na $wiecie nalezy zaznaczy¢,
ze od poczatku lat 90. XX w. wyraznie wzrastalo znaczenie krajow rozwija-
jacych si¢ w $wiatowych przeptywach BIZ. Szczegodlnie widoczny byt
wzrost zainteresowania inwestoroOw zagranicznych krajami Azji Wschodniej
(Chiny, Hongkong), Azji Potudniowo-Wschodniej (Singapur, Tajlandia, Ma-
lezja i Indonezja) oraz Azji Potudniowej (Indie). Udziat strumienia naptywu
BIZ do krajow rozwijajacych si¢ w wartosci globalnego strumienia wzrost
z16,9% w 1990 r. do 38,6% w roku 1997. W latach 1998—-2000 odnotowano
zmnigjszenie naplywu BIZ do tej grupy krajéw, co bylo spowodowane
w gltownej mierze kryzysem finansowym, ktory dotknat w 2007 r. panstwa
azjatyckie. W 2000 r. udziat krajow rozwijajacych si¢ w Swiatowych BIZ
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wynosil zaledwie 17%. W 2001 r. inwestorzy ponownie zainteresowali si¢
panstwami azjatyckim. Silny impuls do powrotu do tego regionu $wiata dato
inwestorom przystapienie Chin do Swiatowej Organizacji Handlu (WTO)
w 2001 r. W literaturze przedmiotu podkresla si¢, ze istniejg dowody po-
twierdzajace efekt przekierowania BIZ wywotany przystgpieniem Chin do
WTO (CASE, 2003, s. 18). Przystapienie Chin do tej organizacji zwigkszyto
bowiem zaufanie inwestoréw zagranicznych w zakresie zapewnienia odpo-
wiednich regulacji i egzekwowanie prawa, co przetozylo si¢ na wigksza go-
towos$¢ do podejmowania inwestycji na obszarze tego kraju (Thorbecke, Sa-
like, 2013, s. 7), szczegolnie przez inwestorow japonskich®. Ponadto wzrost
zainteresowania chinskg gospodarka przez inwestoréw zagranicznych wyni-
kat takze z wysokiego tempa wzrostu osigganeg0 przez ten kraj (w latach
2003-2006 tempo wzrostu chinskiego PKB przekraczato 10%, a w 2007 r.
osiaggneto wartos¢ 14,2%). Zapoczatkowany w 2001 r. trend wzrostowy do-
tyczacy zwickszania udzialu naptywu BIZ do krajéw rozwijajacych sie¢
Z pewnymi wahaniami utrzymat si¢ do 2014 r. Nalezy podkresli¢, ze wysoki
trend wzrostowy w przypadku krajow rozwijajacych si¢ utrzymywal sie
rowniez w ostatnich latach w przypadku odptywu BIZ, cho¢ na poczatku lat
90. strumienie naptywu BIZ do tej grupy krajow znacznie przewyzszaty
strumienie odptywu tych inwestycji. W 2014 r. firmy z krajow rozwijajacych
si¢ (szczegdlnie Chin i specjalnego regionu administracyjnego tego kraju —
Hongkongu) zainwestowaly w postaci BIZ kapital o wartosci 468,1 mld
USD, tj. ponad 35 razy wigcej w porownaniu z rokiem 1990. Udziat krajow
rozwijajacych si¢ w §wiatowych strumieniach odptywu BIZ wzrést z 5,4%
w roku 1990 do 34,6% w roku 2014.

Analizujac roznice wystepujace pomigdzy naplywem BIZ do krajow
rozwinigtych i rozwijajacych si¢, mozna stwierdzi¢, ze najwigksze dyspro-
porcje byty widoczne w 1990 r. oraz w latach 1998—2000. W roku 1990 na-
ptyw BIZ do krajéw rozwinigtych byt o 66,2 p. proc. wyzszy od naplywu
tych inwestycji do krajow rozwijajacych sie. W latach 1998—2000 byto to
odpowiednio: 47,9 p. proc., 59,2 p. proc. i 65,5 p. proc. Od 2000 r. rdznica ta
zaczeta sie stopniowo zmniejszaé. Po 2007 r. wynosita juz mniej niz
16 p. proc., a w 2014 r. tendencja ta ulegla odwroceniu. Po raz pierwszy
wciagu 25 lat naptyw BIZ do krajow rozwijajacych si¢ byl wyzszy
(0 14,9 p. proc.) w poréwnaniu z krajami rozwinigtymi. W 2014 r. Chiny

% Badania przeprowadzone w tym okresie przez Japonski Bank Wspolpracy Miedzynaro-
dowej (Japan Bank for International Cooperation — JBIC) wykazaty, ze odsetek japoniskich
KTN, ktore wskazaty Chiny jako jedna z dziesigciu najbardziej atrakcyjnych lokalizacji
zwigkszyt si¢ w 2001 r. do 82%, w poréwnaniu z 65% w roku 2000 (UNCTAD, 2002, s. 44).
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(z udziatem 10,4%) staty si¢ takze najwigckszym importerem BIZ na $wiecie,
przyciagajac kapital o wartosci 129 mld USD i wyprzedzajac kolejno:
Hongkong (103 mld USD), Stany Zjednoczone (93 mld USD), Wielkg Bry-
tani¢ (72 mld USD), Singapur (68 mld USD) oraz Brazyli¢ (62 mld USD).

Tabela 2. Udziat procentowy poszczegdlnych grup krajoéw w strumieniach naptywu
i odptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w gospodarce $wiato-
wej w latach 1990-2014

Wyszczegdl- 1990 1997 1998 2000 2001 2004 2005 2007 2008 2012 2013 2014
nienie Swiat
naplywBIZ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
odplywBIZ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Kraje rozwiniete
naptyw BIZ, 831 594 735 825 674 571 610 671 530 484 475 406
wtymTriada 71,2 523 66,9 740 603 499 601 554 429 3832 386 287
odptyw BIZ, 94,6 853 935 921 896 858 832 850 803 680 638 608
wtym Triada 87,7 744 84,7 83,0 784 757 744 775 696 585 574 540
Kraje rozwijajace si¢
naptywBIZ, 16,9 386 255 170 315 387 356 282 393 456 457 555
w tym:
Chiny, 1,7 94 66 30 69 89 78 45 73 86 84 104
Hongkong 16 24 20 40 42 43 37 31 39 50 51 84
odplywBIZ, 54 140 63 76 100 127 138 127 162 278 292 346
w tym:
Chiny, 063 05 04 01 12 06 15 12 33 68 77 86
Hongkong 10 52 24 46 31 49 34 30 29 65 62 105
Kraje bedace w procesie transformacji
naptywBIZ, 003 20 10 04 11 43 34 47 78 61 68 39

wtymRosja - 10 04 02 04 23 17 30 50 36 47 17
odptywBIZ, 00 07 02 03 04 16 24 24 35 42 70 47
wtymRosja - 07 02 03 04 16 22 21 33 38 66 42

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych UNCTAD, http://unctadstat.unctad.org
(19.04. 2016).

W latach 19902014 wzrastat takze stopniowo udziat krajow transfor-
mujacych swoje gospodarki w §wiatowych przeptywach BIZ, jakkolwiek byt
on znacznie mniejszy w porownaniu z absorpcja kapitalu przez kraje rozwi-
jajace sie. W 1990 r. kraje transformujace (transition countries) charaktery-
zowaly si¢ znikomym udzialem w strumieniu naplywu BIZ na §wiecie wy-
noszacym zaledwie 0,03%. Udzial ten wzrost do najwyzszego (7,8%) po-
ziomu w 2008 1., a nastgpnie zmniejszat si¢. W 2014 r. udzial ten wynosit
3,9%. Wazrosty oraz spadki udziatu krajow transformujacych sie w $wiato-
wych przeptywach BIZ zalezaly w gtownej mierze od ksztaltowania si¢ sy-
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tuacji w Rosji — najwickszego odbiorcy inwestycji bezposrednich w tej gru-
pie krajow. W 2014 r. udzial rosyjskiej gospodarki wérdd krajow transfor-
mujacych wynosit 43,6%, rok wczesniej byto to 69,5%.

Z punktu wiedzenia dalszej analizy, dotyczacej kwestii podatkowych,
wazna jest takze struktura branzowa globalnych BIZ. Poczawszy od 1990 r.
obserwuje si¢ wzrost znaczenia ustug w migdzynarodowej przestrzeni inwe-
stycyjnej jako dlugookresowego strukturalnego trendu. Udziat ustug w swia-
towych zasobach BIZ pomiedzy rokiem 1990 a 2012 wzrdst o 14 p. proc
(2 49% do 63%), przy jednoczesnym spadku udziatu przemystu o 15 p. proc.
(z 41% do 26%). Udziat pierwszego sektora (primary sektor) obejmujgcego
rolnictwo i przemyst wydobywczy ksztattowat si¢ na stabilnym poziomie ok.
7% (UNCTAD, 20154, s. 12). Postepujaca zmiana sektorowa w globalnych
przeptywach BIZ odzwierciedla analogiczng tendencj¢ w udziale poszcze-
golnych sektorow w tworzeniu PKB. Ponadto zwigkszenie $wiatowych
strumieni BIZ bylo w duzym stopniu wynikiem wzrastajacej liberalizacji,
majacej miejsce szczegdlnie w tych branzach, ktore wezesniej byly niedo-
stepne dla inwestorow zagranicznych, takich jak finanse czy telekomunika-
cja. Zmiana struktury branzowej strumieni BIZ dotyczyta zaréwno krajow
rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢. Wérdd krajow rozwijajacych si¢ na
szczegblng uwage zashuguja kraje azjatyckie, bedace motorem rozwoju ustug
zwigzanych z inwestycjami bezposrednimi. Szacuje si¢, ze warto§¢ zasobu
BIZ w sektorze ustug wzrosta w Azji i Oceanii z 800 mld USD w 2001 r. do
3,5 biliona USD 2012 r., co stanowito 80% catosciowego wzrostu BIZ zwia-
zanych z ustugami w krajach rozwijajacych si¢. Podkresli¢ nalezy rowniez
zwigkszajacy sie udziat uslug w zasobach naptywu BIZ do krajow afrykan-
skich. W 2014 r. udziat ten ksztaltowat si¢ na poziomie 48% (UNCTAD,
20154, s. 32).

Rosnace zainteresowanie uslugami (pomimo Zze na pierwszym miejscu
uplasowat si¢ sektor wydobywczy) potwierdzaja takze dane zgromadzone
przez FDI Markets (centralny bank informacji na temat globalizacji dziatal-
nosci biznesowej, bedacy czesciag FDI Intelligence), dotyczace wyboru przez
inwestorow zagranicznych kluczowych sektoréw w ramach BIZ na $wiecie.
Glownymi sektorami przyjmujacymi kapitat w formie BIZ w skali globalnej
od lutego 2014 r. do lutego 2016 r. byty w kolejnosci sektory takie, jak: we-
giel, ropa i gaz z warto$cig zainwestowanego kapitatu na poziomie 176,4
mld USD, posrednictwo nieruchomos$ci (168,3 mld USD), alternatyw-
ne/odnawialne Zzrodta energii (113,4 mld USD) oraz komunikacja (83,0
mld USD).

W tabeli 3 ukazano pelny zestaw sktadajacy si¢ z 10 kluczowych sekto-
row wybieranych przez inwestorow zagranicznych podejmujacych BIZ
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z uwzglednieniem wartosci zainwestowanego kapitatu, liczby zrealizowa-
nych projektow inwestycyjnych, liczby przedsigbiorstw oraz utworzonych
miejsc pracy.

Tabela 3. Dziesi¢¢ kluczowych sektorow (Top 10 sectors) wybieranych przez
inwestorow zagranicznych podejmujgcych BIZ w latach 2014-2016 (luty)

Kluczowe sektory wedtug

warto$ci naktadow

Lp. inwestycyjnych liczby projektow liczby przedsigbiorstw Ilcz%eg;vcvorrzac;nych
(w mid USD) ISC pracy
Wegiel, ropa Oprogram. Oprogram. Posrednictwo
1. igiz 04 lsugim 3 sugim 2?3 nieruchomosai 486147
o Posrednicwo o0y gibiznesowe 2491 Uslugibiznesowe 1651  Tekstyla 367125
nieruchomosci
Alternatywne/ Maszyny przemy- i
3. odnawiane 1134  Tekstia 2480 siowe,wyposaze- 1111 I odukiykon
L . L . sumpcyjne 293 188
zrodta energii nie i narzedzia
_ Ustugi Ustugi Czesci samo-
4. Komunikacja 83,0 finansowe 1834 finansowe 950 chodowe 255 445
Motoryzacja Maszyny przemy- )
5. (OEM) 68,0 stowe, wyposaze- 1500 Tekstylia 807 Zywnos¢ityton 245817
nie i narzedzia
6.  Metale 628  Komunkaga 1358  Komunkaca 774 ?5;?3;?{? 225 410
Ustugi Produkty kon- ; e Motoryzacja
7. finansowe 55,9 sumpcyjne 1255  ZywnosC¢ i tyton 649 (OEM) 216 709
o . T Produkty kon- Ustugi bizne-
8. Chemikalia 53,7  Zywnos¢ityton 1201 sumpcyjne 610 sowe 186 901
9. Teksyla 474  Transport 1052 CZQ“(']sam"Ch(" go  Czesclelektro 1o s
owe niczne

Czesci samocho-
dowe

Zrédto: http://www.fdimarkets.com/ (20.04 2016).

10. Transport 456 915 Transport 495  Komunikacja 150 508

Nastepujace w latach 1990-2014 zmiany strukturze branzowej BIZ,
przesuwajace strumienie tych inwestycji z przemystu w kierunku ustug,
zwlaszcza finansowych, a przy tym mozliwos¢ dzielenia produkcji ustug na
poszczegélne etapy i zadania (fragmentaryzacja produkcji) oraz wykonywa-
nie ich w krajach o nizszych kosztach (wynikajacych réwniez z nizszych
stawek podatkowych) i zwigzany z ta mozliwo$cig szybki rozwoj dziatalno-
$ci outsourcingowej i offshoringowej, wzrost w migdzynarodowej wymianie
handlowej nie tylko ustug finalnych, ale tez komponentow, wraz z poglebia-
jaca sie ztozonoscia wspolczesnie dziatajacych KTN — wszystko to tacznie
stworzylo warunki do budowania przez korporacje transnarodowe struktur
organizacyjnych wykorzystujacych podmioty specjalnego przeznaczenia
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(Special purpose entities — SPES)® i dokonywania za ich posrednictwem
przeptywow kapitatowych, ktére maja na celu optymalizacje obcigzen po-
datkowych.

2. PODATKI JAKO DETERMINANTA BIZ

Podatki, a w szczegdlnosci podatki od dochodow przedsiebiorstw, sta-
nowig jedna z wielu potencjalnych determinant BIZ. Wynika to z faktu, ze
wraz ze wzrostem opodatkowania zmniejsza si¢ zyskowno$¢ inwestycji,
a zatem bodzce do inwestowania ulegaja ostabieniu (Wawrzyniak, 2013,
S. 74). Z kolei nizsze stawki podatkowe przyciagaja inwestoréw zagranicz-
nych. Relacje pomiedzy podatkami i BIZ byly przedmiotem wielu badan.
Przyktadowo J.R. Hines za pomoca analizy ekonometrycznej dowiddl, ze
obnizenie efektywnej stopy podatkowej (effective tax rate) srednio o 1%
zwigksza naptyw BIZ do kraju goszczacego o ok. 2% (Hines, 1999, s. 309).
Pomimo ze niskie stawki podatkowe oraz zachety fiskalne zachecaja do po-
dejmowania inwestycji, to jednak badania przeprowadzone przez brytyjskie-
go specjaliste w dziedzinie bezposrednich inwestycji zagranicznych
J.H. Dunninga pokazuja, ze polityka podatkowa z uwzglednieniem ulg po-
datkowych nie znajduje si¢ w grupie najwazniejszych czynnikéw decyduja-
cych o lokalizacji inwestycji bezposrednich (Dunning, 2003, s. 11; 2004,
s. 5; 2006, s. 206). Autor sporzadzit bogatg liste czynnikow lokalizacyjnych,
ktora podzielit na trzy zasadnicze grupy, a mianowicie: ramy ksztattowania
polityki dla B1Z (policy framework for FDI), czynniki ekonomiczne (eco-

® podmioty specjalnego przeznaczenia sa to dziatajace zgodnie z prawem jednostki, for-
malnie zarejestrowane, ktore tworzone sa zwykle w celu zabezpieczenia firmy przez ryzy-
kiem finansowym. Sg one powszechnie wykorzystywane do zmniejszania osiggnictych w ra-
mach grupy kapitatowej zyskow, ukrywania informacji o wiascicielach oraz tworzenia nie-
przejrzystych relacji migdzy roznymi podmiotami, ktére w rzeczywistosci sa ze sobg powia-
zane. W szczegblnosci wykorzystuje si¢ je przy fuzjach i przejeciach. Uzyskiwane korzysci
podatkowe moga by¢ zwigzane z prawodawstwem wyst¢pujacym w danym kraju, ale czgsto
wynikaja one rowniez z dwustronnych uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania (The
avoidance of double taxation — TADT). KTN za posrednictwem spotek zaktadanych w roz-
nych jurysdykcjach mogg dokonaé inwestycji w kraju macierzystym, uzyskujac korzysci wy-
nikajace z TADT (NBP, 2014, s. 37). SPEs charakteryzuja si¢ zwykle tym, ze sa zakladane na
terenie innego kraju niz przedsigbiorstwo macierzyste, zatrudniaja one niewielu pracownikow
lub nie zatrudniaja ich wcale i nie prowadza tez dzialalno$ci operacyjnej w kraju, w ktorym
zostaly zatozone przez macierzyste przedsigbiorstwo. Ponadto sg czesto traktowane jako na-
rzedzie shuzace do pozyskiwania kapitatu. Jako instrument prawny SPEs sa wzglednie tanie
zaréwno pod wzgledem utworzenia, jak i1 utrzymania. Dostarczaja one korzysci podatkowych,
regulacyjnych oraz w zakresie poufnosci. Funkcjonowanie SPEs jest czgsto powiazane z dzia-
falnoscig offshoringowych centréw finansowych (OECD, 2008, s.100-101; UNCTAD,
20154, s. 3).
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nomic determinants) oraz utatwienia dotyczace prowadzenia dziatalno$ci go-
spodarczej (business facilitation). Podatki zostaly umieszczone przez
J.H. Dunninga w pierwszej z wymienionych grup. Natomiast korporacje tran-
snarodowe podejmujac decyzje opieraja si¢ gtdéwnie na czynnikach ekono-
micznych odnoszacych si¢ do KTN poszukujacych rynkow, zasobow, efek-
tywnosci 1 aktywow. Dla KTN poszukujacych rynkow (market-seeking) waz-
na jest wielkos¢ rynku kraju goszczacego oraz mozliwo$ci jego rozwoju. Na-
tomiast KTN poszukujace zasobow (resource-seeking) biorag pod uwage
koszty surowcéw oraz sity roboczej. Dla korporacji transnarodowych ukie-
runkowanych na efektywno$¢ (efficiency-seeking) cenna jest z kolei wydaj-
no$¢ dostepnych zasobow oraz udziat kraju w regionalnych porozumieniach
integracyjnych, sprzyjajacy promowaniu bardziej efektywnego pod wzgle-
dem kosztowym podziatu pracy pomiedzy krajami. I wreszcie, czynnikami
Kluczowymi dla KTN poszukujacych strategicznych aktywow (asset-
-seeking) sa technologiczne, menedzerskie, relacyjne i inne niematerialne
aktywa, infrastruktura fizyczna, innowacyjnos¢ oraz poziom rozwoju insty-
tucji na terenie kraju przyjmujacego.

Nalezy zaznaczy¢, ze sposréd wymienionych determinant ekonomicz-
nych stawki podatkowe 1 zachety fiskalne maja mniejsze znaczenie dla firm
kierujgcych si¢ przy wejsciu na zagraniczne rynki motywem poszukiwania
rynkoéw lub poszukiwania zasobow. W takim przypadku decyzja o podjeciu
inwestycji w danej lokalizacji zwigzana jest zazwyczaj z wielko$cia i moz-
liwosciami rozwoju rynku lub dostepnoscia wystepujacych na danym teryto-
rium zasobow. Niskie stawki i zachgty podatkowe zyskuja natomiast na zna-
czeniu w sytuacji, gdy korporacje transnarodowe poszukuja efektywnosci,
szczegblnie w dziatalnosci przemystowej zorientowanej na eksport. Tego
rodzaju inwestycje nie sg bowiem niczym skrepowane (footloose), nie sg tez
zwiagzane z konkretng lokalizacja i s3 podejmowane tam, gdzie koszty dzia-
lalno$ci sg nizsze. A zatem dazenie do minimalizacji kosztéw zwigzanych
z prowadzeniem dziatalnoéci gospodarczej sprawia, ze zachety podatkowe
staja sie¢ wazng czgscig inwestycyjnych decyzji podejmowanych przez KTN
(Kransdorff, 2010, s. 71). Inwestorzy zagraniczni poszukujacy efektywnosci
chetnie podejmujg inwestycje w specjalnych strefach ekonomicznych lub na
innych obszarach podatkowo uprzywilejowanych. Bez specjalnych zachet
podatkowych lub oferowanych niskich (badz zerowych) stawek podatko-
wych niektére lokalizacje bytyby nieatrakcyjne dla inwestoréw zagranicz-
nych.

Ponadto w literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage na znaczenie ogol-
nych warunkéw dla inwestycji wystepujacych w kraju goszczacym, takich
jak: ekonomiczna, polityczna i spoteczna stabilizacja kraju, jako$¢ klimatu
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do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, standardy dotyczace traktowania
firm zagranicznych, jako$¢ regulacji prawnych oraz poziom przestrzegania
prawa, restrykcje w zakresie handlu, poziom ochrony wilasnos$ci intelektual-
nej itp. Przyktadowo O.C. Popovici i A.C. Calin podkreslaja, ze podatki
i zwigzane z nimi zachgty sa wazne dla inwestorow zagranicznych, ale do-
piero po bardziej fundamentalnych kwestiach, takich jak fad instytucjonalny
czy dobrze rozwinigta infrastruktura publiczna (Popovici, Calin, 2012,
S. 62).

Pomimo ze podatki w teoriach ekonomicznych dotyczacych BIZ nie s3
uznawane za wazng determinant¢ lokalizacyjna, to jednak praktyka pokazuje,
ze kwestie zwiazane z podatkami zaczynaja odgrywac coraz wigkszg role
w decyzjach lokalizacyjnych KTN. Niejednokrotnie wybor obszaru uprzywi-
lejowanego pod wzgledem podatkowym stanowi pierwszy krok KTN w ope-
racjach podejmowanych w ramach globalnego tancucha wartosci (global va-
lue chains).

Korporacje transnarodowe, dzialajace w interesie swoich akcjonariuszy
w legalny sposob staraja si¢ zmniejszy¢ obcigzenia podatkowe zwigzane
z inwestycjami zagranicznymi i osigganym w Wyniku tych inwestycji zy-
skiem. Poprzez swojg strukture organizacyjng i wykorzystywanie SPEs do-
konuja geograficznej dywersyfikacji inwestycji podejmowanych w postaci
BIZ. Dywersyfikacja ta jest szczegolnie widoczna w przypadku BIZ odpty-
wajacych (outward foreign direct investment — OFDI) z Chin. Chinskie fir-
my dazac do osiagnigcia korzysci podatkowych dokonuja poczatkowych in-
westycji w rajach podatkowych (tax havens) lub finansowych centrach
offshoringowych, gdzie sa minimalne podatki lub nie ma ich wecale, takich
jak Hongkong czy Kajmany. Nastgpnie te same $rodki finansowe przeplywa-
ja do innych lokalizacji, takich jak Afryka i Ameryka Lacinska przez pod-
mioty zalezne, funkcjonujace w postaci finansowych centrow offshoringo-
wych. Nie jest to jednak widoczne w oficjalnych statystykach chinskich
OFDI, bowiem uwzgledniajg one jedynie poczatkowa lokalizacj¢ inwestycji.
W literaturze przedmiotu podkresla si¢, ze wiele fuzji i przeje¢ dokonywa-
nych przez chinskie przedsiebiorstwa odbywa si¢ za pomoca srodkow finan-
sowych przeptywajacych poczatkowo do Hongkongu (China’s Overseas...,
2016). Przyktadowo w 2011 r. najwigksza rafineria ropy naftowej w Chinach
Sinopec nabyta 30% udzialow w brazylijskim koncernie Galp Energia za
kwote 5,2 mld USD poprzez swoja spotke zalezng International Petroleum
Exploration and Development Corporation (SIPC) zlokalizowang w Hong-
kongu. Z analiz przeprowadzonych przez R. Morocka, B. Yeunga i M. Zhao
dotyczacych chifiskich BIZ wynikato, ze 44,4% oficjalnego strumienia
OFDI tego kraju w 2006 r. stanowily inwestycje bezposrednio zwigzane
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z Kajmanami, a 39,3% z Hongkongiem (Morock, Yeung, Zhao, 2008,
s. 340). A obecnie szacuje si¢, ze na Hongkong, Kajmany i Brytyjskie Wy-
spy Dziewicze przypada ok. 70% chinskiego zasobu OFDI (Garcia-Herrero,
Xia, Casanova, 2015, s. 3). Inwestowanie w rajach podatkowych widoczne
jest takze, gdy si¢ spojrzy na naplywajace BIZ (inward foreign direct
investment — IFDI) do chinskiej gospodarki. W przypadku naptywu BIZ do
Chin zwraca si¢ uwage na zjawisko round tripping. Polega ono na eksporcie
kapitatu z chinskiej gospodarki do SPEs w rajach podatkowych, a nastepnie
jego powrocie w postaci BIZ i czerpaniu korzySci wynikajacych z réznego
traktowania inwestorow krajowych i zagranicznych (Sutherland, Matthews,
2009, s. 2 i 6). Szacuje sig, ze zjawisko to stanowi ok. 40% naptywajacych
do Chin IFDI (Garcia-Herrero, Xia, Casanova, 2015, s. 5).

Na rosngce znaczenie kwestii podatkowych w decyzjach lokalizacyjnych
KTN podejmujacych BIZ wskazuje takze struktura polskich inwestycji bez-
posrednich. W latach 2011-2012 az 60% polskich BIZ stanowily inwestycje
dokonywane przez polskie podmioty kontrolowane przez podmioty zagra-
niczne dominujace w grupach kapitatowych. Podmioty te inwestowaty za
posrednictwem jednostek specjalnego przeznaczenia m.in. w takich krajach
jak: Niderlandy, Cypr, Wielka Brytania, Szwajcaria czy Luksemburg. Kie-
rowany do SPEs kapitat zwigzany byl przede wszystkim z uslugami (finanse,
dziatalno$¢ profesjonalna i administrowanie). Ulokowany w SPEs kapitat
byt nastepnie transferowany do kraju docelowego inwestycji, gdzie rodzaj
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej byt zazwyczaj inny (NBP, 2014,
S. 28-30). Patrzac na struktur¢ zaré6wno geograficzng, jak i branzowa pol-
skich OFDI mozna stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ z nich byta dokonywana w celu
optymalizacji obcigzen podatkowych w ramach miedzynarodowych grup
kapitatowych.

Szacuje si¢, ze Polska z tytutu unikania opodatkowania przez zagranicz-
ne firmy traci rocznie ok. 46 mld USD (Ras, 2016).

Nalezy zaznaczy¢, ze z problemami dotyczacymi ucieczek KTN do in-
nych panstw w celu ptacenia nizszych podatkéw borykaja si¢ nie tylko kraje
mniej rozwinigte, ale rowniez te charakteryzujgce si¢ wysokim poziomem
rozwoju. Okazuje si¢, ze w Stanach Zjednoczonych ministerstwo finanséw
juz trzykrotnie zaostrzalo regulacje dotyczace inwersji podatkowej
(tax inversion). Ostatnie zmiany wprowadzone w 2016 r. uniemozliwiaja
przeprowadzenie fuzji z zagranicznymi firmami, ktore sg zbyt mate, aby by¢
partnerem amerykanskich KTN. Ponadto zgodnie z nowymi przepisami do
obliczania wielko$ci zagranicznej firmy nie bgdzie mozna bra¢ pod uwage
transakcji z trzech lat poprzedzajacych fuzje. A to oznacza, ze firmy amery-
kanskie bedg zmuszone do dokonywania fuzji z takimi partnerami, ktorych
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wielko§¢ odpowiada przynajmniej jednej czwartej firmy amerykanskie;j.
Wezesniej amerykanskie KTN faczyly si¢ z niewielkimi firmami zagranicz-
nymi, aby za granica placi¢ nizsze podatki, pomimo ze wigkszo$¢ z nich
swojg dziatalno$¢ biznesowa nadal prowadzita na terenie USA (USA: Pfizer
rezygnuje z fuzji..., 2016). Zaostrzone przepisy w zakresie inwersji podatko-
wej w USA zapobiegly m.in. przejeciu przez amerykanska firme¢ Pfizer Inc.
— giganta w branzy farmaceutycznej, ktorego wartos¢ rynkowa szacowana
jest na 200 mld USD, relatywnie mniejszej irlandzkiej firmy Allergan PLC
(Pfizer Walks Away..., 2016).

Jak duza jest skala problemu zwigzanego z unikaniem opodatkowania
pokazuja analizy brytyjskiej organizacji Tax Justice Network monitorujace;j
to zjawisko. Wynika z nich, ze do ponad 80 ukrytych (secrecy) jurysdykcji
w postaci rajow podatkowych i centréw offshoringowych na $wiecie prze-
pltynat w latach 2010-2012 wirtualny kapitat o wartoéci pomigdzy 21
a 32 biliony dolaréw (Henry, 2012, s. 5).

Ch. Jones i Y. Temouri (Jones, Temouri, 2016) poszukujac z kolei od-
powiedzi na pytanie, jakie czynniki decyduja o lokowaniu BIZ w rajach po-
datkowych, stwierdzili na podstawie badan przeprowadzonych w ponad
14 tys. KTN z dwunastu krajow OECD, Ze czynnikami sprzyjajagcymi sa
przede wszystkim okreslone modele kapitalizmu wystepujace w kraju ma-
cierzystym KTN oraz poziom technologicznego zaawansowania tych pod-
miotow. Wedlug autorow, KTN chetniej inwestuja za pomocag podmiotow
zaleznych w rajach podatkowych, gdy prowadza dziatalnos¢ produkcyjna
lub ustugowa w branzach technologicznie intensywnych, ktore charakteryzu-
ja sie duzym poziomem i wartos$cig niematerialnych aktywow. Ponadto auto-
rzy wykazali, ze znacznie wigcej KTN podejmuje inwestycje na obszarach
podatkowo uprzywilejowanych, gdy firma macierzysta pochodzi z kraju,
w ktorym wystepuje gospodarka liberalna (liberal market economies —
LMESs) w porownaniu z gospodarkami rynkowymi opartymi na koordynacji
(coordinated market economies — CMEs)’. Autorzy dowiedli réwniez, ze
niewielki wptyw na decyzje w zakresie optymalizacji podatkowej maja
stawki podatku od dochoddéw przedsigbiorstw w kraju macierzystym KTN,
CO sugeruje, ze jest mato prawdopodobne, aby przeprowadzana w nich libe-

"W przypadku KTN pochodzacych z LMEs, najwiccej KTN inwestowalo w rajach po-
datkowych z USA (56,56%), Australii (51,95%) oraz Nowej Zelandii (29,41%). Biorac z ko-
lei pod uwage KTN pochodzace z CMEs udziaty te byly znacznie nizsze. W przypadku Danii
wynosity 20,13%, Japonii 19,83% i Szwecji 17,65%. Najmniej w rajach podatkowych inwe-
stowaly korporacje niemieckie, austriackie i finskie. Udzialy tego typu przedsigbiorstw
w ogoélnej liczbie KTN w poszczegélnych krajach wynosit odpowiednio: 9,60%, 8,27%
i 6,88% (Jones, Temouri, 20186, s. 242).
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ralizacja i obnizanie stawek podatkowych mogly skutecznie zniechecac
i odwodzi¢ KTN od podatkowych ucieczek (Jones, Temouri, 2016, s. 237).

3. MECHANIZMY UNIKANIA PODATKOW

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage, ze zjawisko dotyczace
unikania ptacenia podatkdéw oraz przesuwania dochodow do lokalizacji kra-
jow o nizszym opodatkowaniu lub braku opodatkowania (BEPS) ma charak-
ter globalny, odnosi si¢ ono bowiem do wszystkich krajow na $wiecie. Pod-
kreéla si¢, ze mechanizm polegajacy na inwestowaniu w centrach offshorin-
gowych jest zasadniczo podobny dla krajow rozwinietych i rozwijajacych
si¢, jednakze skutki przesuwania dochodéw z krajow mniej rozwinigtych
mogg mie¢ dla nich duzo wigkszy negatywny wptyw w poréwnaniu z kraja-
mi rozwinigtymi. Kraje znajdujace si¢ na nizszym poziomie rozwoju sa bo-
wiem w mniejszym stopniu przygotowane do radzenia sobie z bardzo skom-
plikowanymi praktykami w zakresie unikania podatkow, ze wzgledu brak
okreslonej wiedzy i ekspertow w tej dziedzinie. Szacuje sie, ze kraje rozwi-
jajace si¢ tracg ok. 100 mld USD rocznych wptywow do budzetu z tytutu
inwestycji  bezposrednio powigzanych z centrami offshoringowymi
(UNCTAD, 20154, s. xiii). Analizy przeprowadzone przez UNCTAD wska-
zuja, ze istnieje zalezno$¢ pomigdzy udziatem inwestycji w centrach offsho-
ringowych w cato$ciowych zasobach BIZ naptywajacych do kraju goszcza-
cego a stopa zwrotu z tych inwestycji. Przyjmuje sie, ze dla krajow rozwija-
jacych si¢ kazde 10 punktow procentowych inwestycji zwigzanych z cen-
trami offshoringowymi przyczynia si¢ do spadku stopy zwrotu z tych inwe-
stycji przecigtnie o 1 punkt procentowy (UNCTAD, 2015a, s. 200).

O tym jak istotng role odgrywaja centra offshoringowe w globalnych in-
westycjach, $wiadczy fakt, ze ok. 30% ponadnarodowych zasoboéw inwesty-
cji dokonanych przez KTN przeptyneto przez kraje tranzytowe zanim osia-
gnety one docelowa lokalizacje dla produkcyjnych aktywow. Przyktadowo
w 2012 r. Brytyjskie Wyspy Dziewicze (BWD) byly piatym najwigkszym
odbiorcag BIZ na $wiecie z wartoscig strumienia naptywu na poziomie
65 mld USD, wyzszym od Wielkiej Brytanii, do ktorej naptyneto w tymze
roku 62 mld USD (UNCTAD, 2013, s. 3), a ktorej gospodarka ma 1 600 ra-
zy wieksza powierzchnig i liczy prawie 2 800 razy wigcej mieszkancoéw od
BWD. Podobnie ksztattowala si¢ sytuacja w zakresie odpltywu BIZ. Warto$¢
42 mld USD, ktora odptyngta z BWD jest niewspotmierna do wielko$ci go-
spodarki tego kraju. Offshoringowe centra inwestycyjne (offshore invest-
ment hubs) moga przyjmowac postac¢ jurysdykcji identyfikowanych jako raje
podatkowe lub jurysdykcji, nie bedacych rajami podatkowymi, oferujacych

AUNC, EKONOMIA XLVII nr 2 (2016) 125-154



Podatkowe aspekty zwigzane z przeptywami bezposrednich inwestycji ... 145

SPEs lub inne podmioty ulatwiajace przeptyw inwestycji. Raje podatkowe to
niewielkie jurysdykcje, ktorych gospodarka jest w catosci lub prawie catko-
wicie przeznaczona do $wiadczenia ustug finansowych. Wedlug OECD
(OECD, 1998, s. 23-24) rajem podatkowym jest obszar, ktory charakteryzu-
je sie takim cechami, jak: 1) brak podatku dochodowego lub podatek docho-
dowy o czysto nominalnym charakterze, 2) brak efektywnej wymiany in-
formacji (w rajach podatkowych firmy i osoby prywatne mogg w obrebie
istniejacych przepisow lub praktyk administracyjnych korzysta¢ ze $cistych
zasad poufnosci i innych zabezpieczen chronigcych ich prze kontrolg ze
strony organdéw podatkowych), 3) brak przejrzystosci w zakresie funkcjono-
wania przepisow ustawodawczych, prawnych i administracyjnych, 4) brak
wymogu wskazania, co stanowi zasadniczy rodzaj dzialalnosci okreslonych
podmiotow. W 2000 r. OECD stworzyto liste rajow podatkowych na §wiecie
zaliczajac do niej 38 panstw, jednakze wraz z uptywem czasu lista krajow
spetniajacych kryteria OECD zwigkszyta si¢ do 50 (tabela 4).

Tabela 4. Wykaz rajow podatkowych na $wiecie spetniajacych kryteria definicyjne

OECD
Region Kraje
Anguilla, Antigua i Barbuda, Aruba, Bahamy, Barbados, Bry-
Karaiby tyjskie Wyspy Dziewicze, Kajmany, Dominika, Grenada,

Montserrat, Antyle Holenderskie, Saint Kitts i Nevis, Saint
Lucia, Saint Vincent i Grenadyny, Wyspy Turks i Caicos, Wy-
spy Dziewicze Stanéw Zjednoczonych

Ameryka Srodkowa Belize, Kostaryka, Panama
Azja Wschodnia Hongkong, Makau, Singapur
Andora, Wyspy Normandzkie (Guemsey i Jersey), Cypr, Gi-

(wczesniej Indie Zachodnie)

(region MOE:"%?Z dziemnego) braltar, Wyspa Man, Irlandia, Liechtenstein, Luksemburg,
Malta, Monako, San Marino, Szwajcaria
Region Oceanu Indyjskiego Malediwy, Mauritius, Seszele
Bliski Wschod Bahrajn, Jordania, Liban

Region Pétnocnoatlantycki Bermudy

Region Pacyfiku Wyspy Cooka, Wyspy Marshalla, Samoa, Nauru, Niue,
i Potudniowego Pacyfiku Tonga, Vanuatu

Afryka Zachodnia Liberia

Zrodlo: (Gravelle, 2015, s. 4).

W odrdznieniu od rajow podatkowych, jurysdykcje oferujace SPEs Iub
inne podmioty ulatwiajace przeptyw inwestycji sa na ogot wigksze. Charak-
teryzuja si¢ tym, ze na ich terytorium moze by¢ prowadzona rzeczywista,
a nie tylko na zasadzie skrzynki pocztowej (letterbox) dziatalno$¢ gospodar-
cza, cho¢ czgsto i one maja miejsce. Jurysdykcje te dziataja zwykle jako
glowne globalne centra inwestycyjne KTN ze wzglgdu na korzystne warunki
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podatkowe i inwestycyjne. Z uwagi na brak precyzyjnego okreslenia oraz
podejscia do kryteriow klasyfikacji inwestycji offsohoringowych i dziatalno-
$ci w centrach inwestycyjnych trudniej jest w tym przypadku o precyzyjne
lokalizacje oraz statystyki. Jakkolwiek szacuje sie, ze ok. 19% BIZ na $wie-
cie przechodzi przez SPEs, a sposrod regionow odsetek ten jest najwyzszy
w Europie i wynosi 32% (UNCTAD, 2015, s. 199). W SPEs specjalizujg si¢
szczegdlnie dwa europejskie kraje, a mianowicie Holandia i Luksemburg.
Z danych za 2010 rok wynika, ze na terytorium Holandii za po$rednictwem
14 300 podmiotow specjalnego przeznaczenia zostalo przetransferowanych
10,2 biliona euro (Przez holenderskie..., 2013). W przypadku Luksemburga
statystyki pokazuja z kolei, ze az 93% zasobdw naptywu BIZ do tego kraju
i 90% zasobow odplywu tych inwestycji w 2011 r. byto powigzanych z dzia-
falnoscig SPEs (UNCTAD, 2012, s. 7).

Korporacje transnarodowe dysponuja duza liczba mechanizméw, ktore
umozliwiajag im unikanie ptacenia podatkdow. UNCTAD wyr6znit w tym
wzgledzie trzy glowne czynniki kreujace oraz dziesigé szczegdtowych (tabe-
la5).

Tabela 5. Glowne mechanizmy w zakresie unikania podatkow wedtug UNCTAD

Czynniki kreujace Mechanizmy szczegbtowe
(enabling factor) (specific levers)

e mozliwo$ci manipulowania przy stosowaniu cen transfe-
rowych (nieprawidtowa wycena towaréw bedacych
przedmiotem wymiany handlowej, wykorzystywanie ak-

Zroznicowane stawki podatkowe tywdw niematerialnych i wiasnosci intelektualne;j itp.)

¢ nadmierne finansowanie diugu

e inne (np. planowanie konkretnej lokalizacji ze wzglgdow
podatkowych, wykorzystywanie straty)

e porozumienia hybrydowe

o transakcje pochodne

o ukrywanie krajowych inwestycji

e nabywanie korzysci umownych (treaty shopping)

o transakcje trojstronne

e omijanie progoéw zawartych w umowach

Dysharmonia przepisow i/lub luki
prawne

Kwestie zwigzane z podwojnym opo-
datkowaniem

Zrodto: (UNCTAD, 2015, s. 192).

Wystepujace pomigdzy krajami réznice w zakresie stawek podatkowych,
niedoskonalo$¢ przepisow prawa podatkowego, szczegdlnie zas w zakresie
uméw dotyczacych podwojnego opodatkowania rodzi wsrod KTN pokuse
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naduzyc¢®. Afery podatkowe zwiazane z takimi firmami, jak: Wall-mart,
Starbucks, Yahoo, Dell, Google, Apple, Facebook czy Amazon skrzetnie
odnotowywane w doniesieniach prasowych pokazuja, ze firmy te na duza
skale stosuja optymalizacje podatkowa (,,Independent”, 2016; ,,The Guar-
dian” 2016). Przykladowo z analiz Bloomberga wynika, ze firma Apple
dzi¢ki inwestycjom w Irlandii zaptacita zaledwie 1,8% podatku, podczas gdy
dochody osiagniete przez t¢ firme stanowity ok. 55% jej catkowitych przy-
chodow uzyskanych poza granicami USA (Gilbert, 2016).

4. SPOSOBY PRZECIWDZIALANIA BEPS

Unikanie ptacenia podatkow przez korporacje transnarodowe, ktore
osiagaja wielomiliardowe zyski (w pierwszym kwartale 2016 r. firma Apple
odnotowata najwyzszy w historii swojej dziatalno$ci zysk kwartalny netto na
poziomie 18,4 mld USD), pomimo Ze dzialajg one w granicach obowigzuja-
cego prawa, postrzegane jest jako zjawisko nieuczciwe oraz szkodliwe pod
wzgledem spolecznym i ekonomicznym. Z badan przeprowadzonych
w 2015 r. przez organizacje Christian Aid na terenie jednego z europejskich
rajow podatkowych, a mianowicie Irlandii wyniklto, ze az 70% badanych
petnoletnich mieszkancow tego kraju unikanie podatkoéw przez firmy mig-
dzynarodowe (nawet jesli dziatalno$¢ ta byta legalna) uznato za moralnie
naganne (Christian Aid, 2015). Coraz czgsciej pojawiajg si¢ takze opinie, ze
praktyki zwigzane z unikaniem przez KTN ptacenia podatkow naruszajg po-
czucie sprawiedliwosci® oraz w istotny sposob zaklocaja wystepujaca na
rynku konkurencje, oraz ze w sposob skuteczny nalezy przeciwdziata¢ zaist-
nialej sytuacji (Eurodad, 2015, s. 8). Pierwszy znaczacy krok w tym wzgle-
dzie, majacy na celu ograniczenie unikania przez KTN ptacenia podatkéw
oraz przesuwania przez nie dochodow do lokalizacji krajow o nizszym opo-
datkowaniu lub braku opodatkowania (BEPS) poczynita w 2013 r. OECD,
opracowujac 15-punktowy Plan Dziatan, zmierzajacy do stworzenia jednoli-
tych, migdzynarodowych zasad podatkowych (tabela 6).

Zaproponowany przez OECD projekt majacy na celu przeciwdziatanie
BEPS opierat si¢ na trzech gtownych filarach, a mianowicie: 1) wprowadze-
niu spojnosci w przepisach krajowych dotyczacych dzialalnosci transgra-

® Szerzej na ten temat pisze m.in. S. Bryndziak w artykule pt. ,Naduzywanie przepisow
umoéw o unikaniu podwdjnego opodatkowania przez transfer rezydencji podatkowe;j” (Bryn-
dziak, 2014, s. 37-44).

® 7 badan przeprowadzonych przez I. Ortiz i in. wynika, Ze spo$rod 488 protestow zorga-
nizowanych na §wiecie w latach 2006-2013, ktore byly zwiazane ze sprawiedliwoscia eko-
nomiczng i oszczedno$ciami (Economic Justice and Austerity), 133 byly motywowane spra-
wiedliwo$cig podatkowsg (Ortiz i in, 2013, s. 15).
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nicznej, 2) wzmocnieniu wymogow prawnych dotyczacych transakcji w ist-
niejacych standardach miedzynarodowych w celu dostosowania miejsca
opodatkowania do lokalizacji, w ktorej faktycznie prowadzona jest dziatal-
nos$¢ gospodarcza oraz tworzona jest wartos¢ dodana oraz 3) poprawie przej-
rzystosci i przewidywalnosci dla podmiotéw gospodarczych.

Tabela 6. Wykaz 15 dziatan zaproponowanych przez OECD majacych na celu ogra-
niczenie zjawiska BEPS

Numer I
L Dziatanie
dziatania
1. Wyzwania podatkowe w gospodarce cyfrowej (uszczelnienie opodatkowania w zakresie
handlu elektronicznego)
2, Neutralizowanie skutkow wykorzystywania instrumentéw hybrydowych
3. Wzmocnienie przepiséw dotyczacych kontrolowanych spétek zagranicznych (controlled
foreign company — CFC)
4, Ograniczenie erozji podstawy opodatkowania przez odliczenia odsetek i innych finanso-
wych ptatnosci
5. Bardziej efektywne zwalczanie szkodliwych praktyk podatkowych i dziatanie w kierunku
zwigkszenia przejrzystosci
6. Ograniczanie naruszania postanowien uméw podatkowych (traty abuse)
7. Przeciwdziatanie sztucznemu unikaniu statusu ,zaktadu” (permanent establishment)
8. Dazenie do tego, aby rezultaty stosowania cen transferowych dotyczacych aktywéw
niematerialnych byly zgodne z tworzeniem warto$ci
9. Zapewnienie, aby rezultaty stosowania cen transferowych dotyczacych ryzyka i kapitatu
byly zgodne z tworzeniem wartoSci
10. Zagwarantowanie, aby rezultaty stosowania cen transferowych dotyczace innych trans-
akcji o wysokim poziomie ryzyka byty zgodne z tworzeniem wartoSci
11. Stworzenie odpowiedniej metodologii w zakresie zbierania i analizy danych dotyczacych
BEPS, prowadzacych do rozwigzania tego problemu
12. Wymaganie od podatnikéw ujawniania stosowanych przez nich agresywnych strategii
podatkowych
13. Ponowne zbadanie dokumentacji dotyczacej cen transferowych
14. Poprawa efektywnosci mechanizmoéw rozwigzywania sporow
15. Stworzenie wielostronnego instrumentu umozliwiajacego wprowadzenie dziatan planu

BEPS oraz modyfikaciji istniejacych uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania
Zrodto: (OECD, 2013b, s. 14-25).

W latach 2013-2015 projekt opracowany przez OECD podlegat szero-
kim konsultacjom (pod koniec 2014 r. wiaczono do nich wigksza liczbe
panstw rozwijajacych si¢) i w ostatecznym ksztalcie zostal on opublikowany
5 pazdziernika 2015 r. W finalnych raportach wprowadzono wiele nowych
standardow. Do kluczowych nalezata m.in. konieczno$¢ raportowania ,,kraj
po kraju” (contry-by country reporting), umozliwiajaca administracji podat-
kowej analiz¢ dzialalnosci przedsigbiorstw w skali globalnej. Ponadto
wprowadzono zasady majace na celu zapobieganie naduzyciom w wykorzy-
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stywaniu udogodnien traktatowych (anti-treaty shoping) oraz ograniczenie
szkodliwych praktyk podatkowych, szczegolnie w obszarze wlasnosci inte-
lektualnej. Do planu dziatan wlaczono takze procedur¢ wzajemnego poro-
zumiewania sie (mutual agreements procedures), aby walka z BEPS nie
prowadzita do podwojnego opodatkowania podmiotéw. W nowym projekcie
poswiecono takze wigksza uwage cenom transferowym. Dazono do tego,
aby ceny te byly w wigkszym stopniu powigzane z tworzeniem wartosci.

Dziatania zawarte w finalnych raportach OECD maja przede wszystkim
na celu identyfikacje i ograniczanie agresywnego planowania podatkowego
i nieefektywnych praktyk administracyjnych, bowiem zgodnie z szacunkami
OECD roczna strata wynikajaca z transferu dochodow za granice stanowi od
4% do 10% globalnych wptywow z podatkoéw od przedsigbiorstw CIT, kwo-
towo oznacza to ubytek od 100 do 240 mid USD (OECD, 2015, s. 15).

Nalezy zaznaczy¢, ze OECD w walce z BEPS nie jest osamotniona, bo-
wiem od samego poczatku oprocz wsparcia panstw grupy G20, takze Unia
Europejska dazyta do wspotpracy, koordynacji dziatan, a tam gdzie to moz-
liwe, takze harmonizacji wdrozenia tego projektu. W komunikacie Komisji
Europejskiej z 17 czerwca 2015 r. stwierdzono, ze Unia Europejska powinna
skorzysta¢ z miedzynarodowych reform zaproponowanych przez OECD
i powinna rozwazy¢ jak najlepsze zintegrowanie wynikow projektu BEPS na
szczeblu Wspdlnoty (COM, 2015, s. 7). Oprocz tego Komisja przedstawila
wlasny plan dziatania w zakresie sprawiedliwego i skutecznego systemu
opodatkowania przedsiebiorstw w UE sktadajacy sie z pieciu gléwnych ob-
szarow (COM, 2015, s. 8-17):

1. kompleksowe rozwigzanie w kwestii przenoszenia zyskoéw (wdrozenie
wspo6lnej kompleksowej podstawy opodatkowania 0s6b prawnych),

2. zapewnienie efektywnego podatkowania w miejscu tworzenia zyskow
(zblizenie opodatkowania zyskoéw do miejsca ich generowania, poprawa
ram prawnych dotyczacych cen transferowych, poprawa systeméw pre-
ferencyjnych z miejscem wytwarzania wartosci ekonomicznej),

3. dodatkowe $rodki na rzecz lepszego otoczenia podatkowego dla przed-
sigbiorstw (umozliwienie transgranicznej kompensacji strat, usprawnie-
nie mechanizmoéw rozwigzywania sporoOw dotyczacych podwdjnego
opodatkowania),

4. dalsze postepy w obszarze przejrzystosci podatkowej (zapewnienie bar-
dziej jednolitego podejscia do jurysdykcji niechetnych do wspotpracy
w kwestiach podatkowych w panstwach trzecich, dalsze prace w zakre-
sie przejrzystosci opodatkowania przedsigbiorstw, w tym opcje spra-
wozdawczo$ci w podziale na poszczegolne kraje),
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5. narzedzia UE sluzace koordynacji (poprawa koordynacji dziatan panstw
cztonkowskich w zakresie audytow podatkowych, reforma postgpowa-
nia w zakresie opodatkowania dziatalnosci gospodarczej oraz platformy
ds. dobrego zarzadzania w kwestiach podatkowych).

Zdaniem Komisji Europejskiej wdrozenie reform opracowanych przez
OECD, jak tez tych zaproponowanych na szczeblu unijnym powinno przy-
czyni¢ si¢ do stworzenia bardziej sprawiedliwego i efektywnego systemu
w zakresie opodatkowania przedsiebiorstw.

PODSUMOWANIE

Unikanie ptacenia podatkow przez korporacje transnarodowe staje sie
obecnie jednym z powazniejszych probleméw funkcjonowania gospodarki
w skali globalnej. Z jednej strony rzady wielu krajow, szczegdlnie tych naj-
dotkliwiej dotknietych skutkami ostatniego kryzysu finansowo-gospodar-
czego, daza do ograniczania wydatkow budzetowych, z drugiej za$ korpora-
cje transnarodowe inwestujac w wielu krajach za posrednictwem rajow po-
datkowych i SPEs pozbawiajg je naleznych wptywow z podatkow. Konse-
kwencja stosowania przez KTN optymalizacji podatkowej jest takze nega-
tywne oddzialywanie na warunki konkurencji w poszczegodlnych krajach.
Mate i $rednie firmy rodzime nie stosujg zwykle agresywnych strategii po-
datkowych, co ostabia ich zdolno$¢ do konkurowania z KTN, ze wzgledu na
wyzsze koszty prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Ponadto kraje chcac
przyciggna¢ BIZ na swoje terytorium prowadzg czesto swoistg ,,walke” na
podatki, przescigajac si¢ propozycjach dotyczacych coraz korzystniejszych
stawek oraz stosowanych bodzcow (Wojna na podatki..., 2008). Niejedno-
krotnie korporacje transnarodowe wykorzystuja tez sytuacje i same dyktuja
warunki, dazac do jak najmniejszych obcigzen podatkowych. Taka sytuacja
miata miejsce m.in. w Polsce, kiedy to nie inwestorzy zagraniczni podazali
za specjalnymi strefami ekonomicznymi, a odwrotnie, to strefy podazaty za
inwestorami. Inwestorzy zagraniczni wskazywali najbardziej atrakcyjne dla
siebie lokalizacje, a nastepnie udzielana byta im pomoc publiczna w postaci
zwolnien i ulg podatkowych (Pilarska, 2008, s. 66).

Podejmowanie inwestycji za posrednictwem SPEs znieksztatca takze in-
formacje dotyczace BIZ. W wielu przypadkach inwestycje bezposrednie sa
zwigzane z przeplywami kapitatlu w tranzycie. A ten rodzaj BIZ w niewiel-
kim stopniu oddziatluje na realne procesy zachodzace w gospodarce. Z punk-
tu widzenia korzysci dla gospodarki kraju goszczacego najkorzystniejsze s
inwestycje typu greenfield, ktérym wraz z przeptywem s$rodkow finanso-
wych towarzyszy takze pakiet inwestycyjny w postaci przeptywu czynnikow
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wytwoérczych, w tym rzeczowych zasobow kapitalowych, wiedzy i techno-
logii. Przeptywajacy za$ kapitat do finansowych centrow offshoringowych
albo dokonywanie fuzji i przeje¢ wylacznie w celach podatkowych nie kreu-
je pozytywnych efektow zewnetrznych dla gospodarki kraju przyjmujacego.

Do niekorzystnych zjawisk, ktore towarzysza nasilajacej sie¢ konkurencji
podatkowej (uznanej przez OECD za szkodliwa), odbywajacej si¢ za po-
srednictwem obszaroéw podatkowo uprzywilejowanych, mozna zaliczy¢ tak-
ze oprocz znieksztatcania informacji na temat rzeczywistych przeplywow
kapitatu w postaci BIZ podwazanie integralno$ci i uczciwos$ci struktur po-
datkowych, zniechgcanie innych podatnikéw do ptacenia podatkow, trudno-
$ci w ksztaltowaniu pozadanego poziomu oraz zestawu podatkéw, powodo-
wanie niepozadanego przesunigcia czgsci obcigzen podatkowych do mniej
mobilnych podstaw opodatkowania, takich jak praca, nieruchomosci czy
konsumpcja oraz zwigkszenie kosztéw administracyjnych i obcigzen w za-
kresie egzekwowania przepisow podatkowych przez podatnikéw (OECD,
1998, s. 16).

Problem optymalizacji podatkowej wymaga rozwigzania, jednakze aby
to osiggnac niezbedna jest wola polityczna i wspotdziatanie w tym zakresie
wielu panstw. Nie jest to jednak zadanie proste do realizacji bowiem prakty-
ka pokazuje, ze nie wszystkie panstwa sg tym zainteresowane. Nawet kraje
nalezace do OECD i Unii Europejskiej, organizacji i ugrupowania, ktore jak
przedstawiono powyzej zainicjowaty walke ze szkodliwa konkurencja po-
datkowa, nie sg w petni zgodne co do zasadnos$ci podjetych dziatan. Czgsé
Znich uwaza, ze zaproponowane przez OECD rozwigzania naruszaja ich
suwerennos¢ w zakresie stanowienia prawa podatkowego. Ponadto w wielu
krajach zachety podatkowe stanowig wazny instrument polityki majacy na
celu przyciaggnigcie kapitatu zagranicznego. Szczegodlnie istotny jest dla tych,
ktore charakteryzuja sie strukturalnymi stabo$ciami w postaci niekorzystnej
geograficznej lokalizacji, braku zasobow naturalnych, wyspecjalizowanej
sity roboczej czy dostatecznie rozwinigtej infrastruktury. Trzeba mie¢ takze
na uwadze fakt, ze zmiany w zakresie reformowania i ujednolicania przepi-
sow podatkowych w skali miedzynarodowej naruszajg interesy korporacji
transnarodowych, a te dysponujg ogromnymi $rodkami, ktére moga by¢ uzy-
te na lobbing w zakresie utrzymania dotychczasowej konkurencji podatko-
wej. Nie ulega watpliwosci, ze reformy systemow podatkowych na $wiecie
w kierunku ich uszczelnienia sg konieczne, jednak patrzac na ztozonos¢ ma-
terii, wydaje si¢ ze bedzie to dtugotrwaty proces.
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TAX ASPECTS OF THE FLOWS OF FOREIGN DIRECT
INVESTMENT ON A GLOBAL SCALE

Abstract. The article raises issues related to foreign direct investment (FDI) flows on
a global scale in the years 1990 to 2014. The paper presents streams and inflow of resources
and the tide of these investments, taking into account the distinction between developed coun-
tries, developing and transforming their economies. Particularly attention was given to the
debate that revolves around tax issues relating to the activities of TNCs, taking up the FDI.
These entities in order to achieve high rates of return on investment and maximize profits ap-
ply practices that contribute to the reduction of budgetary receipts in both host countries as
well as home countries actions aimed at the stem the reduction of taxable income and move to
countries with low tax rates, with a view to tax optimization.

Keywords: foreign direct investment, transnational corporations, global economy, tax
optimization.
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