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Opodatkowanie dochodow
a inwestycje w przedsiebiorstwie

Wstep

System podatkowy moze wptywac na przedsigbiorstwa wielotorowo, takze
poprzez zroznicowanie podatkoéw. Skala skutkow jego oddzialywania jest trud-
na do kwantyfikacji. Wptyw podatkéw mozna analizowa¢ empirycznie na kon-
kretnych przypadkach. Teoria finansow przedsigbiorstw koncentruje si¢ przede
wszystkim na czynnikach zaleznych od samych firm i nie wypracowala rozbu-
dowanych narzgdzi analizy oddzialywania systemu podatkowego na przedsig-
biorstwo ani jednoznacznych wskazoéwek dotyczacych ich optymalnego opo-
datkowania. Jednak jasne jest, ze podatki jako czynnik zewngtrzny w stosunku
do przedsigbiorstwa moga ksztattowa¢ zachowania i sytuacje¢ finansowa przed-
sigbiorstw. Podatki moga wptywaé przede wszystkim na zysk przedsigbiorstwa
bedac jednym z elementéw jego podziatu. W tej roli wystepuja podatki dochodo-
we. Podatki obrotowe i do pewnego stopnia podatki dochodowe moga natomiast
ksztattowa¢ ptynno$¢ finansowa firmy. Dotyczy to zar6wno przedsigbiorstw ma-
tych, jak i duzych.

System podatkowy moze wigc oddziatywaé na przedsigbiorstwo wielokie-
runkowo. W najwigkszym stopniu decyzje przedsigbiorstw ksztattuja podatki
dochodowe i podatek od towarow i ustug. Nalezy pamigta¢, ze podatki docho-
dowy i VAT sa czynnikami zewngtrznymi w stosunku do przedsigbiorstwa, dla-
tego pytanie o ich ksztalt jest rowniez cz¢sciowo pytaniem o priorytety polityki
fiskalnej panstwa w tym obszarze.

Celem artykutu jest analiza teoretyczna wybranych mechanizméw w obsza-
rze podatkow dochodowych przy wykorzystaniu zasady neutralno$ci w kontek-
$cie istniejacych regulacji w polskich podatkach dochodowych.
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Inwestycyjne preferencje podatkowe
a zasady podatkowe

W przypadku podatkéw dochodowych duze znaczenie maja rézne instru-
menty wkomponowane w ich funkcjonowanie!. W ocenie specjalnych prefe-
rencji podatkowych pomocne moga by¢ sformutowane dawno temu zasady
podatkowe. Stwarzaja one podstawe¢ do rozwazan, jakie rozwiazania stosowac
w systemie podatkowym w badanym obszarze bez naruszania regut racjonalno-
sci. Dotycza nie tylko catego systemu podatkowego, ale takze szczegdlowych
rozwiazan w obszarze materialnego prawa podatkowego. Oczywiscie nie maja
one statusu norm prawnych. Ich realizacja nie jest wymagana przez prawo, ale
maja one charakter postulatow praktycznych.

System podatkowy moze by¢ uznawany za racjonalny, jezeli spelnia ele-
mentarne zasady podatkowe lub jest skonstruowany na ich podstawie. Do zasad
podatkowych sformutowanych jeszcze przez A. Smitha naleza: zasada rownosci,
zasada taniosci, zasada dogodnosci i zasada pewnosci podatku. Nie wszystkie
z tych zasad sa spetnione przez polski system podatkowy. Najbardziej dyskuto-
wana zasada jest niewatpliwie zasada rownosci podatkowe;?.

Obok sformutowanych przez A. Smitha zasad podatkowych szczegolnego
znaczenia w latach 70. 1 80. ubieglego wieku nabrala zasada neutralnosci opo-
datkowania. Jest ona bardzo przydatna do oceny podatkowych zachet inwesty-
cyjnych. Zasada neutralnosci stanowi, ze podatek nie powinien modyfikowaé
wyborow rynkowych podmiotéw gospodarczych. Zasada ta wynika z faktu, ze
podmioty na rynku podejmuja decyzje na podstawie pordwnania przychodow
1 kosztow (czyli rachunku ekonomicznego). Jesli podatek wplywa na jedna z tych

! Rozwazane sa tylko podstawowe mechanizmy proinwestycyjne funkcjonujace w ramach po-
datku dochodowego od 0sob fizycznych (PIT) i podatku dochodowego od 0sob prawnych (CIT).
Rozwazania dotycza tylko inwestycji rzeczowych przedsigbiorstw.

2 Rownosé podatkowa jest odnoszona zazwyczaj do podatku dochodowego od 0s6b fizycznych.
Moze by¢ ona rozpatrywana w dwojaki sposob. Wyrdznia sig tak zwang rownos¢ pozioma i row-
no$¢ pionowa. Rownosé pozioma (horyzontalna) oznacza, ze podatnicy o rownym poziomie do-
chodow lub takim samym poziomie konsumpcji powinni by¢ identycznie opodatkowani przez
odpowiednie podatki. R6wnos¢ pionowa polega na tym, ze podatnicy o nierdéwnych dochodach
powinni by¢ nieréwno opodatkowani. Oznacza to, Zze podatnicy o mniejszym dochodzie powinni
by¢ nizej opodatkowani niz podatnicy o wyzszym dochodzie. Poziom nierdwnosci opodatkowa-
nia jest kwestia dyskusyjna. W zakresie podatku dochodowego moze by¢ zastosowany zarowno
podatek progresywny, jak i podatek o stawkach liniowych. Pozostale zasady podatkowe dotycza
sprawnosci systemu podatkowego i moga stanowi¢ kryterium oceny specjalnych preferencji in-
westycyjnych.
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pozycji, moze wtedy zaktocaé wybory rynkowe®. Postulat neutralnosci oznacza
wigc, ze podatek nie moze w nadmierny sposob ingerowa¢ w mechanizm ryn-
kowy. Zasada ta moze by¢ do pewnego stopnia sprzeczna z zasada réwnosci.
Nalezy przy tym doda¢, ze w pewnych szczegolnych przypadkach zwolennicy
zasady neutralno$ci akceptuja jej famanie, jesli jest to uzasadnione spolecznie
(np. wysokie opodatkowanie alkoholu akcyza).

Za neutralny powszechnie uznaje si¢ podatek, ktory nie zakldoca wyborow
dokonywanych przez rynek, a neutralne podatkowo zachety inwestycyjne to ta-
kie, ktore nie zaktdcaja wyborow dokonywanych z wykorzystaniem rynkowych
kryteridw optacalnosci.

Neutralno$¢ moze by¢ wigc rozpatrywana w sposob szeroki, tzn. moze by¢
odnoszona do catego systemu podatkowego badz do konkretnego podatku i roz-
patrywac jego podstawowe elementy. Neutralno$¢ moze rowniez by¢ odnoszona
do konkretnych rozwiazan w ramach systemu podatkowego, w tym zachgt inwe-
stycyjnych.

Takze neutralno$¢ zache¢t inwestycyjnych moze by¢ analizowana w roézny
sposob. Najbardziej oczywistym przejawem neutralno$ci w tym obszarze jest sy-
tuacja, w ktorej jednakowe korzys$ci moga osiagna¢ rézne podmioty bez wzgledu
na ich formg organizacyjno-prawna oraz miejsce prowadzenia dziatalno$ci. Ten
aspekt nie jest yymowany w definicjach, ale jest zaktadany domyslnie.

Koncepcja neutralnosci podkresla pewne istotne niebezpieczenstwo zwiaza-
ne ze stosowaniem preferencji inwestycyjnych. Podatkowe zachgty inwestycyjne
oznaczaja, ze stymuluje si¢ rozwoj takich inwestycji, ktére bez funkcjonowania
ulgi nigdy nie zostalyby podjgte. Jednoczes$nie wazne jest, zeby instrumenty te
nie powodowaly sytuacji, w ktorych bylyby realizowane inwestycje mniej ren-
towne od tych, ktore moglyby by¢ realizowane gdyby preferencyjnych regulacji
nie bylo.

Powyzsze zjawisko moze mie¢ miejsce wtedy, gdy rodzaj inwestycji, ktorym
przystuguje preferencja, jest okreslony bardzo wasko. Moze wtedy wystepowac
specyficzny mechanizm wypychania przedsigwzig¢, ktorym nie przystuguja pre-
ferencje podatkowe, a ktorych realizacja bylaby wlasciwa ze wzgledu na kryteria
rynkowe. Jednak nawet w sytuacji, gdy zakres inwestycji obejmowany przez
ulge jest dosy¢ szeroki, moga nastgpowac naruszenia tego postulatu.

Definicje neutralnos$ci obnizek 1 ulg dotycza zazwyczaj tej drugiej sytuacji
(szeroki zakres). Najprostsza, ale precyzyjna definicja neutralnosci zostata sfor-

3 W ten sposob np. podatek dochodowy o stawkach progresywnych moze spowodowaé ograni-
czenie korzysci z pracy nie redukujac jednocze$nie wymiaru tej pracy i jej intensywnosci.
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mutowana przez A.C. Harbergera®. Mowi ona, Ze neutralny bodziec podatkowy to
taki, ktory nie zachgca do dokonywania inwestycji o niskiej spotecznej, wewngtrz-
nej stopie zwrotu (tzn. IRR bez uwzgle¢dnienia ulg podatkowych oraz amortyzacji
degresywnej) poprzez wypychanie innych objetych ulga inwestycji o wysokiej,
spolecznej wewngtrznej stopie zwrotu [Harberger 1980, s. 299 i nast.].

Jezeli wigc preferencje podatkowe spowoduja, ze w grupie preferowanych
inwestycji wybrany zostanie wariant o znacznie nizszej spotecznej wewngtrznej
stopie zwrotu, ale bardziej optacalny po uwzglednieniu preferencji podatkowych,
wtedy nastgpuje zaktocenie normalnych, rynkowych procesow decyzyjnych.

Determinanty inwestycji w przedsiebiorstwie

Poziom inwestycji w firmie jest determinowany ré6znymi czynnikami. Czgsto
wymienia si¢ jako dominujaca oczekiwana stopg zwrotu z kapitatu. Wzrost inwe-
stycji moze by¢ uyjmowany jako funkcja przysztych zmian w wielkos$ci sprzedazy,
badz tez jako stosunek zdolnosci produkcyjnych do wielkosci sprzedazy. Wielko$¢
ich moze by¢ takze wyznaczona przez dostgpnos¢ do tanich zrodet finansowania
w firmie. Szczegodlnie ten ostatni czynnik w warunkach gospodarki polskiej wyda-
je sig by¢ bardzo wazny. W praktyce obnizenie poziomu inwestycji w gospodarce
czgsto wystepuje wtedy, gdy dochodzi do recesja i obnizenie poziomu zyskow.

Trudno$ci w zastosowaniu polityki antycyklicznej 1 czg¢§ciowa falsyfika-
cja roznych modeli teoretycznych makroekonomii spowodowaty, ze nie mozna
obecnie wskaza¢ jednoznacznie, jakie mechanizmy w ramach systemu podatko-
wego bylyby wlasciwe dla wzrostu poziomu inwestycji w przedsigbiorstwach.

Poniewaz ocena oddziatywania podatkéw dochodowych (a tym bardziej sy-
temu podatkowego) na poziom i optacalno$¢ inwestycji przedsigbiorstw w skali
makroekonomicznej jest bardzo ztozona, dlatego dla potrzeb niniejszych roz-
wazan wygodniej bedzie przyja¢ podejscie redukcyjne. Najprosciej mozna to
przedstawi¢ idac tropem popularnych finansowych modeli oceny optacalnosci
inwestycji rzeczowych. I tak przy ocenie oplacalnosci dokonywanej za pomoca
modelu NPV podstawowymi czynnikami sa wysokos¢ przeplywow pienigznych
generowanych przez inwestycj¢ i poziom stopy dyskonta. Przeptywy i stopa dys-
konta sa ksztaltowane przez podatek dochodowy.

# Analiza Harbergera wydaje si¢ by¢ najlepsza jak dotad analiza inwestycyjnych ulg podatko-
wych o charakterze inwestycyjnego kredytu podatkowego z punktu widzenia zasady neutralno$ci
opodatkowania. Po reformie podatkowej z 1986 roku w USA, w ktorej znacznie obnizono stawki
podatkéw dochodowych a jednoczes$nie wyeliminowano ulgi inwestycyjne, problem ten z natury
rzeczy stracil na znaczeniu w rozwazaniach teoretycznych w USA.
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Tabela 1
Inwestycje w Polsce w latach 2005-2010

Lata 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Naktady inwestycyjne
(rok poprzedni = 100)

Zrédio: Rocznik Statystyczny GUS 2012,

107,7 | 116,8 | 1204 | 110,7 99,2 100,2 | 110,6

Problem podatkowych preferencji inwestycyjnych dla podmiotow gospo-
darczych w systemie podatkowym zazwyczaj traci na znaczeniu w sytuacji wy-
sokiego poziomu inwestycji podmiotow gospodarczych. Kiedy jednak poziom
inwestycji si¢ obniza, wladze sa motywowane (gospodarczo i politycznie) do
podejmowania decyzji zmierzajacych do podniesienia tego poziomu w ramach
instrumentow polityki monetarnej (obnizka stop procentowych) i fiskalnej. Po-
wracaja wtedy takze pomysty dotyczace rozszerzania preferencji podatkowych.

Przy r6znych ograniczeniach w korzystaniu z zewngtrznych zrodet finanso-
wania wydaje si¢, ze zysk 1 amortyzacja maja duze znaczenie dla finansowania
inwestycji i ich poziomu w przedsigbiorstwie. Poziom inwestycji w firmie zalezy
wigc takze od czynnikéw ksztattujacych poziom zysku. Jednym z najistotnie;j-
szych elementéw wptywajacych na wielko§¢ wyniku finansowego jest podatek
dochodowy.

Regulacje w zakresie opodatkowania dochodéw
ksztattujgce mozliwosci inwestycyjne przedsiebiorstw

Podatek dochodowy moze ksztattowa¢ wielko$¢ wyniku finansowego w roz-
ny sposob. Przede wszystkim poprzez wysokos¢ stawek podatkowych decydu-
jacych o wielkosci pozostawionego w firmie zysku®. Podatek dochodowy moze
wptywaé na wielko$¢ wyniku finansowego poprzez ulgi podatkowe zwiazane
z realizowaniem inwestycji (obecnie w zasadzie nie wystgpuja). Innym waznym
instrumentem jest stosowanie degresywnej amortyzacji wptywajacej bezposred-
nio na wielko$¢ dodatkowych funduszy pienigznych, a takze na wymiar zobo-
wiazan z tytulu podatku dochodowego. Stosowanie amortyzacji degresywnej
oznacza, ze suma zobowiazan podatkowych jest taka sama jak w sytuacji, gdy
stosuje si¢ amortyzacje liniowa, inny natomiast jest ich rozklad w czasie. Naj-
wyzsze zobowiazania podatkowe wystepuja w koncowym okresie eksploatacji

> Duze znaczenie dla cigzaru podatkowego ma takze rodzaj rynku i charakter konkurencji.
W przypadku rynkéw zmonopolizowanych cigzar podatku mozna czgéciowo przerzuca¢ na od-
biorcéw czy pracownikow.
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srodka trwatego. Powoduje to odmienne konsekwencje w zakresie zaktocania
neutralno$ci podatku. Bardziej optacalne z podatkowego punktu widzenia jest
nabywanie §rodkow trwatych o dtugim okresie eksploatacji. Wynika to z faktu,
ze nieoprocentowany kredyt, ktorym jest taka ulga, moze by¢ sptacany przez
dluzszy okres, a tym samym wartos$¢ biezaca (present value) zobowiazan podat-
kowych bedzie mniejsza. Zaoszczedzone $rodki moga by¢ w tym czasie korzyst-
nie zainwestowane. Oznacza to jednoczesnie poprawg ptynnosci firm, a czasem
mozliwos$¢ rezygnacji z kredytow krotkoterminowych. Takze takie elementy, jak
sposob odliczania strat od dochodu w latach nastgpnych sa znaczace z punktu
widzenia przedsigwzi¢¢ rozwojowych. Mechanizm odliczania strat moze by¢
uznany za pewnego rodzaju automatyczny stabilizator koniunktury. Z wazniej-
szych mechanizmow proinwestycyjnych warto jeszcze wspomnie¢ o preferen-
cyjnym opodatkowaniu leasingu operacyjnego.

Na wielko$¢ inwestycji przedsigbiorstwa moga mie¢ wptyw takze inne roz-
wiazania w obrgbie podatku dochodowego. Dla ptynnosci 1 wyptacalnosci pod-
miotu gospodarczego istotne s rowniez warunki roztozenia platnosci podatko-
wych, czyli terminy ptacenia zaliczek.

Do pewnego stopnia moga takze pomoc przedsigbiorstwu ulgi w sptacie zo-
bowiazan podatkowych. Sa to preferencje podatkowe przyznawane w drodze
indywidualnej decyzji przez organ podatkowy®. Ulgi te maja tzw. uznaniowy
charakter, co oznacza, ze jezeli organ podatkowy w konkretnej sprawie uzna,

Tabela 2
Wptyw podatku dochodowego na wybrane elementy ksztattujgce wielkos¢ i optacalnosé
inwestycji

Whptyw na: Elementy CIT i PIT

Stawki podatkowe, konstrukcja podstawy opodatkowania,
Rentownos¢ inwestycji, ocene | specjalne rozwigzania w zakresie amortyzacji, odliczanie
optacalnosci inwestyciji strat z poprzednich okreséw, specjalne rozwigzania w za-
kresie opodatkowania leasingu

Koszt kapitatu w poszczegdl-
nych zrodtach finansowania,
strukture kapitatu

Opodatkowanie dochoddw z kapitatéw pienieznych i praw
majatkowych, podwdjne opodatkowanie dochodéw

Poziom wyprowadzanych Stawki opodatkowania réznych form transferu dochodow
Srodkow z inwestycji krajowych | (dywidendy, odsetki, optaty licencyjne), regulacje w zakre-
i zagranicznych ksztattujacy sie niedostatecznej kapitalizacji, rozwigzania w umowach
poziom reinwestycji dwustronnych o unikaniu podwéjnego opodatkowania

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie ustaw o PIT i CIT. Wymieniono tylko wybrane
elementy.

6 Na podstawie przepisow rozdziatu 7a ordynacji podatkowe;.
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iz wystapita przestanka przemawiajaca za przyznaniem wnioskowanej ulgi, to
moze, ale nie ma obowiazku przyznania wnioskowanej ulgi.

Przez wazny interes podatnika rozumiane sa rozne sytuacje, ktoére maja
wplyw na brak mozliwo$ci uregulowania przedmiotowego zobowiazania w ter-
minie ptatnosci, ale przede wszystkim sa to przypadki losowe, ktérych podatnik
nie byt w stanie przewidzie¢, np. choroba, pozar, a takze sytuacje konieczno$ci
utrzymania miejsc pracy na danym terenie itp.’.

Jednak ulgi w sptacie zobowiazan podatkowych, majac charakter uznanio-
wy, nie moga by¢ $wiadomie wykorzystane przez podatnika w procesie plano-
wania dziatalno$ci inwestycyjne;j.

Wydaje sig, ze zakres oferowanych zachet podatkowych w podatkach do-
chodowych w Polsce nie jest zbyt duzy. Ewentualne zwigkszenie podatkowych
zachet jest limitowane ograniczeniami w ramach pomocy de minimis®, ponadto
w przypadku przetadowania systemu nadmierng iloscig preferencji nie mozna
wykluczy¢ pojawienia si¢ naduzy¢ podatkowych w wykorzystaniu takich pre-
ferencji 1 zwiazanego z nimi obnizenia dochodow budzetowych. Zakres poten-
cjalnych ulg podatkowych jest wigc limitowany migdzy innymi przez poziom
deficytu budzetowego, przepisy wspdlnotowe, a takze przez niejednoznaczna
oceng skutecznosci podobnych rozwigzan podatkowych stosowanych w wielu
krajach.

Problem preferencji podatkowych dla przedsigbiorstw wynika z faktu nie-
dostatku odpowiednich i tanich Zrodet finansowania dla celow rozwojowych9.
Jedna z pojawiajacych sig¢ tutaj barier jest koszt kapitatu.

Ze wzgledu na koszt kapitatu przedsigbiorstwa (spotki akcyjnej) nalezy wigc
wspomnie¢ o opodatkowaniu dochodéw z akcji i obligacji. System podatkowy
generalnie raczej nie wprowadza réznicowania zachgt do oszczgdzania i zachgt
do inwestowania. Sa one opodatkowane w podatku PIT w ramach kategorii do-
chodow z kapitatow pienigznych i praw majatkowych wedtug tej samej stawki.
Roéwniez w CIT tego rodzaju dochody sa opodatkowane jednolicie. Innymi stowy
lokata w banku i oprocentowanie obligacji opodatkowane sa wedtug tej samej
stawki jak dochody z udzialéw w zyskach i1 dochody ze sprzedazy akcji. Jed-
nak nie mozna stwierdzi¢, ze system podatkowy jest w analizowanym obszarze

7 Ulga w splacie zobowiazan podatkowych jest migdzy innymi odroczenie terminu ptatnosci po-
datku, zalegloéci podatkowej wraz z odsetkami za zwtoke, moze wystapic¢ takze roztozenie na
raty zaptaty podatku, a nawet umorzenie w cato$ci lub w czg$ci zaleglosci podatkowej, odsetek za
zwlokg oraz oplaty prolongacyjne;j.

8 Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza ubiega-
jac si¢ o udzielenie pomocy publicznej musza rowniez spetnia¢ wymogi okreslone w przepisach
wspolnotowych (Rozporzadzenie Rady WE Nr 994/98 z dnia 07.05.1998 1.).

9 Jest to szczegolnie dolegliwe dla matych podmiotow.
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neutralny. Wspiera i ukierunkowuje okreslone dzialania spotek, dyskryminuje
natomiast inne.

Zasadniczo gromadzenie nowego kapitalu wlasnego czy obcego w Polsce
nie jest objete restrykcjami w podatku dochodowym od os6b prawnych. Podat-
kowe instrumenty regulujace proces gromadzenia kapitatu wlasnego, rozpatry-
wane w izolacji, nie wskazuja jednoznacznie, ktore ze zrodet finansowania (wta-
sne czy obce) jest korzystne fiskalnie. Jednakze podatkowe aspekty zaciagania
dlugu wskazuja na wyrazne preferencje tej formy w porownaniu z konsekwen-
cjami emisji akcji. Powoduja t¢ sytuacje zaréwno podatek dochodowy od 0sob
prawnych, jak i podatek dochodowy od o0sob fizycznych, ktory jest konsekwen-
cja poboru srodkow dla spotki kapitatowej spoza kregu osoéb prawnych. Osoba
fizyczna stajaca si¢ nowym akcjonariuszem spodziewa sig, ze zainwestowany
kapitat przyniesie okreslony dochod. Dochod ten jest opodatkowany bez wzgle-
du na forme, w jakiej si¢ pojawia (dywidendy 1 zyski kapitatowe). To samo do-
tyczy dochodow z papieréow dhuznych przedsigbiorstw, jednakze w potaczeniu
z podatkiem dochodowym od oséb prawnych dochody udzialowe wspdlnikow
(akcjonariuszy) podlegaja zwigkszonemu cigzarowi podatkowemu w poréwna-
niu z dochodami z instrumentéw dtuznych'®. Generalnie, regulacje podatkowe
w obszarze podatkow dochodowych faworyzuja instrumenty dtuzne (zamiast no-
wej emisji akcji).

Odsetki od zadluzenia sa kosztem uzyskania przychoddéw (podobnie jak
w innych krajach rozwinigtych). Istnieja jednakze ograniczenia naliczania odse-
tek w koszty uzyskania przychodow. Jedno z nich wystgpuje przy niedostatecz-
nej kapitalizacji. Ograniczenie to jest wyrazem przeciwdzialania panstw niele-
galnemu transferowi dochodéw w sposob nicopodatkowany za granice!’.

19 System podatku dochodowego (relacja CIT i PIT w zakresie podwojnego opodatkowania)
w Polsce zawiera elementy podatku klasycznego i cz¢§ciowej integracji majacej miejsce na pozio-
mie akcjonariusza. Charakteryzuje si¢ on specjalna stawka opodatkowania dywidend. Wystepuje
podwdjne opodatkowanie dochoddw, ale dywidendy nie sa opodatkowane $cisle wedtug modelu
klasycznego. Stawka podatku od dywidend dla osob fizycznych jest niezalezna od przedziatu po-
datkowego, w ktorym mieszcza si¢ ich dochody z pozostatych zrodet. Dywidendy nie sa taczone
z innymi dochodami. Mozna to okresli¢ jako formg integracji cz¢§ciowej na poziomie podatku
dochodowego od 0sdb fizycznych. Wystepujacy w Polsce system opodatkowania dywidend jest
swego rodzaju potsrodkiem (nie jest powszechnie stosowany w innych krajach).

"W niektérych sytuacjach oprocentowanie dtugu nie jest kosztem uzyskania przychodu w po-
datku dochodowym od o0sob prawnych. Dzieje si¢ tak na przyktad w przypadku odsetek od po-
zyczek 1 kredytow zwigkszajacych koszty inwestycji w okresie realizacji tych inwestycji. Koszty
te nastgpnie ksztattuja warto$¢ $rodka trwatego bedacego rezultatem inwestycji niezaleznie od
sposobu jej przeprowadzenia. Odsetki nie sa kosztem do momentu, do ktorego $rodek trwaly nie
zostanie przyjety do uzytkowania. Wynika to z zasady wspotmiernosci kosztow i przychodow.
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Kiedy uwzgledni sig¢ wptyw obu podatkow dochodowych, wtedy wida¢, ze
czynnikiem podstawowym, zwigkszajacym optacalnos¢ wykorzystania instru-
mentéw dtuznych (kredytéw i obligacji), jest podwdjne opodatkowanie. Jego
eliminacja oznaczataby potanienie wlasnych zrodet finansowania.

Reasumujac, zagadnienie ksztaltowania podstawy opodatkowania ma duze
znaczenie dla wyboru optymalnej struktury kapitatu przedsigbiorstwa i sposobu
podziatu zysku firmy. Jednak wystgpowanie dysproporcji obciazen pomigdzy wia-
snymi a obcymi zrodtami finansowania moze by¢ trudne do przezwycigzenia'2.

Mechanizm podwojnego opodatkowania dochodow w przypadku wyptat
dywidend powoduje, ze przyrost kapitatow wlasnych jest do pewnego stopnia
dyskryminowany przez podwdjne opodatkowanie. Mechanizm podatkowego
ksztaltowania optacalnosci wykorzystania kapitalu wlasnego wspotdecyduje
wigc takze o optacalnosci podatkowej funkcjonowania okreslonych form przed-
sigbiorstw. Integracja podatku dochodowego (tzn. eliminacja podwojnego opo-
datkowania) wywotuje rozmaite pytania i problemy. Nalezy do nich migdzy in-
nymi zagadnienie jej wptywu na polityke finansowaq firm, a takze na dystrybucje
dochodow i1 akumulacje kapitatu w przedsigbiorstwie.

W rozwazanym obszarze powstaty rézne koncepcje teoretyczne zmierzajace
do reformy podstawy opodatkowania w podatku dochodowym od 0s6b praw-
nych. Celem ich opracowania jest nie tylko ograniczenie podwojnego opodatko-
wania, ale takze wyeliminowanie braku neutralno$ci podatkowej z punktu wi-
dzenia przedsigbiorstwa. Do koncepcji takich naleza koncepcja ACE (allowance
for corporate equity), w ktorej zaktada sig, ze w podatku dochodowym mozna
uwzgledni¢ koszty finansowania wlasnego analogicznie do kosztow odsetko-
wych. Mozna w ten sposob zréwna¢ podatkowe konsekwencje finansowania
wlasnego 1 finansowania obcego oraz unikna¢ ewentualnych zakldcen zwiaza-
nych z wyborem form finansowania.

Nastepna propozycje stanowi CBIT (comprehensive business income tax),
ktéry zréwnuje obie formy finansowania w inny sposob, tzn. poprzez uniemozli-
wienie zaliczenia odsetek do kosztow uzyskania przychodow w podatku docho-
dowym od os6b prawnych [Bond 2000, s. 161-180].

W obu tych projektach nie dokonuje si¢ dziatan dostosowawczych na pozio-
mie podatku dochodowego od 0s6b fizycznych.

12 W praktyce, aby uzyskaé¢ podstawowa neutralno$¢ zrédet finansowania w zakresie kapitatu
wlasnego i dlugu na poziomie CIT, potrzebny bytby zabieg polegajacy na umozliwieniu odlicza-
nia od zysku przed opodatkowaniem kosztow kapitatu wlasnego dla celow podatkowych badz na
zaliczeniu ich do kosztéw uzyskania przychodéw w podatku dochodowym od 0s6b prawnych.
Inne rozwiazanie to brak jakichkolwiek mozliwoséci uznawania wydatkow odsetkowych za koszty
uzyskania przychodoéw w CIT. Jednak odsetki powszechnie uwaza si¢ za koszty uzyskania przy-
chodow dla celow podatkowych i sa one tym kosztem z ekonomicznego punktu widzenia.
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Koncepcja ACE powoduje, ze zrédta finansowania dziatalno$ci osob praw-
nych tanieja, podczas gdy koncepcja CBIT powoduje, ze zrddta finansowania ich
dziatalnosci drozeja. Jednak w rzeczywistosci wigkszo$¢ panstw rozwinigtych
wykorzystuje systemy integracji czgsciowej (a czasem pelnej) podatku docho-
dowego. Bardziej racjonalne od metod czg$ciowej, a nawet pelnej integracji wy-
daja si¢ koncepcje ACE i CBIT, ktore probuja dokonac¢ neutralizacji podatkowej
finansowania wiasnego i finansowania obcego w podmiotach gospodarczych.
Systemy ACE i CBIT sa proste, jednakze ze wzgledu na fiskalne interesy pan-
stwa potraktowanie kosztu kapitatu wlasnego jako kosztu uzyskania przychodow
(ACE) wydaje si¢ rozwigzaniem mniej korzystnym od r6znych form integracji.
Ponadto przy systemie ACE nie mozna r6znicowa¢ korzysci osiaganych przez
inwestoroOw krajowych 1 zagranicznych z tytulu osiaganych dywidend. Rozne
modelowe proby aplikacji tych systemow pokazuja, ze bylyby one korzystne
dla stosujacych je krajow, ale wydaje sig, iz w pierwszej kolejnosci trzeba by-
toby do tego przekona¢ politykow gospodarczych [Devereux, de Moiij 2011,
s. 93-120].

Problem reinwestowania zyskéw w Polsce przez zagraniczne i krajowe
podmioty obejmuje elementy podatkowe ksztattujace decyzje przedsigbiorstw,
znajdujace si¢ w regulacjach podatkowych o charakterze uméw migdzypanstwo-
wych oraz rozwiazania zawarte w systemach podatkowych innych krajow. De-
cyzje przedsigbiorstw uwzgledniaja wigc regulacje podatkowe innych krajow.
Krajowe wladze podatkowe nie moga warunkéw transferu kapitatu ksztattowac
samodzielnie. Teoretyczne koncepcje neutralnosci podatkowej eksportu kapita-
hu (CEN) i neutralnosci podatkowej importu kapitatu (CIN) maja w warunkach
funkcjonowania systemow podatkowych wielu panstw bardzo niewielkie szanse
na wdrozenie ze wzgledu na przeciwstawne interesy podatkowe krajow goszcza-
cych inwestorow zagranicznych i krajow ich siedziby. Zagadnienie to nie bgdzie
tutaj obszerniej omawiane.

Podsumowanie

Z punktu widzenia teoretycznego wszelkie preferencje w ramach podatkow
dochodowych nakierowane na wzrost inwestycji oznaczaja naruszanie zasady
neutralnosci opodatkowania. Dotyczy to zarowno inwestycyjnych preferen-
cji podatkowych, jak i wyréwnania podatkowych warunkéw finansowania ich
dzialalnosci, w tym dzialalnosci inwestycyjnej. Moze to powodowaé zaklocanie
funkcjonowania mechanizmu rynkowego. W teorii formulowane sa réznorodne
pomysty dotyczace rozwiazan podatkowych, ktore moga ograniczy¢ poziom za-
kt6cania tej neutralnosci. Czg$¢ z nich moze by¢ wdrozona w zycie. Wydaje si¢
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jednak, ze spetnienie tej zasady to wciaz bardziej zyczenie niz rzeczywistos$¢ go-
spodarcza. Trudno zreszta wymagac od panstwa zupeinej nieingerencji w sprawy
podmiotow gospodarczych.

W praktyce polityka panstwa, w tym takze polityka podatkowa, moze wy-
wiera¢ duzy wptyw na dzialalno$¢ rozwojowa przedsigbiorstw. Czynnik ten nie
moze by¢ ignorowany przez podmioty gospodarcze i nieraz w znaczacy sposob
modyfikuje ich dziatania w sferze realnej i finansowej. Celem tej polityki jest
migdzy innymi ksztattowanie decyzji podmiotow gospodarczych. Takie dziata-
nia podwazaja dos¢ czgsto wysuwany w teorii podatkow postulat dotyczacy neu-
tralnosci polityki fiskalnej.

Jednak obecnie w podatkach dochodowych znajduje si¢ niewiele regulacji
nakierowanych bezposrednio lub posrednio na przyrost inwestycji w podmio-
tach gospodarczych i chyba nie nalezy spodziewa¢ si¢ zadnych duzych zmian
w najblizszej przysztosci. Obnizki stawek podatkow CIT i PIT (stawka liniowa)
od 2004 roku wydaja si¢ by¢ wciaz zasadnicza zmiana w ostatnich kilkunastu
latach. Oznacza to, ze w tym obszarze istnieje tendencja do zwigkszania neutral-
nos$ci opodatkowania (prawdopodobnie bez takich intencji).

Rozwazajac zagadnienie od strony praktycznej mozna powiedzie¢, ze pre-
ferencje podatkowe moglyby wptyna¢ na oplacalno$¢ inwestycji w przedsig-
biorstwie. Jednak rozszerzanie systemu preferencji zawsze powoduje obnizke
dochodow budzetowych, powstawanie nieprzewidywanych skutkéw ubocznych,
wreszcie zaktoca kryteria rynkowe optacalnosci inwestycji, czyli narusza zasadg
neutralnosci. Utrudnieniem dla wprowadzenia rozszerzonego systemu preferen-
cji sa takze akceptowane przez Polske ograniczenia migdzynarodowe.
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Investment tax preferences and tax principles

Abstract

There are numerous factors that can influence the level of investment in
fixed assets of enterprises. The tax incentives can also influence the level of in-
vestment in fixed capital. They have their advantages and disadvantages. Some
of the corporate tax incentives are described in this paper. Theoretical analysis of
neutrality is an essential tool applied to this research. Lack of neutrality proves
that tax system awards some company activities and, therefore, it states the level
of their income.





