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Czy kraje rozwijajace sie moga zwiekszyc¢
inwestycje zagraniczne poprzez dzielenie sie
swoimi prawami podatkowymi?

Analiza ekonomiczna umoéw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania miedzy krajami na asymetrycznych
pozycjach inwestycyjnych

Tabea Krauss*

Niniejszy artykut stanowi analize wptywu uméw o unikaniu podwdjnego opodatko-
wania na naptywy BIZ zaréwno do krajéw rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. W celu
oszacowania ogdlnego wptywu istnienia umowy podatkowej miedzy symetrycznymi
i asymetrycznymi parami panstw na BIZ zastosowano réwnanie modelu grawitacyjne-
go. Ponadto w tym samym réwnaniu grawitacyjnym, jako zmienne objasniajace, zosta-
ty zastosowane wskazniki ukazujgce zakres praw do natozenia podatku u Zrédta wyne-
gocjowany w ramach umowy podatkowej. Wykazano, ze zawarcie traktatu podatkowe-
go w ogdle, a w szczegblnodci umowy w znacznym stopniu zabezpieczajgcej mozliwo$¢
natozenia podatku u Zrédta, jest negatywnie skorelowane z naptywami BIZ (—23,05%).
Silniejszy efekt mozna zaobserwowa¢ w przypadku naptywdw BIZ do krajow rozwijajg-
cych sie (=29,53%), co wskazuje na to, ze kraje stajg przed konieczno$cig wypracowania
kompromisu pomiedzy przycigganiem BIZ ze strony przedsiebiorstw miedzynarodowych
a generowaniem dochoddéw podatkowych z dziatalnosci gospodarczej prowadzonej na
ich wiasnym terytorium.
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Wprowadzenie w tym w 1000—2000 z nich strong jest przynaj-
mniej jeden kraj rozwijajacy sie (Quak, Timmis,
Na calym Swiecie podpisano okoto 3000 uméw 2018). UUPO rozdzielaja prawa podatkowe doty-

o unikaniu podwdjnego opodatkowania (UUPO), czace inwestycji dwustronnych miedzy kraj re-
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zydencji podatkowej, z ktérego pochodzi przed-
siebiorstwo miedzynarodowe, a panstwo Zrddla,
w ktérym jest prowadzona dziatalno$¢ gospodar-
cza tego przedsiebiorstwa (Rixen, 2010). W zwigz-
ku z tym termin ,prawo do nalozenia podatku
u zrédla” opisuje prawo panstwa zrédla do opo-
datkowania dziatalnoSci, a termin ,,prawo kraju
rezydencji podatkowej do opodatkowania” opisu-
je prawo podatkowe kraju rezydencji podatkowej.

Kraje rozwijajace sie sa zazwyczaj krajami im-
portujagcymi kapitat netto, podczas gdy kraje bar-
dziej rozwiniete czesto sa eksporterami kapita-
tu netto, a tym samym generuja dochody w kra-
jach rozwijajacych sie (Neumayer, Barthel, 2012).
W zwigzku z tym umowy podatkowe miedzy kra-
jami rozwijajgcymi sie a krajami rozwinietymi
charakteryzujg sie zazwyczaj duzg asymetrig po-
zycji inwestycyjnych, co $wiadczy o tym, ze przy-
cigganie bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ) moze by¢ jednym z gtéwnych powodoéw, dla
ktorych kraje rozwijajace sie podpisuja takie umo-
wy (Neumayer, Barthel, 2012).

Opisywane w niniejszym artykule badania maja
na celu analize wptywu UUPO pomiedzy krajami
Zajmujacymi asymetryczne pozycje inwestycyjne
na naplywy BIZ. Zgodnie z nurtem obecnym w li-
teraturze przedmiotu zastosowano réwnanie mo-
delu grawitacyjnego w celu oszacowania wplywu
tych uméw na dwustronne przeptywy BIZ.

Na pierwszym etapie zastosowano zmienng
fikcyjna o wartoSci 1 jako (interesujaca autorke)
zmienng obja$niajgca w celu oszacowania efek-
tu samego istnienia UUPO miedzy para krajow.
Dalsze zmienne kontrolne zostalty wlgczone jako
zmienne niezalezne w celu aproksymacji rzeczy-
wistego efektu UUPO. W STATA przeprowadzono
zarbwno (tradycyjna) analize regresji liniowej, jak
i (udoskonalong) estymacje metodg PPML.

Na drugim etapie te samg analize przeprowa-
dzono przy uzyciu indeksu zamiast zmiennej fik-
cyjnej oddajacej zakres praw do opodatkowania
u zrédla uzytej w charakterze zmiennej objasnia-
jacej. W celu uzyskania indekséw dla kazdej pary
krajow konieczne bylo skorzystanie z zestawu da-
nych, ktére poddano jakoSciowej analizie pod ka-

tem ustalonych zapiséw traktatowych UUPO. Pod-
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czas gdy badania jakoSciowe nastawione na do-
glebng analize szczegdlowych postanowiefi umow
obejmuja przewaznie niewielkie probki panstw,
badania iloSciowe analizujgce wieksze ich prob-
ki zwykle ograniczajq sie do numerycznie okreslo-
nych klauzul dotyczacych na przyktad stawek po-
datku u zrodla (Hearson, 2018). W zwigzku z tym
od wielu lat brakuje iloSciowych badan analizu-
jacych konkretne postanowienia wielu uméw na
duza skale. W 2016 r. Miedzynarodowe Centrum
Podatkowo-Rozwojowe (ICTD) zajelo sie tg luka
w istniejacej literaturze i stworzylo zestaw danych
na temat uméw podatkowych ActionAid (ICTD,
2020), ktéry koduje wybrane klauzule traktatowe
w ramach szeSciu indekséw poprzez poréwnanie
tych klauzul ze standardami miedzynarodowymit
(Hearson, 2016). Jeden z tych wskaznikoéw nosi
nazwe indeksu Zrédlowego i zostat wykorzystany
w niniejszym artykule po uzupeinieniu go o dal-

sze dane traktatowe.

Ocena wplywu zawarcia
UUPO na BIZ

Model grawitacyjny handlu miedzynarodowe-
go zostal stworzony w celu prognozowania dia-
dycznych przeptywéw handlowych miedzy dwo-
ma krajami, przy uwzglednieniu rozmiaru ich
gospodarek oraz odlegltosci geograficznych i poli-
tycznych miedzy nimi (Tinbergen, 1962 za: Baier,
2020). Jest to zatem szeroko stosowane narzedzie
modelowania skutkéw gospodarczych polityki
w handlu miedzynarodowym (Shepherd, 2016).
W wielu badaniach empirycznych prébowa-
no ocenié, czy i w jakim stopniu mozna okresli¢
wplyw UUPO na naplyw BIZ do krajéw, jednakze
ich ustalenia pozostajg niespdjne (Hearson, 2018).
Neumayer i in. (2010) zaobserwowali pozytywna
korelacje pomiedzy UUPO a wartoScig BIZ dzieki
wykorzystaniu danych panelowych z 30 panstw
zrédla oraz 106 krajow rezydencji podatkowej, po-

1 Standardy miedzynarodowe to modelowe konwencje
podatkowe, w szczeg6lnoSci konwencje modelowe OECD
i ONZ.
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chodzacych z lat 1974—2004. Badacze ci wyciagne-
li wniosek, ze pafistwo Zrédla moze spodziewaé
sie $rednio 27,3-procentowego wzrostu wartoSci
BIZ dzieki podpisaniu UUPO (Barthel, Busse, Neu-
mayer, 2010). Podczas analizy warto$ci amerykan-
skich wychodzgcych BIZ Neumayer zaobserwowat
takze nieco nizszy, Srednio 22-procentowy wzrost
(Neumayer, 2007), podczas gdy Petkova i in. odno-
towali 18-procentowy wzrost BIZ przy UUPO, bio-
rac pod uwage, Ze przedsiebiorstwa miedzynaro-
dowe moga rowniez wykorzystywaé¢ UUPO krajow
poSrednich w celach inwestycyjnych? (Petkova,
Stasio, Zagler, 2020). Na podstawie warto$ci dwu-
stronnych BIZ w krajach OECD w latach 1985—2011
Lejour réowniez uwzglednia ewentualne naby-
wanie korzysci umownych i odnotowuje ogolny
wzrost BIZ o0 16% dzieki UUPO oraz wzrost o 21%
w przypadku niedawno zawartych UUPO (Lejour,
2014).

Z kolei inne badania wykazaly ujemna zaleznos¢
miedzy UUPO a BIZ, co mozna wyjasni¢ inten-
sywniejsza wymiang informacji miedzy stronami
uméw w ramach UUPO, ktéra moze oddzialywaé
na strategie przedsiebiorstw miedzynarodowych
nastawione na uchylanie sie od opodatkowania
poprzez inwestowanie za granicg (Blonigen, Da-
vies, 2002). Na podstawie danych panelowych
z lat 1982-1992 dotyczacych krajéw OECD i warto-
Sci BIZ Bloningen i Davies stwierdzajg nieistotny
negatywny wplyw zawierania UUPO na BIZ, suge-
rujac, ze funkcja takich uméw polegajgca na za-
pobieganiu uchylaniu sie od ptacenia podatkéw
moze by¢ istotniejsza niz ich funkcja wspiera-
nia inwestycji w danym kraju (Blonigen, Davies,
2002). Egger i in. potwierdzaja te ujemna zalez-
noé¢ miedzy UUPO a BIZ i stwierdzajg istotny ne-
gatywny wplyw UUPO na wartoSci dwustronnych
BIZ wychodzacych z krajow OECD (Egger, Larch,
Pfaffermayr, Winner, 2006).

Istniejg r6wniez badania, ktére nie wykazaly
statystycznie istotnego wptywu UUPO na BIZ, np.

2 Praktyke te nazywa sie ,nabywaniem korzysci
umownych” (treaty shopping), a odnosi sie ona do strate-
gicznego przekierowywania BIZ poprzez pafstwa trzecie
z powodu obowigzywania tam korzystniejszych uméw in-
westycyjnych (Petkova, Stasio, Zagler, 2020).
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Coupé i in. nie zaobserwowali zgodnych efektow
w ramach analizy przeplywéw BIZ z krajow OECD
do gospodarek przejsciowych w latach 1990—2001
i wyjaSniaja te niespéjnos¢ wynikéw réznicami
w stosowanych estymatorach (Coupé, Orlova, Ski-
ba, 2009). Baker stwierdza natomiast, ze w jego mo-
delu ekonometrycznym nie mozna odnotowac zad-
nego efektu, poniewaz kraje rezydencji podatkowej
wdrozyly juz jednostronne mechanizmy ulg w za-
kresie podwojnego opodatkowania, eliminujgc tym
samym powody podatkowe, dla ktérych przedsie-
biorstwa miedzynarodowe moglyby zadecydowaé

o wyborze lokalizacji inwestycji (Baker, 2014).
Specyfikacja modelu i dane

W niniejszym artykule wykorzystano zestaw da-
nych do modelu grawitacyjnego przygotowany
we wspolpracy z Europejskim Instytutem Miedzy-
narodowych Stosunkéw Gospodarczych (EIIW)
w Szkole Biznesu i Ekonomii im. Schumpetera
przy Uniwersytecie w Wuppertal (Niemcy). Dwu-
stronne przeplywy BIZ okreS§lono na podstawie
danych uzyskanych z UNCTAD (UNCTAD, 2021),
zmienne grawitacyjne jako zmienne kontrolne
uzyskano z CEPII (CEPII, 2021), dane dotyczace
dwustronnych uméw inwestycyjnych pozyskano
od Banku Swiatowego (Grupa Banku Swiatowego,
2021), a dodatkowe wskazniki polityczne (,,Swia-
towe wskaZzniki dobrego rzadzenia”) jako zmienne
kontrolne réwniez uzyskano od Banku Swiatowe-
go (Kaufmann, Kraay, 2020).

Ze wzgledu na ograniczong dostepno$¢ danych
dotyczacych diadycznych przepltywoéw BIZ niniej-
sze badania oceniajg wplyw zawarcia UUPO na
BIZ na bazie danych pochodzacych z 61 krajow,
ktore posiadaja dane dotyczace dwustronnych na-
plywdw i odpltywdw z lat 2001—2012. Naptywy BIZ
zostaly okreSlone przez badaczy z EIIW poprzez
zestawianie naplywdéw oraz ich zgloszonego po-
chodzenia. Pierwotnie planowano w ramach tego
projektu badawczego skupic sie przede wszystkim
na krajach najstabiej rozwinietych (LDC) wedlug
wskaznika rozwoju ludzkiego (HDI) wprowadzo-
nego przez Program Narodéw Zjednoczonych ds.

Rozwoju.
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Niestety dla wszystkich krajow najstabiej rozwi-
nietych byly jedynie dostepne dane dotyczace jed-
nostronnych naplywéw BIZ (ponadto bez wystar-
czajacych informacji na temat ich pochodzenia),
ktére nie pozwolilyby na analize wplywu dwu-
stronnych uméw podatkowych za pomocg mode-
lu grawitacyjnego ze wzgledu na jego diadyczng
strukture. W zwigzku z tym dostepne dane pocho-
dzace z 61 krajow podzielono na grupy ,krajow
wysoko rozwinietych” i ,krajéow rozwijajacych
sie”, bazujac na HDI, w celu oceny r6znic po-
miedzy krajami rozwijajacymi sie i rozwinietymi.
Aby kontrolowa¢ zmienne, ktére zachowujg state
warto$ci w poszczegblnych krajach, ale pozosta-
ja zmienne w czasie, wykorzystano roczne efek-
ty state. Wigczenie efektow stalych w czasie jest
technika powszechnie stosowang w przypadku
zestawow danych panelowych (Shepherd, 2016).
Efekty state dla kraju nie zostaly uzyte ze wzgledu
na niewielka, oczekiwang wariancje zmiennych
w do$¢ krotkim czasie (cf. z argumentacja Fische-
ra (2010)).

Z uwagi na fakt, ze zestaw danych zawierat tak-
ze ujemne naptywy BIZ - ktére moga wynikaé
na przyklad z reinwestycji zyskow, jezeli wyptaco-
ne dywidendy byly wieksze niz wygenerowany do-
chéd (OECD, 2008) — odnotowano je jako warto$ci
zerowe, poniewaz estymatory, ktére planowano
uzy¢, nie mogg uwzglednia¢ wartoSci ujemnych,
a z kolei ich odrzucenie mogtoby doprowadzi¢ do
wiekszego obciazenia (Baier, Welfens, 2018). Wy-
kluczono natomiast brakujgce wartoSci.

W rezultacie nie bylo mozliwe zastosowanie
estymatora OLS do regresji dla posiadanego zesta-
wu danych, poniewaz dla regresji OLS zmienna za-
lezna jest przeksztalcana logarytmicznie, a w kon-
sekwencji nie zostalyby uwzglednione wartosci ze-
rowe (Shepherd, 2016). Podczas gdy regresja OLS
moze by¢ odpowiednia dla zestaw6w danych obej-
mujgcych zaledwie kilka wartoSci zerowych i moze
by¢ preferowana z uwagi na odporno$¢ na ble-
dy (Baier, 2020), wykorzystanie estymatora pseu-
donajwiekszej wiarygodnosci Poissona (PPML)
w postaci logarytmiczno-liniowej jest preferowa-
ne w przypadku obecnego zestawu danych, kt6-

ry zawiera 69,67% wartoSci zerowych dla przepty-
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wow BIZ i w zwigzku z tym wymaga zastosowania
estymatora odpornego na duze iloSci wartosci ze-
rowych (Tenreyro, Santos Silva, 2011). Oprocz wy-
razniej efektywnoSci w zbiorach danych zawiera-
jacych wiele wartosci zerowych kolejng wazng za-
letg regresji Poissona jest jej sp6jnoS¢ niezaleznie
od rozktadu danych (Shepherd, 2016). Poniewaz
zmienne niezalezne sg transformowane logaryt-
micznie w modelach Poissona, mozna je interpre-
towac jako proste elastycznosci w przeciwienstwie
do polelastycznosci zmiennych nietransformowa-
nych logarytmicznie (Shepherd, 2016).

Jednakze w celu zapewnienia poréwnywalnoSci
wynikdéw, oprocz estymacji PPML, przeprowadzo-
no réwniez regresje liniowa z estymatorem OLS.
W efekcie powstat drugi zestaw danych, w ktérym
do danych dotyczacych naplywéw BIZ dodano
wartosci znikome, eliminujac w ten sposob war-
tosci zerowe. Ta technika przypisywania matych
wartosci do wartosci zerowych jest powszechnym
rozwigzaniem stosowanym w przypadku brakuja-
cych danych w estymacjach OLS (Baier, Welfens,
2018).

Wedtug literatury przedmiotu w szczegélnoSci
estymator PPML opracowany przez Silva i Tenrey-
ro W 2006 r. (Silva, Tenreyro, 2006) stanowi popu-
larny wybor w przypadku modeli grawitacyjnych
(Bobkova, 2012), poniewaz pozwala na uwzgled-
nienie dwoch waznych opcji estymacyjnych
umozliwiajgcych zmniejszenie obcigzenia wyni-
kéw: automatycznie bierze pod uwage polecenie
»odporny”, ktore zapewnia odpornos¢ bledéw
standardowych na heteroscedastyczno$¢ oraz na
wyodrebnienie grup danych w celu uwzglednie-
nia skorelowanych bted6w standardowych w kon-
kretnych grupach (Shepherd, 2016). W modelach
grawitacyjnych zachodzi prawdopodobienstwo
wystgpienia silnie skorelowanych bledéw stan-
dardowych w parach krajéw, poniewaz estymuje
sie handel diadyczny lub przepltywy kapitatowe.
W zwigzku z tym powszechnie wykorzystuje sie
zmienng odlegtoSci w celu wyodrebnienia grup,
jako ze odlegto$¢ miedzy dwoma krajami jest jed-
nakowa w obu kierunkach i unikatowa dla pary
krajow, a wiec umozliwia identyfikacje unikato-

wych grup (Shepherd, 2016).
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Modelowi grawitacyjnemu opracowanemu na
potrzeby tego badania nadano nastepujaca for-
mute:

InFDlIinflowsij = 3, + f3, DT Texistenceij + f3, In_distij +
3, InGDP_Ti+ f3, InGDP_Oj + f3; contigij+ 3, comlang _
offij + f3, colonyij + f3; BITaummyij + f3, RegQuality_Ti +
8.0 RuleOfLaw_Ti + f3,, CorruptControl_Ti + uij.

W modelu tym f, mierzy wplyw zmiennej fik-
cyjnej oznaczajgcej istnienie UUPO w danym
roku (DTTexistence) na przeksztalcone logaryt-
micznie BIZ. Model kontroluje logarytm odlegto-
$ci miedzy krajami (In_dist), przeksztalcone lo-
garytmicznie PKB krajéow (InGDP_T i InGDP_O0),
przyleganie dwoch krajow (contig), oficjalny
wspolny jezyk (comlang_off), czy kraje kiedykol-
wiek tgczyt stosunek kolonizacyjny (colony), ist-
nienie dwustronnej umowy inwestycyjnej mie-
dzy krajami (BITdummy), poziom korupcji w kraju
docelowym T (CorruptControl_T), jako$¢ regula-
cyjna w kraju docelowym T (RegQuality_T) oraz
praworzadno$¢ w kraju T, ktéra Swiadczy o ja-
kosci egzekwowania umoéw, prawa wilasnosci,
o wskazniku przestepczoSci, a takze wiarygod-
nosci krajowej wladzy wykonawczej i sagdowni-
czej (RuleOfLaw_T). Nalezy zauwazy¢, ze naply-
wy BIZ oraz wszystkie zmienne zwigzane z mode-
lem grawitacyjnym opisuja stosunki dwustronne
miedzy dwoma krajami, natomiast zmienne doty-
czace kontroli rzagdéw jednostronnie odnosza sie
do kraju docelowego T.

Model ten zostat wykorzystany do sprawdzenia,
czy mozna odczytaé istotny efekt DTTexistence na
naptywy BIZ. Hipotezy sformutowano nastepujgco:

He: 5, =0, H,: 8, # 0.

Ustalenia empiryczne

W celu zapewnienia wszechstronnego ogladu na
estymowane efekty oraz poréwnania tradycyjnej
metody regresji w modelu grawitacyjnym z udo-
skonalong estymacjg PPML, w STATA przepro-
wadzono oba typy regresji. W tabeli 1 przedsta-
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wiono uzyskane szacunki estymatoréw w regre-
sji liniowej z wykorzystaniem rocznych efektow
statych (dla ktorych zmienne fikcyjne nie sg tutaj
uwzglednione z uwagi na oszczedno$¢ miejsca).

Uzyskano ujemny wplyw na istnienie UUPO
0 wartosci —0,275, ktory byt istotny statystycznie
na poziomie 0,01 (a = 1%). Oznacza to, Ze istnienie
UUPO miedzy dwoma krajami zmniejsza naptywy
BIZ $rednio o okoto 24%3, ceteris paribus.

Warto zauwazy¢, ze wszystkie grawitacyj-
ne zmienne obja$niajace oraz zmienne dotycza-
ce rzadow, praworzadnoSci i jakoSci regulacyjnej
byly istotne statystycznie na poziomie 5% (lub lep-
szym) i wykazywaly pozytywne szacunki estyma-
torow. Jednakze odlegtos$¢ geograficzna pomiedzy
dwoma krajami oraz praworzadno$¢ byly ujemnie
skorelowane z naptywami BIZ, co wskazuje na to,
Ze naplywy BIZ zmniejsza sie wraz ze wzrostem
odlegloSci miedzy panstwem Zrédla a inwesto-
rem, a takze wraz ze wzrostem jakosci dziatan in-
stytucji panistwa zr6dla. Ostatni wniosek sugeruje,
ze inwestorzy preferujg inwestowanie w niestabil-
nych krajach i by¢ moze wolg kraje o mniej sfor-
malizowanym systemie podatkowym.

Poniewaz w wyniku przeprowadzenia testu Bre-
uscha-Pagana w STATA zaobserwowano hetero-
scedastyczno$¢ w zbiorze danych, zalecane bylo
zastosowanie estymatora PPML, gdyz zachowuje
on sp6jnosc¢ przy heteroscedastycznosci. W zwiagz-
ku z tym stuszno$¢ wyboru techniki estymacji
PPML potwierdzil test heteroscedastycznosci dla
danego modelu (Silva. Tenreyro, 2006).

W tabeli 2 przedstawiono wyniki estymacji PPML.

Jesli chodzi o estymator OLS, przy uzyciu esty-
matora PPML uzyskano istotny statystycznie
ujemny efekt (-0,262) dla istnienia UUPO. Wynik
zastosowania udoskonalonej techniki estymacji
jest zatem bardzo podobny do wyniku regres;ji li-
niowej i wskazuje na jedynie nieco stabszy efekt
o0 wartoSci okoto —23%. W tym przypadku rdwniez
stwierdzono istotne statystycznie ujemne efekty

dla praworzadnosci oraz odlegtosci miedzy dwo-

3 Wspétczynniki nieprzeksztatconych logarytmicznie
zmiennych objaSniajacych nalezy interpretowac jako po6t-

elastycznosci: 7% — 1 = —0,2404 (Shepherd, 2016).
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Tabela 1. Regresja liniowa z efektami statymi w czasie w STATA

Linear Regression with Time Fixed Effects with DTT-Dummy

Number of obs = 40,260
F(11, 40238) = 1325.04
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.2538

Adj R-squared = 0.2534
Within R-sq. = 0.2495
Root MSE = 7.3024

Robust
InFDI_nozero Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
DTTexistence —-0.275 0.100 —2.750 0.006 -0.471 —-0.079
In_dist -2.417 0.048 —-50.390 0.000 —2.511 -2.323
InGDP_O 1.597 0.021 76.810 0.000 1.556 1.637
InGDP_T 0.851 0.022 38.790 0.000 0.808 0.894
contig 0.605 0.239 2.530 0.011 0.136 1.073
comlang_off 1.627 0.180 9.040 0.000 1.274 1.980
colony 2327 0.282 8.260 0.000 1.775 2.879
BITdummy 0.183 0.153 1.200 0.232 -0.117 0.484
RegQuality_T 2.384 0.112 21.270 0.000 2.165 2.604
RuleOfLaw_T —2.552 0.174 —14.630 0.000 -2.894 —2.210
CorruptControl _T 0.070 0.127 0.550 0.584 -0.180 0.319
_cons -17.885 0.597 -29.960 0.000 —19.055 —-16.715
Absorbed degrees of freedom:
Absorbed FE Categories  — Redundant = Num. Coefs
year 11 o 11
Tabela 2. Estymacja PPML z efektami statymi w czasie w STATA
PPML Estimation with Time Fixed Effects
FDIinflow Coef. St.Err. t-value p-value  [95% Conf Interval] Sig
DTTexistence —-.262 .067 —3.91 o] -.393 -.13 okl
In_dist -.825 .043 -19.18 o -.909 -741 Fokk
InGDP_O .643 .029 22.49 o .587 .699 rokk
InGDP_T 471 .037 12.68 0 398 544 xhk
contig —-.517 .106 -4.88 0 -.725 —-309 roxx
comlang_off .82 .09 9.10 o .643 .997 xkk
colony .687 127 5.42 o) 438 .935 xxk
BITdummy -1.087 .097 -11.23 o -1.277 -.897 xxk
RegQuality_T 938 126 7.43 o .691 1.186 xkk
RuleOfLaw_T -74 .168 —4.41 o -1.069 —.411 xkk
CorruptControl_T .225 12 1.88 .061 —-.01 46 *
Constant —2.689 .687 -3.92 o —4.035 -1.344 xkk
Mean dependent var 309.374 SD dependent var 2332.255
Pseudo r-squared 0.500 Number of obs 40260
Chi-square 5819.266 Prob > chi2 0.000
Akaike crit. (AIC) 39006111.551 Bayesian crit. (BIC) 39006214.788
**X¥ p<.o1, ** p<.os, ¥ p<.a
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ma krajami, a takze dodatkowo dla istnienia dwu-
stronnej umowy podatkowej i przylegania dwoch
krajow.

Ograniczenie zakresu do UUPO, ktoére obejmu-
ja co najmniej jeden kraj rozwijajacy sie, pozwo-
lito uzyska¢ dodatni efekt o wartosci 0,647 istot-
ny na poziomie 1% w regresji liniowej, wskazu-
jacy na 90,98-procentowy wzrost naplywoéow BIZ
w zwigzku z istnieniem UUPO, natomiast ujem-
ny efekt o wartosci —0,35 istotny na poziomie 1%
uzyskano przy uzyciu estymatora PPML. Liniowy
estymator OLS przyjmuje warto$ci btedéw homo-
scydastycznych, poniewaz wszystkie obserwacje
powinny by¢ uwzglednione z jednakowa waga.

Jezeli jednak wystepuje heteroscedastycznosc,
obserwacje o wiekszej zmiennoSci posiadaja wiek-
szgq wage i w efekcie znieksztalcajg wynik.

W zwigzku z tym — poniewaz przewiduje sie,
ze regresja liniowa zwr6ci obcigzone wyni-
ki ze wzgledu na heteroscedastyczno$¢ — nale-
zy uznaé, ze negatywny efekt uzyskany w ra-
mach estymacji PPML jest rzeczywistym obser-
wowanym efektem. Wobec tego odnotowuje sie
silniejszy ujemny efekt podpisania UUPO na na-
plywy BIZ do krajow rozwijajacych sie (—29,53%)
w poréwnaniu z ogdlnym efektem naptywow BIZ
(=23,05%).

Ostatecznie H, mozna odrzucié, poniewaz
ujemne efekty istotne na poziomie 1% uzyska-
no dla wszystkich krajow w zbiorze danych,
a w szczeg6lnosci dla UUPO z krajami rozwijaja-

cymi sie.

Ograniczenia

Mimo ze zmienne kontrolne zastosowane w pre-
zentowanym modelu grawitacyjnym zostaly wy-
brane starannie i z nalezytym uwzglednieniem
poprzednich badan, nie mozna wykluczy¢, ze
w modelu zabraklo innych czynnikéw, ktére sg
powiazane zaréwno z interesujaca badaczke
zmienng (DTTexistence), jak i zmienng zalezng
(InFDlIinflows), co wplyneto na uzyskane szacunki
estymatoréw. W ujeciu ogélnym modele z efekta-
mi stalymi wykorzystuje sie w celu zminimalizo-

wania obcigzenia spowodowanego pominieciem

Analizy i Studia CASP

zmiennych poprzez zmniejszenie ogoélnej zmien-
nosci jako wariacji miedzy jednostkami (w tym ba-
daniu w zakresie czasu) (Hill, Davis, Roos, French,
2020).

Jednakze w ramach grup nadal moze wyste-
powaé zmiennoS¢ (poniewaz nie zastosowano
zadnych efektdow statych dla kraju) w zakresie
na przyklad niestabilnych przepiséw prawnych
zniechecajacych do BIZ, czego nie spos6b bylo
uwzgledni¢ w modelu ze wzgledu na niedostep-
no$c¢ danych.

W przypadku tych badan nalezy takze wzigé
pod uwage inne wazne ograniczenie, jakim jest
obcigzenie doboru proby. Ze wzgledu na niedosta-
teczng dostepno$¢ danych dotyczacych dwustron-
nych przeptywdédw BIZ, ktére moglyby zosta¢ wy-
korzystane do stworzenia zbioru danych, bardzo
niewiele krajéw stabo rozwinietych mozna bylo
uwzgledni¢ w estymacjach, a najstabiej rozwinie-
te jedynie dwa: Birme i Laos. W zwigzku z tym,
ze wiekszo$¢ krajow w zbiorze danych (75,41%)
to kraje najlepiej rozwiniete wedlug wskaznika
rozwoju spolecznego, wiarygodno$¢ zewnetrzna
modelu moze by¢ ograniczona do poréwnan po-
miedzy krajami rozwinietymi a rozwijajgcymi sie.
Uwzglednienie wiekszej liczby krajow rozwijaja-
cych sie, a w szczegblnosci krajéw najstabiej roz-
winietych, pozwalajace na dalsza generalizacje
uzyskanych efektow, bytoby interesujgce dla ce-

16w przysztych badan.

Estymacja wplywu zakresu
praw do opodatkowania
u zZrodla na BIZ

W celu przeanalizowania wplywu zakresu praw
do opodatkowania u Zrédla przewidzianych
w UUPO na naplywy BIZ do kraju rozwijajgcego
sie w niniejszym artykule wykorzystano zbior da-
nych o umowach podatkowych ActionAid (ICTD,
2020). Jednakze zbior ten obejmuje jedynie UUPO
podpisane przez kraje rozwijajace sie, a zatem
brakuje w nim uméw miedzy dwoma krajami roz-
winietymi. Poniewaz badania te dotycza réznic

miedzy krajami rozwijajacymi sie a rozwinietymi
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w kontekscie asymetrycznych pozycji inwestycyj-
nych, konieczne bylo poréwnanie z postanowie-
niami przyjetymi przez kraje rozwiniete (syme-
tryczne). W zwigzku z tym, wykorzystujac metode
kodowania stosowang przez ICTD, autorka dodata
do zbioru danych dane pochodzace z 14 UUPO za-
wartych miedzy Francjg a innymi krajami UE be-
dacymi eksporterami kapitalu netto. Umozliwito
to por6wnanie postanowiefi umownych w:

1) UUPO pomiedzy dwoma krajami UE (syme-
tryczne pozycje inwestycyjne),

2) UUPO miedzy krajem najstabiej rozwinie-
tym a krajem UE (asymetryczne pozycje in-
westycyjne),

3) UUPO pomiedzy dwoma krajami najstabiej
rozwinietymi (raczej symetryczne pozycje

inwestycyjne).

Ze wzgledu na ograniczenia czasowe do zbio-
ru danych wigczono jedynie UUPO zawarte przez
Francje z innymi krajami UE bedgcymi eksporte-
rami kapitatu (zamiast wszystkich UUPO podpi-
sanych miedzy krajami UE bedacymi eksportera-
mi kapitatu). Francja zostala uznana za szczegdl-
nie interesujgcego partnera uméw ze wzgledu na
duza liczbe UUPO zawartych zardwno z krajami
najstabiej rozwinietymi, jak i z krajami UE.

Pierwszym krokiem bylo wyliczenie wlasnych
wskaznikéw podobnych do istniejgcych w ICTD
oraz ich deskryptywne przeanalizowanie w kon-
tekScie réznic miedzy krajami symetrycznymi
i asymetrycznymi. Drugim krokiem bylo skom-
pilowanie obliczonych wskaznikéw do postaci
nadrzednego indeksu SOURCEindex, ktory jako
zmienna objasniajgca w opisanym powyzej mode-
lu grawitacyjnym postuzyt do okre$lenia wplywu
opodatkowania u zrédla na naptywy BIZ.

W zbiorze danych ActionAid o umowach podat-
kowych w postaci miar iloSciowych zakodowa-
no postanowienia 519 UUPO podpisanych przez
afrykanskie i azjatyckie kraje rozwijajace sie.
Zbi6r powstal, by umozliwi¢ badaczom i decyden-
tom podejmowanie bardziej Swiadomych decy-
zji w zakresie szczegbtowych zapisow umownych
(Hearson, 2016). Spoérdd 28 klauzul, ktore podle-

gajg negocjacjom, 17 zakodowano jako zmienne
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kategorialne, opierajgc sie na systemie kodowa-
nia binarnego (,,tak” lub ,,nie”), a 11 klauzul okres-
lajacych stawki traktatowe (takich jak art. 10-12)
zakodowano jako zmienne ciggte.

By mozliwe bylo poréwnanie sekcji uméw, ba-
zujac na zakodowanych klauzulach, autorka ob-
liczyla wskazniki, ktérych wartoSci mieszcza sie
w przedziale od o do 1 (co mozna interpretowac
jako wartoSci procentowe). Wskazniki opisuja za-
tem wynegocjowane postanowienia umowne ze-
brane w grupy na podstawie ich tresci. Wyzszy
wskaznik wskazuje, Ze pafnistwo Zrédla zachowato
szerszy zakres praw do opodatkowania, co suge-
ruje, ze panstwo importujace kapitat (ktére praw-
dopodobnie jest panstwem zrodla) prowadzito
stosunkowo twarde negocjacje.

W zwigzku z tym SOURCEindex przedstawia
procentowy zakres praw do opodatkowania prze-
widziany w UUPO. Jest on obliczany jako $rednia
arytmetyczna wszystkich zakodowanych klauzul,
ktore podlegaja negocjacjom, bez zadnego wspot-
czynnika wagowego.

Srednie zaobserwowane wartoéci wskazni-
ka SOURCEindex sg raczej podobne i niewielkie
dla wszystkich trzech analizowanych sytuacji,
przy czym najwyzszy Sredni procentowy zakres
praw do opodatkowania u zrédla (38%) odnoto-
wano w UUPO pomiedzy dwoma krajami najsta-
biej rozwinietymi (rysunek 1). Kraje najstabiej roz-
winiete wynegocjowaly zatem zachowanie szer-
szego zakresu praw do nalozenia podatku przez
panstwo Zrédla w porébwnaniu z negocjacja-
mi miedzy dwoma krajami UE (29%) lub krajem
najstabiej rozwinietym i cztonkiem UE (36%).

Stoi to w sprzecznosci z teoretycznym zaloze-
niem Rixena i Schwarza (2009), zgodnie z kt6rym
kraje o asymetrycznych pozycjach inwestycyjnych
zgadzajg sie na Srednio wyzszy poziom opodatko-
wania u zrédla. Jednakze przecietnie waski zakres
praw do opodatkowania u zrédlta w przypadku
dwoch krajow UE potwierdza zalozenie, ze syme-
tryczne kraje eksportujace kapitat ogblnie zgadza-
ja sie na niski poziom opodatkowania u zrédia.

Poza asymetrig pozycji inwestycyjnych inne-
go wyjaSnienia rozkladu zakreséw praw do opo-
datkowania u Zrédla moze dostarczy¢ analiza lat
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Rysunek 1. Porownanie Srednich wskaznikow SOURCEindex dla par krajow na r6znych pozycjach inwestycyjnych
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zawarcia umowy. Sredni rok zawarcia wybranych
um6w miedzy dwoma krajami UE to 1987 r., na-
tomiast umowy miedzy dwoma krajami najstabiej
rozwinietymi podpisano $rednio w 1999 r., a umo-
wy miedzy krajem najstabiej rozwinietym i krajem
UE - w 1997 r. Wobec tego umowy miedzy kraja-
mi UE s3 $rednio najstarsze, a te zawarte przez
kraje najstabiej rozwiniete — najmtodsze, co skla-
nia do wniosku, ze z biegiem lat w UUPO general-
nie kladlo sie wiekszy nacisk na opodatkowanie
u zrodla, na co najprawdopodobniej wplyw miata
standaryzacja uméw na podstawie konwencji mo-
delowych OECD i ONZ.

To wyjaSnienie uwzgledniajace uplyw czasu
mozna potwierdzi¢ za pomoca liniowego wykre-
su predykcji w STATA ukazujgcego ogoblny, rosng-
cy w czasie trend wérod krajow w zbiorze danych
(rysunek 2), ktéry mozna roéwniez zaobserwo-
wacé w przypadku UUPO podpisanych przez kraj
najstabiej rozwiniety i panstwo UE (rysunek 3).

W zwigzku z tym kraje najstabiej rozwiniete ne-
gocjowaly przecietnie lepsze warunki w najnow-
szych UUPO w poréwnaniu ze starszymi i mozna
zaobserwowac¢ ogdlng tendencje wszystkich ana-
lizowanych panstw do zachowywania wyzszego
poziomu opodatkowania u Zrédla. Linia trendu
pokazuje réwniez g95-procentowy przedzial ufno-
§ci (szary obszar wokét linii trendu), ktory wska-
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zuje obszar zawierajacy ,prawdziwe wartoSci”
cechujgce sie 95-procentowym prawdopodobien-
stwem, zakladajac, Ze poziom opodatkowania
u zrodla rzeczywiscie liniowo przyrasta w czasie.

Niemniej jednak ocena wplywu wskaznika
SOURCEindex na naplywy BIZ oparta na mode-
lu grawitacyjnym wykazata zaskakujgce wyniki.
Dla wszystkich krajow w zbiorze danych stwier-
dzono istotny statystycznie ujemny wspolczyn-
nik o warto$ci —1,299 (na poziomie istotnoéci 5%),
a dla UUPO obejmujacych co najmniej jeden kraj
rozwijajacy sie uzyskano istotny ujemny wspot-
czynnik o wartoéci —1,991 (na poziomie istotno-
Sci 1%). Wyniki wskazujg zatem, ze naptyw BIZ
zmniejsza sie wraz ze wzrostem zakresu opodat-
kowania u zrodla, a w przypadku UUPO z kraja-
mi rozwijajacymi sie stwierdzono nawet silniej-
szg ujemng zalezno$¢. Mozna wiec stwierdzi¢, ze
kraje, a w szczeg6lnosci te rozwijajace sie, mierza
sie z koniecznoscig zaakceptowania kompromisu
miedzy przycigganiem inwestycji a zabezpiecze-
niem szerszego zakresu praw do nalozenia podat-
ku na podlegajaca opodatkowaniu dziatalno$¢ go-
spodarczg prowadzong na ich terenie przez przed-
siebiorstwa miedzynarodowe.

Ponadto warto zauwazy¢, ze prawie wszystkie
zmienne obja$niajgce wykazaly istotny pozytyw-
ny wplyw na naptywy BIZ na poziomie 1%, z wy-
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Rysunek 2. Wizualizacja STATA rozwoju SOURCindex w czasie —

uwzgledniajgca wszystkie UUPO w zestawie danych ICTD
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Rysunek 3. Wizualizacja w STATA rozwoju wskaznika SOURCEindex w czasie —

UUPO miedzy panistwem EU a krajem najstabiej rozwinietym
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jatkiem zmiennej odlegloSci, ktéra jest ujemnie
skorelowana z BIZ. Oznacza to, ze wyzszy PKB za-
réwno panstwa zrédla, jak i kraju rezydencji po-
datkowej, wspolny jezyk oraz dawne stosunki ko-
lonialne zwiekszajg Sredni naptyw BIZ (ceteris pa-
ribus). Jedynie zmienna dotyczaca przylegania,
ktéra oznacza istnienie wsp6lnej granicy miedzy
dwoma krajami, nie byta istotna w estymacji prze-
prowadzonej dla wszystkich krajéow w zbiorze da-
nych, lecz okazala sie istotna na poziomie 5% oraz
pozytywna dla UUPO, ktérych strong jest kraj roz-
wijajacy sie. Jednakze w estymacjach ograniczo-
nych do UUPO z krajami rozwijajgcymi sie pomi-
nieto zmienng fikcyjng wskazujaca na istnienie
dwustronnej umowy inwestycyjnej (BITdummy).
Powodem jest fakt, ze w zbiorze danych znalazly
sie kraje rozwijajace sie, ktére zawarly tylko dwie

dwustronne umowy inwestycyjne4.

Whnioski i zalecenia
polityczne

Literatura przedmiotu szeroko opisuje kompro-
mis miedzy generowaniem przychodéw z podat-
ku dochodowego a przycigganiem inwestycji za-
granicznych, przed jakim stojg kraje rozwijajgce
sie. Podpisujgc umowe podatkowa, panstwa zrod-
ta tracg prawa podatkowe, ktoére posiadalyby, gdy-
by umowy nie zawarto, ale tez oczekuja, ze stang
sie bardziej atrakcyjng lokalizacjg dla inwesty-
cji przedsiebiorstw miedzynarodowych ze wzgle-
du na pewno$¢ prawa oraz nizsze stawki podat-
kowe. Jednakze w ramach tych badan stwierdzo-
no istotng statystycznie ujemna zalezno$¢ miedzy
BIZ a zawarciem UUPO, co prowadzi do wniosku,
ze kraj rozwijajacy sie jest najbardziej atrakcyjny
dla przedsiebiorstw miedzynarodowych w sytua-

cji nieposiadania takiej umowy.

4 Jedynie Laos i Birma (2007) oraz Laos i Kambodza
(2009) zawarly dwustronne umowy inwestycyjne, a za-
tem BITdummy wskazuje 1 w przypadku bardzo niewielu

obserwacji.
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Najbardziej zastanawiajgcym wynikiem tego ba-
dania jest ujemna zalezno$¢ miedzy wskaZnikiem
SOURCEindex a naplywami BIZ. Nie tylko samo za-
warcie UUPO zmniejsza atrakcyjnos¢ kraju dla ce-
16w BIZ, ale zwlaszcza UUPO, ktoéra przewiduje za-
chowanie szerokiego zakresu praw do opodatkowa-
nia u zrédla, znacznie zmniejsza naptywy BIZ do
krajow rozwijajacych sie (jako ze mozna uzyskaé na-
wet wyzsze ujemne szacunki podczas analizy mode-
lu z wykorzystaniem wskaznika SOURCEindex).

W zwigzku z tym wyniki sugeruja, Ze kraje roz-
wijajace sie, ktérych celem jest przyciggniecie in-
westycji zagranicznych, powinny raczej skupic
sie na specjalnie w tym celu opracowanych pro-
gramach polityki promocji inwestycji> zamiast na
UUPO. Niemniej jednak UUPO mogg stuzy¢ za od-
powiedni instrument do realizacji innych celow
krajow rozwijajacych sie, takich jak tworzenie no-
wych miejsc pracy poprzez dziatalnos¢ projekto-
wa, przyciaganie wiedzy technicznej lub wymiane
naukowa. Potencjalng zalezno$¢ tych czynnikow
od zawarcia UUPO mozna by oceni¢ w ramach
przyszlych badan.

Wreszcie nalezy zauwazy¢, ze badania te maja
pewne ograniczenia dotyczace liczby krajow
oraz zakresu lat analizowanych w modelu grawi-
tacyjnym, wynikajace z braku dostepnych danych.
Zwlaszcza skomponowanie danych diadycznych
o przeplywach BIZ nastrecza trudnosci, a estymo-
wane na ich podstawie efekty nalezy interpreto-
wac z pewng dozg ostroznosci. W zwigzku z tym
konieczne jest przeprowadzenie w przysztosci ba-
daf z wykorzystaniem pokaZniejszych zbiorow
danych w celu potwierdzenia lub odrzucenia usta-
lefi uzyskanych dzieki temu nowemu podejsSciu
do oceniania wplywu niektérych postanowiefi
umownych zawartych w UUPO poprzez zastoso-

wanie iloSciowych wskaznikow dotyczacych BIZ.

5 Programy te czesto obejmuja umozliwianie pod-
miotom zagranicznym posiadanie pelni praw wiasno-
§ci w pewnych sektorach, wdrazanie mechanizméw roz-
patrywania skarg inwestordw, powolywanie rzecznikéw
praw inwestordw oraz standaryzacje w zakresie dostep-

noéci i przejrzystoéci (Grupa Banku Swiatowego, 2021).
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Abstract

Can Developing Countries Increase Foreign
Investments by Sharing Their Taxation Rights?

An Economic Analysis of Double Taxation Treaties between
Countries in Asymmetric Investment Positions

This paper examines the effects of double taxation treaties on FDI inflows into both
developing and developed countries. The gravity model equation was used to first esti-
mate the general effect of the existence of a tax treaty between symmetric and asymmet-
ric country pairs on FDI. Secondly, indices that indicate the proportion of source taxation
rights negotiated in a tax treaty were employed in the same gravity equation as predictors.
Both the conclusion of tax treaties in general and in particular those with a high share
of source taxation were found to be negatively correlated with FDI inflows (-23.05%).
A stronger effect could be estimated for FDI inflows into developing countries (~29.53%),
indicating that developing countries face a more severe trade-off between the attraction
of FDI from MNEs and the generation of tax revenue from business activities rendered in
their territory.

Keywords: double taxation treaty, Foreign Direct Investment, gravity equation, interna-
tional tax cooperation, developing countries
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