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Streszczenie

Celem artykutu jest ocena determinantéw naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (dalej
BIZ) do panstw srodkowoeuropejskich (Polski, Czech i Stowaciji), a zwlaszcza skutkéw zmian w zak-
resie stawek podatku dochodowego od oséb prawnych, zaréwno w przypadku inwestora, jak i kraju
przyjmujacego w latach 2010-2015. Badanie zostato oparte na modelu grawitacyjnym, ktory jest pow-
szechnie wykorzystywany w badaniach z zakresu zarzadzania miedzynarodowego. Do badania zostaly
wykorzystane nastepujace zmienne: naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (ceny biezace,
EUR), PKB (ceny biezace, EUR), odlegtos¢ geograficzna miedzy stolicami panstw, PKB per capita (ceny
biezace, EUR), réznica w stawkach podatku dochodowego od przedsi¢biorstw miedzy poszczegdlnymi
krajami, a takze zmienne zerojedynkowe okreslajace m.in. $rodki platnicze miedzy panistwami i czy
posiadaja wspdlna granice lub nie.

Stowa kluczowe: BIZ, model grawitacyjny, podatki, handel mi¢dzynarodowy, podatek dochodowy od
0s6b prawnych

DETERMINANT OF INFLOWS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT
INTO THE COUNTRIES OF CENTRAL EUROPE

Summary

The aim of the article is to assess the determinants of inflow of foreign direct investment (FDI) to
Central European countries (Poland, the Czech Republic and Slovakia), and in particular the impact of
changes in corporate income tax rates, both for the investor and the host country in relation to bilateral
flows of foreign capital in 2010-2015. The study was based on the gravity model, which is widely used
in international management research. The following variables were used for the study: inflow of
foreign direct investment (current prices, EUR), GDP (current prices, EUR), geographical distance
between capitals, GDP per capita (current prices, EUR), difference in corporate tax rates between
Individual countries as well as binary variables defining, inter alia, means of payment between states
and whether they share a common border or not.
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1. Wstep

Celem artykutu jest ocena determinantéw naplywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych (dalej BIZ) do wybranych padstw $rodkowoeuropejskich (Polski,
Czech i Stowacji), a zwlaszcza skutkow w zakresie stawek zmian podatku docho-
dowego od os6b prawnych, zaréwno w przypadku inwestora, jak i kraju przyjmuja-
cego.

Badanie ocenia wplyw wybranych zmiennych na naplyw BIZ 2z wybranych
krajéw do Polski, Czech 1 Stowacji za pomocs panelowego modelu z réwnaniem
grawitacyjnym w latach 2010-2015 z pominieciem kryzysu finansowego lat 2008-
2009. Wybor Polski, Stowacji i Czech wynika z podobiefistwa etniczno-kulturowego
1 gospodarczego, a takze z malej liczby opracowan poswigconych tym krajom
w badanym aspekcie. Wybrane kraje inwestoréw to grupa stanowiaca $rednio ponad
75% naptywu BIZ do Polski, Czech i Stowaciji, a sq to: Holandia, Niemcy, Luksem-
burg, Francja, Hiszpania, Wielka Brytania, Wtochy, Austria, Cypr i Belgia. Do bada-
nia wykorzystano réznice miedzy stawkami podatkowymi od przedsi¢biorstw
w kraju inwestujacym a krajem przyjmujacym, jak roéwniez innych czynnikow
wplywajacych na przeplywy kapitalu zagranicznego, takie jak PKB (ceny biezace,
EUR), odleglos¢ geograficzna miedzy stolicami panstw, PKB per capita (ceny
biezace, EUR), a takze zmienne zerojedynkowe okreslajace m.in. §rodki platnicze
miedzy pafstwami i czy posiadaja wspolna granice lub nie.

2. Czynniki warunkujace podjecie oraz lokalizacj¢ zagranicznych
inwestycji bezposrednich

Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne jest to specyficzny rodzaj inwestycji pole-
gajacy na miedzynarodowym transferze kapitatu, w celu utworzenia w innej gospo-
darce filii zagranicznej i sprawowania nad nig kontroli [Krugman, Obstfeld, 1997,
s. 124]. Rowniez BIZ mozna zdefiniowaé jako forme dlugoterminowej lokaty kapi-
tatu za granica, ktora polega na stworzeniu w innym kraju nowego przedsigbiorstwa
lub tez przejeciu takiej liczby akcji przedsigbiorstwa zagranicznego, ktéra pozwoli na
jego kontrole [Pach, 2001, s. 253]. Niektérzy jednak uwazaja, ze BIZ to po prostu
lokata kapitatu w przedsigbiorstwie zagranicznym, ktérego gléwnym powodem jest
maksymalizacja zysku i osiagnigcie innych wymiernych korzysci [M. Guzek, 20006,
s.114]. Wszystkie definicje taczy istotny aspekt dla BIZ, a mianowicie ich dlugookre-
sowy charakter w poréwnaniu do inwestycji portfelowych. Do tego funkcjonowanie
gospodarki §wiatowej odbywa si¢ pod wplywem wielkich korporacji, ktore
przyczyniaja si¢ do umiedzynaradawiania wszystkich sfer Zycia [Karaszewski, 2004,
s. 399].

BIZ zostato zdefiniowane przez migdzynarodowe instytucie 1 zgodnie z definicja
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego to ,,rodzaj transgranicznych inwestycji
rezydentéw jednego kraju majacych na celu kontrole oraz znaczny stopied wplywu
na zarzadzanie przedsiebiorstwem znajdujacym si¢ na terenie innego kraju” [Miedzy-
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narodowy Fundusz Walutowy, 2009, s. 100]. Podrecznik OECD okresla doktadnie,
ze za BIZ uwaza si¢ inwestycje, ktore zapewniaja inwestorowi 10% gloséw lub
wiecej, poniewaz prog 10% pozwala uzna¢ udzial inwestora w zarzadzaniu za wy-
starczajacy. BIZ to inwestycje podejmowane przez przedsigbiorstwa oraz osoby
fizyczne bedace rezydentami jednego panistwa w nowe lub istniejace juz przedsie-
biorstwo w innym kraju. Zamiarem inwestoréw jest diugotrwale sprawowanie
kontroli nad przedsi¢biorstwem oraz osiaganie zyskéw [OECD, 2010, s. 7-9].

Wsréd najwazniejszych zalet zwiazanych z obecnoscia inwestordw zagranicznych
w kraju goszczacym jest zaspokojenie potrzeb, gtownie w zakresie:

a)  uzupelnienia niedoboru kapitalowych wynikajacych z niedostatecznych osz-

czednosci wewnetrznych,

b)  technologicznego unowocze$nienia gospodarki,

¢)  wzrostu zdolnosci eksportowej,

d) zmniejszenia bezrobocia przez generowanie popytu na rynku pracy,

e) intensyfikacji gospodarczej regionoéw stabiej rozwinigtych [Karaszewski,

2004, s. 72].

Inwestycje podejmowane za granicg przez firmy sa rezultatem réznych moty-
wow, ktore jest trudno jednoznacznie wymienic i opisaé. Jedna z teorii zwiazana jest
z procesem internacjonalizacji, ktéra J. H. Dunning okresla jako model inwestowa-
nia przedsigbiorstwa na zagranicznych rynkach, oparty na bedacych w jego dyspo-
zycji specyficznych przewagach. Podjecie BIZ wydaje si¢ by¢ racjonalne tylko wéw-
czas, gdy przedsi¢biorstwo posiada jednoczesnie przewage wlasnosciowa, przewage
lokalizacyjna oraz przewage internalizacji. Przewaga lokalizacyjna umozliwia czerpa-
nie zyskow z obecnoéci na danym rynku, ze wzgledu na np. system podatkowy,
mniejsze koszty produkeji i transportu, wielko$¢ rynku zbytu, nizsze ryzyko inwe-
stycji. Przewagi te stanowig elementy eklektycznej teorii produkeji migdzynarodowej
sformulowanej przez J.H. Dunninga [Jarczewska-Romaniuk, 2004, s. 57].

Nastepnie J.H. Dunning okreslit i sprecyzowal réwniez cztery grupy czynnikow
wplywajacych na inwestycje:

a)  Inwestycje, ktérych celem jest poszukiwanie/zdobywanie zasobéw w kraju

goszczacym (Resource-seeking Foreign Direct Investements).
b) Inwestycje nastawione na poszukiwanie rynkéw zbytu (Marker-seeking Foreign
Direct Investements).

c) Inwestycje zorientowane na podwyzszenie efektywnoSci (Efficiency-seefing
Foreign Direct Investements).

d) Inwestycje zwiazane z poszukiwaniem/zdobywaniem aktywéw strategicz-
nych (Strategic assets-seeking Foreign Direct Investements), [Dunning, Lundan,
2008, s. 67-74].

Dzigki wystgpowaniu niedoskonatej konkurencji miedzynarodowej przedsigbior-
stwa wplywaja na zwigkszenia przeplywéw czynnikow wytwoérezych w skali miedzy-
narodowej, a wicc uzyskuja nie tylko przewagi konkurencyjne, ale takze je poglebiaja
1 utrwalajg, [Zorska, 1998, s. 67]. W rezultacie przedsigbiorstwo dysponuje przewaga
(wlasno$ciowa) nad pozostalymi podmiotami gospodarczymi, dazac do jej pelnego
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wykorzystania dla wlasnej korzysci 1 podejmujac si¢ takze ekspansji zagranicznej
[Hymer, 1976, s. 25].

3. Metodyka badania

W artykule wykorzystano model grawitacyjny dla danych panelowych do oceny
determinant naplywu BIZ do panstw Polski, Czech i Stowacji, a zwlaszcza skutkow
zmian w zakresie zmian stawek podatku dochodowego od 0séb prawnych zaréwno
w przypadku inwestora, jak 1 kraju przyjmujacego. Za zmienna objasniang przyjgto
warto$ci naptywu BIZ (w mln EUR) w latach 2010-2015 dla Polski, Czech i Sto-
wacji z pominigciem czasu kryzysu finansowego w latach 2008-2009. Za potencjalne
zmienne objadniajace przyjeto PKB, odleglo$¢ geograficzna miedzy stolicami
panistw, PKB per capita, réznicg w nominalnych stawkach podatku dochodowego
miedzy krajami, réznice w efektywnych stawkach podatku dochodowego miedzy
krajami, posiadanie wspélnej waluty, posiadanie wspodlnej granicy 1 wskaznik tzw.
wolnosci handlowe;j.

TABELA 1.
Zmienne wykorzystane w badaniu
Lp. | Nazwa Opis Zrodto
1 BIZ Naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich | OECD, Eurostat
(ceny biezace, EUR) —w mln
2 PKB;, Produkt Krajowy Brutto (ceny biezace, EUR) | Ameco
PKB; w mln
3 ODL Odleglo$¢ geograficzna miedzy stolicami panistw | Gogle map
(km)
4 PKBP;, | Produkt Krajowy Brutto per capita (ceny biezace, | Ameco
PKBP; EUR)
5 GRA Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1, gdy j-te | Opracowanie wiasne
panstwo graniczy z Polska, Czechami, Stowacja
6 Tax Réznica w  stawkach nominalnych podatku | Eurostat
dochodowego miedzy krajami 71 7
7 EATR Roéznica miedzy efektywnymi stawkami opodatko- | Eurostat
wania krajami 71 /
8 EU Jezeli posiadaja euro to otrzymuja wartos¢ 1, | Opracowanie wlasne
w innym przypadku 0
9 WKSW;, | Wskaznik tzw. wolnoséci handlowej (ang. #rade of | The Heritage Founda-
WKSW; | freedom: index) kraju przyjmujacego 7 oraz inwestora | fion, Wall Street Journal
J w okresie t. Odzwierciedla poziom tzw. wolnosci | Index of Economic
od cet i barier pozataryfowych. Freedom

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Werytikacji poddano nast¢pujace hipotezy badawcze:

1. Réznice w nominalnych stawkach podatku od oséb prawnych miedzy
krajem inwestora a krajem przyjmujacym wplywaja pozytywnie na wielko§é
bezposrednich inwestycji.

2. Réznice w efektywnych stawkach podatku od oséb prawnych miedzy
krajem inwestora a krajem przyjmujacym wplywaja pozytywnie na wielko$¢
bezposrednich inwestycji

3. Dystans geograficzny miedzy inwestorem a krajem przyjmujacym hamuje
inwestycje zagraniczne. Badane kraje Europy Srodkowej rozwinely bardziej
aktywne kontakty z zagranicznymi inwestorami z krajow osciennych.

4. Zgodnie z podstawowymi zalozeniami modelu grawitacyjnego kraje Europy
Srodkowej promuja bardziej aktywne relacje z inwestorami z krajow
o wigkszym PKB.

Model grawitacyjny stuzy do analizy zaleznosci handlu miedzynarodowego i jako
pierwszego, ktéry zaproponowal jego wykorzystanie wskazuje si¢ Tinbergen’a
w 1962 roku i Linnemann w 1966 roku. W naukach geograficznych koncepcja
ta zostata wykorzystana w badaniach przestrzenno-ekonomicznych przez m.in.
Carey w 1958, Ravenstein w 1885 1 1889 i Janowskiego w 1908. Zaleta tego modelu
jest jego wysoka przydatno§¢ w analizach empirycznych, albowiem uwzglednia
wielko$¢ gospodarek krajowych, koszty przeplywu kapitalu miedzy dwoma krajami
oraz migdzynarodowe relacje pozahandlowe. [Gawlikowska-Hueckel, Uminski,
2016, s. 94-95]. Grawitacyjny model handlu zagranicznego mozna przedstawic za
pomoca nast¢pujacego réwnania:

PNB{PNB

T; =K
! DIST

gdzie: Ty — strumien handlu migdzy krajami 1 oraz j, PNB;j — produkt narodowy

brutto kraju i (j), DIST; — odleglo$¢ geograficzna miedzy krajami i oraz j, o, 8, 0 —

elastycznodci handlu wzgledem produktu narodowego brutto krajow oraz odleglosci

miedzy krajami, K — stala grawitacyjna [Pietrzak, Y.apinska, 2014, s. 67].

Zgodnie z zapisem réwnania, wolumen wymiany handlowej jest w warunkach
ceteris paribus proporcjonalny do iloczynu wielkosci tych krajéw (w sensie PKB lub
innej zmiennej obrazujacej wielko$¢ rynku) oraz wolumen ten maleje wraz ze wzro-
stem dystansu miedzy dwoma krajami, ktéry generuje dodatkowe koszty zmniejsza-
jace atrakcyjno$¢ wymiany handlowe;.

Model jest rozszerzany o inne czynniki wspomagajace lub utrudniajace przeptly-
wy handlowe, takie jak czlonkostwo w umowie o wolnym handlu, a takze wigzi
kulturowe, wspolna kolonialng przesztosé lub wspdlny jezyk [Linders, de Groot,
2000, s. 3]. Model ten nie jest zwigzany z formalng teoriag na temat BIZ, ale jego
empiryczne specyfikacje pozwalaja oprze¢ go na zalozeniach paradygmatu eklek-
tycznego [Altomonte, 2000, s. 82]. Neumayer [Neumayer, 2007] i Barthel i in.
[Barthel iin., 2009] wykorzystali rozwini¢te réwnania grawitacyjne w badaniu
wplywéw podatkowych na BIZ.
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Grupe krajéw inwestoréw wybrano na podstawie $redniego udzialu w naplywie
BIZ do krajow przyjmujacych (Czechy, Polska, Stowacja), a ogélny $redni udziat
tych krajow wynosil ponad 75% w badanym okresie. W rezultacie wytypowano
nastgpujace kraje: Holandia, Niemcy, Luksemburg, Francje, Hiszpania, Wielka Bry-
tania, Wlochy, Austria, Cypr i Belgia.

TABELA 2.
Naplyw BIZ do Polski, Stowacji i Czech

Naptyw BIZ ogétem 2000 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 [ 2015
Czechy 96152 | 93184 [ 103456 | 97311 | 100076 | 107129
Polska 161378 | 157151 | 178257 | 168506 | 174018 | 167091
Slowacja 50328 | 40173 [ 41780 | 42072 | 40969 [ 40129

S@fﬁgfﬁ;é‘;ﬁ; 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Czechy 78624 | 74692 | 83627 | 77436 | 79030 | 87320
Polska 117970 | 118730 | 137492 | 137355 | 145155 | 139913
Slowacja 39351 | 30055 | 31318 | 30067 | 29148 | 28042

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD, Eurostat.

Posta¢ réwnania grawitacji dla danych panelowych okreslono jako (wszystkie
dane zostaly zlogarytmizowane, oprécz zmiennych zerojedynkowych):

BIZiit = B1PI<Bit + ﬁzPI(Bit + §3PI<BPit + B4PI<BPit + B5WSI<Wit + BéWSI{Wit
+ B7TAX + ngATR + yEUR + oGRA + yODL,] + Eije

gdzie: BIZi — jest wektorem wartosci zmiennej objasnianej; PKB;, PKB;, PKBP;,
PKBP;,, WSKWi, WSKW;, ODLj, — sa to wektory wartosci zmiennych objasnia-
jacych; EUR, GRA — s3 to wektory wartosci zmiennych zerojedynkowych; 81, B2, 83,
B4, Bs, Bo, B7, Bs, a1, %2, y — 54 to parametry strukturalne modelu; &;j¢-stanowi wektor
sktadnika losowego.

4. Wyniki estymaciji i diagnostyka modelu panelowego

W standardowym zlineralizowanym modelu ujeto jedenascie zmiennych egzo-
genicznych najbardziej charakterystycznych dla modeli grawitacji, w tym: PKB, PKB
per capita, odlegto$¢ miedzy krajami. W efekcie wykorzystania danych panelowych
osiagnieto wicksza heterogeniczno$é, a takze wigksza liczbe stopni swobody i efek-
tywnos$¢ oszacowania.

W celu weryfikacji zalozenia o jednorodnos$ci obiektéw wykorzystano test
Walda. Warto$¢ statystyki F(29,139)=2,05782 [0,00302881] i na podstawie tego
odrzucono hipotez¢ zerowa stwierdzajac wystgpowanie zréznicowania wyrazow
wolnych i brak jednorodnosci poszczegdlnych obiektow. Test wykluczyl wykorzy-
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stanie klasycznej metody najmniejszych kwadratow (KMNK) na rzecz estymatora
efektow ustalonych (fixed effect). Weryfikacje zatozenia o stalosci wariancji sktadnika
losowego obiektéw sprawdzono za pomocg testu Breuscha-Pagana. Wartos¢
statystyki tego testu wyniosta 1,19241 [0,274844], dlatego wariancja skladnika
losowego efektéw indywidualnych jest nieistotnie rézna od zera i nalezaloby
wykorzysta¢ estymator KIMNK.

Wryniki testéw prezentuja sprzeczne rezultaty, dlatego w celu rozstrzygniecia nie-
jednoznacznosci zostanie przeprowadzony dodatkowy test za pomoca testu Haus-
mana [Wojciechowski, Lubacha-Sember, 2013, s. 143]. Z uwagi na statyczny charak-
ter szacowanych modeli panelowych zdecydowano si¢ na wybor testu Hausmana,
gdyz w modelu nie ujeto zmiennych opéznionych w czasie. Takze kolejnym argu-
mentem, ktéry zadecydowal o przyjeciu takiego podejscia badawczego byl relatyw-
nie krotki okres badawczy. W rezultacie otrzymano szeroki dostgp do mozliwych
metod estymaciji.

Badanie rozpoczeto od werytikacji czy estymatory Fixed effect (dalej FE) i Random
effect (dalej RE) sa nieobcigzone za pomocs testu Hausmana, ktéry poréwnuje
wartosci ocen parametréw uzyskanych za pomoca obu estymatorow. Hipoteza
zerowa zaklada, ze efekty indywidualne sa niezalezne od zmiennych objasniajacych,
dlatego oba estymatory sa nieobcigzone, a oceny parametréw za pomoca obu esty-
matoréw nie powinny si¢ od siebie istotnie rézni¢. W tej sytuacji bardziej prefero-
wanym 1 efektywniejszym bedzie estymator RE. Natomiast, gdy mozemy przyjac
hipoteze alternatywna, ze estymator FE jest nieobcigzony, a estymator RE jest
obciazony, albo gdy pojawil si¢ blad w specyfikacji modelu to nalezy wybraé
estymator FE do estymacji takiego modelu [Kosko, Osinska, Stempiniska, 2007,
s. 418]. Statystyka testu Hausmana wyniosta H = 75,2977 i pozwolila na odrzucenie
hipotezy zerowej (RE) na rzecz alternatywnej (FE), a tym samym wybér estymatora
FE. Do obliczen wykorzystano program ekonometryczny Gretl version 2017b.
Oszacowany model dla danych panelowych jest statycznym modelem liniowym
z jednokierunkowym efektem indywidualnym.

Przedstawiony model cechuje si¢ wzglednie wysokim stopniem wyjasnienia
zmienno$ci zmiennej objasnianej na poziomie okoto 75%. Wigkszos§¢é parametrow
strukturalnych jest istotnie statystyczna przy poziomie mniejszym niz 0,1%. Zmien-
ne sg lacznie istotne 1 potwierdza to test F.

Estymacja parametréw modelu grawitacji pozwolita na zbadanie wplywu
oddzialywania na naplywy BIZ do Polski, Czech i Stowacji wskaznika ODL. Zmien-
na ODL okreslajaca odleglos¢ geograficzna miedzy krajami jest istotnie statystyczna,
a ocena parametru ma warto$¢ ujemna, co wskazuje, ze odleglos¢ jest destymulanta.
Jego wartos¢ dla calej proby wynosi — 0,286482. Zatem hipoteza badawcza, ze
dystans geograficzny miedzy inwestorem a krajem przyjmujacym hamuje inwestycje
zagraniczne zostala potwierdzona. PKB per capita kraju inwestora, okreslona
zmienng PKPB;, okazala si¢ statystycznie istotna, a ocena parametru posiada war-
to$¢ ujemna. W wyniku czego ma ona negatywny wplyw na BIZ w tych krajach.
Warto$¢ ocen parametru dla calej proby uksztaltowala si¢ na poziomie —7,19282.
Zatem hipoteza badawcza zaklada, ze Polska, Czechy i Stowacja promuja bardziej
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aktywne relacje z inwestorami z krajow o wickszym PKB nie zostala pozytywnie
zweryfikowana. Oprocz tego istotnos¢ zmiennej WSKW 1 jej warto§¢ dodatnia
dowodzi, ze wolno$¢ od cel i barier pozataryfowych wplywa w istotny sposéb na
naptyw BIZ do Polski, Czech i Stowacii.

TABELA 3.
Wyniki estymaciji i parametréw modelu dla BIZ w okresie 2010-2015.
Estymacja metoda FE

Zmienna Wspotczynnik Sziill;};{::‘;ee t-Studenta Wartos$¢ p
const 17,5758 24,9424 -0,7047 0,4822
1_PKB; -0,0214906 0,080135 -0,2682 0,789
1_PKB; -0,186289 0,567125 -0,3285 0,743
1_ODL; -0,286482 0,153663 -1,864 0,0644*
1_PKBP; -0,0219057 0,38159 -0,05741 0,9543
1_PKBP; -7,19282 2,23463 -3,219 0,0016%**
1_WSKWi 0,348622 1,1974 0,2911 0,7714
1_WSKW;, 10,9572 6,40102 1,712 0,0892%
TAX 1,67797 0,743243 2258 0,0255%*
EATR -2,85582 0,725549 -3,936 0,000 *+*
EUR 0,912643 0,352769 2,587 0,0107**
GRA 0,747624 0,293822 2,544 0,0120%**
Statystyka testu IY 10,29357
Wspdlezynnik R? 0,747614

Symbole istotnosci: *** — 0,01; ** — 0,05; * — 0,1.

Zrédlo: obliczenia wlasne za pomocg programu Gretl.

Mimo wszystko, réznica w nominalnych stawkach podatkowych od przedsig-
biorstw pokazuje jak waznym czynnikiem procesu inwestycyjnego sa nominalne
stawki podatkowe. Wspolczynnik réznicy w stawce podatku od oséb prawnych
wynosi 1,67797. Wyniki badania sugeruja, ze wzrost réznicy pomiedzy ustawowa
stawka, podatkows inwestora a krajami przyjmujacymi zwicksza o 1,68% BIZ w Pol-
sce, Czechach i Stowacji. Zatem mozna odrzuci¢ hipotez¢ méwiaca o pozytywnym
wplywie réznicy w stawkach podatkowych od przedsigbiorstw miedzy inwestorem
a krajem przyjmujacym na bezposrednie inwestycje zagraniczne. Jednak wyniki
wplywu efektywnej réznicy stawek podatku dochodowego pokazuja co§ odmienne-
go, gdyz wzrost réznicy pomiedzy efektywna stawka podatkows inwestora a krajami
przyjmujacymi powoduje spadek bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wspol-
czynnik réznicy w stawce podatku od oséb prawnych wynosi -2,85582, co czyni go
jednym z najistotniejszych czynnikéw lokowania inwestycji w tych krajach. Hipoteza
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méwiaca o pozytywnym wplywie roznicy miedzy efektywnymi stawkami podatku od
0s6b prawnych na bezposrednie inwestycje zagraniczne nie zostala potwierdzona.

Wplyw efektywnej réznicy stawek podatku dochodowego jest wigkszy niz rola
nominalnej stawki podatku dochodowego od o0séb prawnych. Jednak obliczenia
empiryczne zawarte w tabeli 3. wskazuja, ze efektywna stawka podatkowa wplywa
na bezpos$rednie inwestycje zagraniczne w inny sposéb niz nominalna.

5. Podsumowanie

Przewaga lokalizacyjna umozliwia czerpanie zyskéw z obecnosci na danym rynku,
ze wzgledu na m.in system podatkowy. Korporacje transnarodowe sa zréznicowane
pod wzgledem kraju pochodzenia, ale takze w stosowanej strategii podatkowe;.
W wymiarze miedzynarodowym podatki nie sa wprawdzie jedynym czynnikiem
decydujacym o tym, czy kapital w formie BIZ zostanie ulokowany w danym kraju.
Waznymi czynnikami sa réwniez wolnos§é gospodarcza, wspdlna waluta i odleglosé.

W wyniku przeprowadzonej estymaciji parametréw modelu grawitacyjnego opi-
sujacego zaleznosci miedzy napltywem bezposrednich inwestycji zagranicznych do
patstw Europy Srodkowej, a pozostatymi zmiennymi dokonano identyfikacji istot-
nych czynnikéw. Model charakteryzowal si¢ wysokim stopniem wyja$nienia zmien-
nosci zmiennej objasnianej na poziomie okoto 75%. Zmienne dotyczace odleglosci,
wspolnej granicy i zmian w stawkach podatkowych byly istotnie statystycznie.
Pozwolito to na uchwycenie efektu grawitacyjnego i potwierdzenie ujemnej zalez-
nosci odleglosci geograficznej. Stwierdzono, ze réznice w nominalnych stawkach
podatkowych od oséb prawnych wplywaja pozytywnie na naplyw BIZ do krajow
objetych badaniem. Wyniki wplywu efektywnej réznicy stawek podatku dochodo-
wego pokazaly co§ odmiennego, gdyz wzrost réznicy pomiedzy efektywna stawka
podatkows inwestora a krajami przyjmujacymi powoduje spadek naptywu bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych. Dalszym punktem rozwazen bedzie wyjasnienie
réznego wplywu nominalnej i efektywnej stawki podatkowej na naptyw BIZ oraz
okreslenie wpltywu umoéw o unikaniu podwéjnego opodatkowania na naptyw BIZ.
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