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Wprowadzenie

Spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego oraz pogorszenie wickszosci
wskaznikéw makroekonomicznych Polski w koncu lat dziewigc¢dziesiatych XX wie-
ku i na poczatku XXI wieku spowodowato ozywienie dyskusji na temat koniecznosci
podjecia dziatan zmierzajacych do poprawy dynamiki PKB. Jednym ze sposobow
oddzialywania na wzrost gospodarczy jest stymulowanie dziatalnosci inwestycyjne;j.

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ szczegdlna uwage na dwa podstawowe
aspekty zalezno$ci dynamiki PKB inwestycji. Po pierwsze: oddzialywanie inwesty-
cji na dynamike PKB w krotkim okresie wigze si¢ z faktem, ze sa one — obok kon-
sumpcji, wydatkow rzgdowych i eksportu — jednym z gléwnych sktadnikow zagre-
gowanego popytu. W odroznieniu od pozostatych, wymienionych elementow, inwe-
stycje, bedac zrodtem akumulacji kapitatu, sa takze dlugoterminowym czynnikiem
wzrostu gospodarczego. Po drugie: dlugoterminowe oddziatywanie inwestycji na
tempo wzrostu PKB przejawia si¢ w ich znaczeniu dla zwigkszenia produktywnosci
oraz wydajnosci pracy, co w konsekwencji w duzym stopniu przesadza o konkuren-
cyjnosci gospodarki!. Przytoczone cechy inwestycji decyduja o tym, Ze ich stymula-
cja moze by¢ uznana za podstawowy sposob oddzialywania na wzrost gospodarczy.

' S. Fazzari, Investment and U.S. Financial Policy In Nineteen-nineties, NBER Working Paper

1993, nr 98, s. 8.
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W zwigzku z fundamentalnym znaczeniem inwestycji dla gospodarki istot-
ne jest wyodrebnienie kazdego czynnika, mogacego znaczaco wplywaé na ich
wielkos$¢. W szczegolnosci dotyczy to inwestycji dokonywanych przez podmioty
gospodarcze, ktore stanowig zdecydowanie najwieksza czes¢ inwestycji realizo-
wanych w gospodarce. Powstaje przy tym problem mozliwosci oddziatywania
panstwa przez wykorzystanie instrumentéw polityki gospodarczej na te sfere
funkcjonowania przedsiebiorstw. W literaturze przedmiotu czesto zwraca si¢
uwage na zalezno$¢ inwestycji od poziomu stopy procentowej, pomijajac jed-
noczes$nie znaczenie dla tej kwestii polityki fiskalnej panstwa, a w szczegolnosci
polityki podatkowej. Cze§¢ naukowcow neguje wrecz mozliwo$¢ wystepowania
istotnego zwigzku opodatkowania i inwestycji, wskazujac na fakt istnienia wielu
bardziej znaczacych czynnikow oddzialujacych na poziom inwestycji.

Podporzadkowanie polityki pieni¢znej celowi inflacyjnemu przy coraz bliz-
szej perspektywie utraty autonomii polskiej polityki monetarnej zmusza jednak
do podjecia badan nad znaczeniem dla inwestycji przedsigbiorstw instrumentow
fiskalnych. Sposrod tej kategorii narzedzi szczegdlng role w oddzialywaniu na
inwestycje przypisuje si¢ podatkowi dochodowemu. W celu pobudzania inwe-
stycji w jego konstrukcje wkomponowuje si¢ takie elementy, jak ulgi inwesty-
cyjne czy przyspieszone metody amortyzacji. Przejawem dzialan zmierzajacych
do wspierania inwestycji jest takze sukcesywne obnizanie stopy podatku docho-
dowego.

Wobec prob wykorzystywania podatku dochodowego jako elementu poli-
tyki proinwestycyjnej, zwtaszcza wobec przytoczonych watpliwosci czgsci $ro-
dowiska naukowego, istnieje konieczno$¢ oceny skutecznos$ci tego instrumentu.
W szczegdlnosci wazng kwestig jest poznanie mechanizmu oddzialywania po-
datku dochodowego na poziom inwestycji. Niebagatelne znaczenie ma rowniez
odpowiedz na pytanie, jak poszczegdlne elementy konstrukcji podatku dochodo-
wego moga wplywac na analizowany zwiazek. Do kwestii waznych z punktu wi-
dzenia polityki gospodarczej mozna rowniez zaliczy¢ czasowy rozklad efektow
stosowanej polityki proinwestycyjnej czy role innych czynnikéw dla skuteczno-
$ci podatku dochodowego w stymulowaniu inwestycji.

W zwigzku z powyzszym, w peini uzasadnione wydaje si¢ podjecie badan
nad wptywem podatku dochodowego na poziom inwestycji przedsigbiorstw, co
tez uczyniono w pracy doktorskiej obronionej w 2006 roku. Praca sktadata sig
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z pieciu rozdzialow. Rozdzial pierwszy rozprawy poswigcony zostat problemo-
wi powigzania kategorii inwestycji oraz opodatkowania z celem dziatalno$ci
gospodarczej. W drugim rozdziale pracy przeanalizowano z punktu widzenia
teorii opodatkowania problem wykorzystania gospodarczej funkcji podatku
dochodowego w celu stymulowania inwestycji. W trzecim rozdziale dysertacji
opisano teori¢ dotyczaca problemu ksztaltowania inwestycji przedsigbiorstw,
ktora moglaby stanowi¢ podstawg dla dalszych empirycznych badan zaleznosci
opodatkowania dochodu i inwestycji. Zagadnieniem poruszanym w czwartym
rozdziale rozprawy byla kwestia wptywu opodatkowania dochodu na decyzje
inwestycyjne przedsigbiorstw, podejmowane przy uzyciu metod oceny efektyw-
nosci inwestycji. W rozdziale piatym pracy zaprezentowano badania empiryczne
zwigzku opodatkowania dochodu i inwestycji przedsigbiorstw.

1. Cel i teza pracy

Zasadniczym celem pracy bylo zbadanie wptywu podatku dochodowego na
poziom inwestycji przedsigbiorstw na tle teorii podatku, teorii inwestycji oraz metod
oceny ich efektywnosci. Tak skonstruowany cel badawczy pracy zostat zrealizowany
przez weryfikacje nastepujacej hipotezy glownej: opodatkowanie dochodu polskich
przedsicbiorstw wywiera wplyw na zakres realizowanych przez nie inwestycji rze-
czowych. Sformutowana hipoteza gldowna upowaznia do postawienia nast¢pujacych
hipotez pomocniczych:

a) zaleznos$¢ opodatkowania dochodu i inwestycji moze by¢ rozpatrywana na

gruncie zwiazku tych kategorii z celem przedsigbiorstwa;

b) teoria opodatkowania dowodzi mozliwosci wplywu podatku dochodowego
na decyzje przedsigbiorstw, jednoczesnie postulujac konieczno$¢ jego neu-
tralizacji;

¢) ocena skutkow opodatkowania dochodu dla inwestycji przedsigbiorstw
moze by¢ dokonana w oparciu o teorie inwestycji;

d) ocena neutralno$ci opodatkowania dla decyzji inwestycyjnych przedsig-
biorstw mozliwa jest z wykorzystaniem metod rachunku inwestycyjnego;

e) zwigzku opodatkowania dochodu i inwestycji mozna dowies¢ za pomoca
badan empirycznych.
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2. Prezentacja metod i rozwigzan w danym obszarze

Teoretyczne podstawy analizy wptywu opodatkowania na inwestycje stwo-
rzyt D. Jorgenson, konstruujac réwnanie pozwalajace oszacowaé tzw. koszt
uzycia kapitatu®. Poziom tego kosztu wraz z marginalnym przychodem wyzna-
cza optymalny poziom inwestycji w gospodarce. Dalsze prace nad tg koncepcja
prowadzili D. Fulleraton i M. King, przeprowadzajac na jej podstawie szeroko
zakrojone badania empiryczne, majgce na celu porownanie hojnosci systemow
opodatkowania dochodu takich panstw, jak USA, Szwecja, Niemcy’. Koszt uzy-
cia kapitatu wykorzystywany byt rowniez jako zmienna modeli stosowanych do
wyjasniania zmienno$ci stopy inwestycji. Nalezy podkresli¢ jednak, ze powyzsza
koncepcja obcigzona jest istotng wada, polegajaca na przyjeciu zalozenia o petnej
zamienno$ci zrodel finansowania.

Roéwnolegle prowadzone byty badania, w ktorych nie uyymowano bezposrednio
wplywu opodatkowania na poziom dokonywanych inwestycji. Zaliczy¢ mozna do
nich analizy oparte na teorii plynnosci E. Kuha i J. Meyera, w ktorej zaktadano,
ze glownym czynnikiem determinujacym poziom inwestycji przedsigbiorstw jest
wielko$¢ generowanych przez nie przeplywow pienieznych®. Brak bezposredniego
uwzglednienia opodatkowania w wyzej wspomnianych modelach nie oznacza cat-
kowitego pominigcia jego roli. Opodatkowanie wptywa bowiem na warto§¢ nad-
wyzki pienigznej, czyli zmiennej objasniajace;.

Kolejny kierunek badan zwiazku opodatkowania dochodu i inwestycji ba-
zuje na powszechnie stosowanych w praktyce metodach oceny efektywnos$ci
inwestycji. Tego typu podejscie polega na oszacowaniu wpltywu zmian wysoko-
$ci i konstrukcji opodatkowania na decyzje inwestycyjne podmiotéw gospodar-
czych®.

2 Por. D.W. Jorgenson, C.D. Sieberd, A comparison of alternative theories of corporate investment

behavior, “The American Economic Review” 1968, nr 4.

3 Por. M. King, D. Fullerton, The taxation of income from capital, NBER Working Paper nr 1058,
Cambridge 1983.

4 Szerzej: J. Meyer, E. Kuh, The investment decision, Harvard University Press, Cambridge 1957.

5 Zob. E. Nowak, Ocena efektywnosci przedsiewzigé¢ gospodarczych, Wydawnictwo Akademii

Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1998 oraz J. Hundsdoerfer, M. Jamrozy,
Wphyw podatkow na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstwa, ,,Przeglad podatkowy” 1999, nr 11.
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3. Charakterystyka problemu w literaturze przedmiotu

Problem wptywu opodatkowania na dziatalno$¢ inwestycyjna przedsie-
biorstw lezy we wspolnym obszarze zainteresowan trzech obszarow teoretycz-
nych, tj. teorii finanséw przedsigbiorstw, teorii inwestycji oraz teorii podatku.
W teorii finansow przedsigbiorstw rozwaza si¢ przede wszystkim kwestie zwig-
zane z wplywem opodatkowania na stopien realizacji celu przedsigbiorstwa.
Punktem wyjscia takiej analizy jest teoria struktury kapitatu, stworzona przez
F. Modgilianiego i M. Millera®.

Inny aspekt poruszonego problemu badawczego dotyczy dopuszczalnosci
i oceny skutkéw wprowadzenia podatkowych instrumentéw wsparcia dla dziatalno-
$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw. Kwestie zwigzane z tym zagadnieniem przeanali-
zowano w oparciu o liberalng i interwencjonistyczng teori¢ podatku. Rozstrzygajac
problem zasadnosci interwencji panstwa przy uzyciu instrumentow polityki podat-
kowej, odwotano si¢ zwlaszcza do elementow teorii podatku dotyczacych takich
kwestii, jak funkcje, cele oraz zasady opodatkowania.

Trzeci wymiar badanego problemu zwigzany jest z odpowiedzia na pytanie,
czy opodatkowanie moze stanowi¢ czynnik istotnie warunkujacy poziom inwesty-
cji. W celu znalezienia odpowiedzi przywotano teorie inwestycji. Na ich podstawie
mozliwe bylo wyizolowanie determinant inwestycji. W szczegolnosci przeanalizo-
wano:

— teori¢ akceleracji’,

— teori¢ plynnosci,

— neoklasyczng teori¢ kapitahu,
— teori¢ q Tobina®.

W konsekwencji przeprowadzonych studiow literaturowych wyodrgbniono
potencjalne determinanty inwestycji oraz przeanalizowano ich zwigzek z opodatko-
waniem dochodu.

¢ Por. F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment, “American Economic Review” 1958, nr 48.

7 Por. H.B. Chenery, Overcapacity and acceleration principle, “Econometrica” 1952, nr 20;
R. Eisner, Capital expenditures, profits, and acceleration principle, Studies in Income and Wealth 28,
NBER, Princeton 1964.

8

Por. J. Tobin, A General Equilibrium Approach to monetary Policy, “Journal of Money Credit
and Banking” 1969, nr 1.
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4. Propozycje autorskich rozwigzan

Podjete w pracy badania zostaty przeprowadzone dwuetapowo. W pierwszym
etapie w analizie zwigzku opodatkowania dochodu i inwestycji postuzono si¢ bada-
niami symulacyjnymi, natomiast w drugim etapie wykorzystano statystyczne miary
analizy zaleznosci.

Pierwszy etap badan poswigcony zostal ocenie wptywu podatku dochodowe-
g0, a w szczegodlnosci jego konstrukcji na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw
podejmowane z wykorzystaniem technik rachunku oceny efektywnosci inwestycji.
Glownym przedmiotem dociekan tej cze$ci badan byto okreslenie, czy funkcjonu-
jacy model opodatkowania dochodu jest neutralny dla absolutnych’® i wzglednych!®
decyzji inwestycyjnych przedsi¢biorstw. W analizie wptywu opodatkowania na de-
cyzje inwestycyjne postuzono si¢ symulacjami opartymi na modelach zbudowanych
na podstawie klasycznego wariantu metody zaktualizowanej wartosci netto (NPV).
Wybdr metody NPV jako podstawy konstrukcji modelu zostal podyktowany faktem,
ze spetnia ona wszystkie wymogi poprawnosci stawiane technikom oceny efektyw-
nosci inwestycji 1 w zwigzku z tym jest powszechnie uznawana za najdoskonalsza
z metod rachunku inwestycyjnego. Pierwszy z modeli oparto na siedmiu podstawo-
wych zatozeniach:

1. Poziom zysku operacyjnego bez kosztow amortyzacji jest staly w catym okresie
eksploatacji inwestycji.

2. Inwestycja amortyzowana jest metoda liniows.

3. Stawka podatku dochodowego jest stata w calym okresie eksploatacji inwe-
stycji.

4. Okres uzytkowania inwestycji jest niezalezny od okresu amortyzacji inwestycji
wynikajacego z bazowej stawki amortyzacji.

5. Zysk operacyjny przed amortyzacja jest wickszy lub rowny odpisowi amortyza-
cyjnemu.

6. Catlo$¢ poczatkowych naktadow inwestycyjnych podlega amortyzacji.

7. Struktura finansowania inwestycji nie zalezy od stopy podatku.

°  Dotyczacych podjecia lub zaniechania pojedynczego projektu inwestycyjnego.

10" Dotyczacych wyboru jednego z kilku wariantow inwestycyjnych.
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Dla tak okreslonych zatozen model NPV mozna zapisa¢ za pomocg wzoru:

n
[1+Wd><(l—t)xkd+we><ke] -1

NPV = EBD x(1-1)x +

) n —
[l+wd><(l—t)><kd+wexke] x[wdx(l t)xkd+we><ke]

1
— s _
[1+Wd><(1 t)xkd+we><ke] 1

Ixsxt -1

1
_ s _
[1+wd><(l t)xkd+w€><ke] x[wdx(l t)xkd+we><ke]

gdzie:

EBD — zysk operacyjny przed amortyzacja,

I — warto$¢ naktadow inwestycyjnych,

] — stawka amortyzacji liniowej,

n — dlugos¢ okresu operacyjnego inwestycji w latach,
t — stopa podatku dochodowego,

w, —waga dlugu,

w_  —waga kapitatu wiasnego,

k,  —koszt dtugu,

k,  —koszt kapitatu wlasnego.

5. Ocena uzyskanych wynikéw

Zaprezentowany model wykorzystano do analizy neutralnosci obecnie funk-
cjonujacego opodatkowania dochodu ze wzgledu na absolutne i wzgledne decyzje
inwestycyjne, przy czym w pracy przyjeto zalozenie, ze za neutralny podatek wzgle-
dem decyzji inwestycyjnych dotyczacych podjecia lub zaniechania pojedynczego
projektu bedzie uznawany taki, ktory dla kazdej jego stawki wigkszej lub rownej
zero 1 mniejszej niz 100% bedzie prowadzil do jednakowych wskazan przyjetego
kryterium oceny efektywnosci. Z kolei za neutralng konstrukcje podatku z punktu
widzenia jego wptywu na wzgledne decyzje inwestycyjne bedzie uznawana taka,
ktora dla stawki podatku wigckszej lub rownej zero i mniejszej niz 100% bedzie za-
wsze prowadzita do jednakowego uszeregowania projektéw inwestycyjnych pod
katem ich optacalnosci. Ocena neutralnosci konstrukcji podatku dochodowego
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dla decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw polegata zatem na analizie wptywu
zmian stawki podatku na wskazania metody NPV.

Z przeprowadzonych symulacji wynika, ze konstrukcja podatku dochodowego
nie jest neutralna ze wzgledu na absolutne decyzje inwestycyjne, bowiem istnie-
je taki poziom stopy podatkowej nizszy niz 100%, przy ktorym warto$¢ kryterium
NPV zmienia znak, co oznacza, ze zmieni si¢ rdéwniez jej wskazanie co do podjecia
lub zaniechania realizacji projektu. Nastepnie przeprowadzono symulacje majace na
celu sprawdzenie, czy konstrukcja podatku dochodowego jest neutralna dla wzgled-
nych decyzji inwestycyjnych. W tym celu przeanalizowano optacalnos¢ projektow
inwestycyjnych roznigcych sie strukturg finansowania, kosztem kapitatu dluznego,
obowigzujaca stawkg amortyzacji oraz efektywnym okresem ekonomicznego wy-
korzystywania. Z przeprowadzonych symulacji wynika, ze w przypadku projektéw
roéznigcych si¢ pod wzgledem struktury kapitatu, kosztu kapitatu obcego, stawki
amortyzacji czy okresu ekonomicznego wykorzystania, a dajacych te sama warto$¢
NPV dla sytuacji, w ktorej brak jest opodatkowania dochodu, wprowadzenie podat-
ku dochodowego wplynie na kolejnos¢ wyboru projektow inwestycyjnych. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze podatek dochodowy nie jest rowniez neutralny dla wzglednych
decyzji inwestycyjnych.

Podobng analizg przeprowadzono dla projektow inwestycyjnych charaktery-
zujacych si¢ réznym rozkladem przeptywdw pienieznych, generowanych w fazie
operacyjnej projektu. W tym celu konieczna byta korekta dotychczas stosowanego
modelu. Aby uwzglednial on liniowy wzrost/spadek zysku przed amortyzacja, nale-
zy zapisaC go w nastepujacej postaci:

n
[1+Wd><(l—t)><kd+we><ke] -1 .

NPV:EBDOx(l—t)x
[1+Wd><(l—t)><kd+We><ke]n><[wd><(l—t)><kd+we><ke]

1
_ s _
[1+wd><(1 t)xkd+we><ke] 1

Ixsxt -1+Z

1
[1+Wd><(l—t)><kd+wexke]sx[wdx(l—t)xkd+wexke]

za$ Z obliczamy wedlug wzoru:
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n—1
(1+wd><kd><(1—t)+wd><ke) -1

4 Rx(1-1) . wdxkdx(l—t)+we><ke><(l+wdxkdx(l—t)erexke)"_l_
wdxkdx(l—t)+we><ke n—1
(+w, xk, ><(l—t)+we><ke)n

gdzie:

Z — korekta modelu,

EBDO — warto$¢ zysku przed amortyzacja po pierwszym roku uzytkowania

inwestycji,
R — wartos$¢, o ktorg wzrasta (R dodatnie) lub maleje (R ujemne) zysk

przed amortyzacja w kolejnych latach.

Otrzymane wyniki §wiadczg o tym, ze podatek dochodowy w niejednakowy
sposob oddzialuje na oplacalnos$¢ projektow inwestycyjnych o réoznym rozktadzie
przeptywow pienieznych.

Wobec wykazania braku neutralnosci opodatkowania dochodu, zaréwno w sto-
sunku do absolutnych, jak i wzglednych decyzji inwestycyjnych, przeanalizowano
koncepcje opodatkowania majacg wyeliminowac tg wtasciwos¢. Analiz¢ przeprowa-
dzono dla szeroko dyskutowanej koncepcji podatku liniowego R. Halla i A. Rabush-
ki''. W swojej propozycji podatku dochodowego autorzy zmierzajg do wykluczenia
elementéw konstrukeji podatku dochodowego, ktére powoduja, ze nie jest on neutral-
ny dla decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw. Propozycja ta sprowadza si¢ do zlikwi-
dowania asymetrycznego traktowania kapitatéw wiasnych i obcych przez zniesienie
mozliwos$ci odpisywania w ci¢zar kosztow, zmniejszajacych podstawe opodatkowania
odsetek od kapitatu obcego. Postuluje si¢ rowniez wprowadzenie mozliwosci jedno-
krotnego ujecia w koszty biezacej dziatalnosci catosci nakladow inwestycyjnych przy
jednoczesnej likwidacji odpiséw amortyzacyjnych'2. Zgodnie z tg koncepcja, ewentu-
alna nadwyzka kosztow nad przychodami moze by¢ rozliczana w nastepnych latach
bez ograniczen, przy jednoczesnej indeksacji ,,ujemnego” podatku z wykorzystaniem
rynkowej stopy procentowej. W celu uproszczenia modelu przyjeto zalozenie, ze nie-
wykorzystany odpis podatkowy dyskontowany jest przy pomocy stopy procentowej

1" R.E. Hall, A. Rabushka, Podatek liniowy, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1998.
12 R.E. Hall, A. Rabushka, op.cit., s. 86.
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zbieznej z kosztem kapitatu dla przedmiotowej inwestycji. Przy takich zalozeniach
model pozwalajacy na zobrazowanie wptywu opodatkowania dochodu na optacalnosé
inwestycji ulega znacznemu uproszczeniu, co przedstawiono ponize;j.

[T+w, xk, +w,xk,]" -1

NPV = EBDx (1-1)x
[T+w, xk, +w,xk,]"x[w, xk, +w,xk,]

—Ix(1-1¢)

Na podstawie powyzszego modelu mozliwe byto zweryfikowanie tezy o neu-
tralnosci dla decyzji inwestycyjnych podatku zaproponowanego przez R. Halla
i A. Rabushke. W pierwszej kolejno$ci przeprowadzono symulacje ksztattowania si¢
kryterium NPV dla projektow inwestycyjnych réznigcych si¢ migdzy soba dtugoscia
okresu operacyjnego.

Z przeprowadzonych symulacji wynika, ze w warunkach opodatkowania przed-
sigbiorstw podatkiem zgodnym z koncepcja Rabushki i Halla wysokos¢ stawki po-
datkowej nie wplywa na zmiane¢ znaku kryterium NPV, co oznacza, ze podatek ten
pozostaje neutralny dla absolutnych decyzji inwestycyjnych. Podobnie zmiana stawki
podatku nie wptywa na zr6znicowanie poziomu kryterium NPV pomigdzy projekta-
mi r6znigcymi si¢ dtugoscia okresu ekonomicznego wykorzystywania. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze taka konstrukcja podatku dochodowego nie wptywataby na wybor pro-
jektow inwestycyjnych, charakteryzujacych sie r6zna dtugoscia okresu ekonomicz-
nego wykorzystania. Identyczne rezultaty otrzymuje si¢, prowadzac symulacje dla
roznej struktury kapitatu oraz r6znego poziomu kosztu kapitatu obcego. Wynika stad,
ze podatek Rabushki i Halla wptywa w jednakowy sposdb na oplacalnos¢ projektow
inwestycyjnych bez wzgledu na sposob i koszt ich finansowania. Pozostaje zatem
sprawdzi¢ jeszcze, czy zaproponowana koncepcja opodatkowania jest neutralna
w przypadku projektéw inwestycyjnych, charakteryzujacych si¢ réznym rozktadem
przeptywow pienieznych. W tym celu nalezalo postuzy¢ si¢ skorygowanym modelem
zakladajacym liniowy przyrost/redukcje zysku przed opodatkowaniem:

NPV = EBDx (1- 1) [I+w, xk, +w,xk,]" -1

-Ix(1-0)+
[L+w, xk, +w,xk, 1" x[w, xk; +w, xk,]

Rx(-1) (U +wy x kg +wy x k)™ ~1 ~ n-1
wyxky+w,xk, | wyxk,+w,xk,x(+w,xk, +w, <k (1+w, xk; x+w,xk,)"
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Na podstawie zaprezentowanego modelu przeprowadzono symulacje wplywu
zmiany stopy podatkowej na optacalnos¢ projektow inwestycyjnych o ré6znym roz-
ktadzie przeplywow pieni¢znych. Otrzymane rezultaty $wiadcza o tym, ze podatek
zaproponowany przez Halla i Rabushke jednakowo wplywa na optacalnos$¢ inwesty-
cji o r6znym rozktadzie przeptywow pienieznych. W zwiagzku z powyzszym nalezy
potwierdzi¢ tezg o neutralno$ci analizowanej koncepcji opodatkowania.

Podsumowanie

Inwestycje sg jedng z gtownych sktadowych produktu krajowego brutto. Ich
wplyw na wzrost gospodarczy ma zarowno charakter krotkoterminowy (przez
zwiekszenie popytu globalnego), jak i dlugoterminowy (przez wzrost produktyw-
nosci i wydajnosci pracy). Ze wzgledu na specjalne znaczenie inwestycji panstwa
sg zainteresowane stymulowaniem ich wzrostu. W opracowaniu wykazano, ze
opodatkowanie dochodu moze by¢ istotnym czynnikiem wplywajacym na poziom
inwestycji przedsigbiorstw. Wplyw ten moze si¢ przejawia¢ przez oddzialywanie
opodatkowania na optacalno$¢ inwestycji, mierzong za pomoca metod oceny efek-
tywnosci lub przez ksztattowanie zdolnos$ci przedsiebiorstw do finansowania dzia-
falnos$ci inwestycyjne;j.
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THE CORPORATE INCOME TAX AS A FACTOR OF INVESTMENT ACTIVITY

Summary

Investment is one of the most important elements of the gross domestic product. It can
influence on GDP in two ways. In short term investment is a component of aggregated de-
mand, in long-term investment is a factor of productivity growth. Because of special meaning
of investment for the economy governments are interested in stimulating it. For that reason
one can ask the question if government can affect investment by using tools of economical
policy. Many economists consider that there is a relation between monetary policy and the
level of investment. Unfortunately monetary integration of European countries causes that
they lose possibility to conduct their own monetary policy. Therefore governments of the
EMU countries are searching for new methods to stimulate investment. One of the most
popular solutions is to use incentives built-in corporate income taxation. The main aim of the
paper is to check if corporate income taxation can affect the level of investment.

Translated by Adam Adamczyk
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