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Wprowadzenie

Jednym z aktualnych probleméw w naukowej dyskusji nad ksztattem podatku od
dochoddw przedsiebiorstw jest pytanie, co powinien on obcigzad. Innymi stowy, jak
powinnismy rozumie¢ pojecie dochodu z dziatalnosci gospodarczej, w jaki sposob
zdefiniowac go dla potrzeb opodatkowania. Z problemem tym nierozerwalnie zwigzana
jest kwestia wptywu, jaki podatek dochodowy moze wywiera¢ na decyzje podmiotow
gospodarczych.

Tradycyjny podatek dochodowy traktuje zrodta finansowania w niesymetryczny
sposob. Podczas gdy odsetki od dtugu moga w duzej mierze by¢ zaliczane do kosztow
uzyskania przychodéw i pomniejsza¢ podstawe opodatkowania, finansowanie kapi-
tatem wtasnym nie daje takiej mozliwosci. Moze to powodowac zachwianie struktury
finansowania, a takze, poprzez wzrost kosztu finansowania wtasnego wzgledem ob-
cego, wptywac na decyzje inwestycyjne.

Jako odpowiedZ na powyzsze problemy czesto wskazuje sie rozwiazanie, ktére polega
naumozliwieniu zaliczania do kosztow podatkowych tzw. fikcyjnych (hipotetycznych)
odsetek od kapitatu wtasnego — analogicznie do odsetek od dtugu. Okreslane jest ono
mianem Notional Interest Deduction (NID) oraz Allowance for Corporate Equity (ACE)".
W literaturze wiele miejsca poswiecono atrakcyjnym cechom tej koncepgji, takim jak
neutralno$¢ wzgledem decyzji o wyborze Zrédet finansowania i decyzji inwestycyjnych2.

Celem opracowania jest zestawienie teoretycznych aspektéw koncepcji Notional
Interest Deduction z aktualng praktyka jej funkcjonowania w réznych krajach i ocena,
naile praktyka NID odpowiada postulatom teoretycznym. Jako ,,praktyke NID” przyjeto
dwa wzajemnie ze sobg powigzane obszary: (i) ksztatt stosowanych rozwigzan oraz
(ii) empirycznie udokumentowane skutki NID. Opracowanie aktualizuje i poszerza
stan wiedzy na temat funkcjonujacych w réznych jurysdykcjach rozwiazan typu NID,
problemdw i ograniczen, z ktérymi sie spotykaja, jak rowniez oddziatywan ekono-

' W opracowaniu oba okresleniaiich skroty sa stosowane wymiennie.
2 Omowienie innych cech teoretycznych NID, jak neutralno$¢ wzgledem amortyzacji i inflacji,
wykraczaja poza ramy niniejszego opracowania.
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micznych, ktére mozna zaobserwowac. Opracowanie nie analizuje NID w izolacji, ale
pokazuje w szerszym kontekscie traktowania kapitatu wtasnego i obcego na gruncie
podatku dochodowego (CIT). Jest to tematyka badawcza aktualna i interesujaca nie
tylko z perspektywy Polski, gdzie od 2019 roku weszty w zycie przepisy dotyczace od-
liczania hipotetycznych odsetek, ale réwniez innych panstw, w ktérych rozwiazania
takie funkcjonuja lub sg dyskutowanes.

Aspekty teoretyczne odliczania odsetek
od kapitatu wtasnego (NID) w podatku
dochodowym oraz ksztatt rozwigzan w praktyce

W teorii Notional Interest Deduction pozwala na opodatkowanie wytacznie tzw. rent

ekonomicznych. Renta ekonomiczna to dochdd rezydualny ponad minimalng wartos¢

dochodu (zwrot zinwestycji), ktdra jest wymagana, aby przyciagnac kapitat do spétki.
Jest ona reprezentowana przez stope zwrotu wolng od ryzyka i w mysl koncepcji NID —
wytaczona z opodatkowania“. W ten sposdb NID ma zapewnic neutralnos$é wzgledem

decyzjifinansowychizlikwidowac negatywne zjawisko podatkowego uprzywilejowania

kapitatu obcego. Fikcyjne odsetki od kapitatu wtasnego, obliczone wedtug rynkowej

stopy wolnej od ryzyka, maja by¢ zaliczane do kosztéw podatkowych na réwni z od-
setkami od dtugu. Nalezy jednak zaznaczy(, ze w sytuacji, gdy stopa oprocentowaniu

dtugu jest wyzsza od NID, to brak symetrii pozostaje, tyle ze w ztagodzonej postaci.

NID wedtug teorii ma réwniez zapewni¢ neutralno$¢ wzgledem decyzji inwesty-
cyjnych. Marginalna inwestycja, czyli taka, ktéra osigga minimalng wymagana sto-
pe zwrotu przed opodatkowaniem, osiaga ja réwniez po opodatkowaniu, poniewaz
podatek dochodowy w wersji z NID nie wptywa na warto$¢ wymaganej stopy zwrotu
(kosztu kapitatu). Dla takiego projektu dochéd przed opodatkowaniem jest réwny
normalnemu zwrotowi z zainwestowanego kapitatu. Pod wzgledem podatkowym
projekty sa traktowane tak samo, niezaleznie od tego, czy sfinansowane dtugiem czy
kapitatem wtasnymo®.

Rozwiazania nawigzujace do Notional Interest Deduction, ktére funkcjonuja w prak-
tycewrdznych krajach, samocno zréznicowane. W tabeli11.1 dokonano charakterystyki
rozwigzan NID wedtug stanu na poczatek 2024 r. Pomimo rezygnacji zNID przez Belgie
i Wtochy od 2024 1., ujeto je rbwniez w tabeli z uwagi na okres przejsciowy, w ktérym

3 Wielerozwinietych gospodarek rozwazato lub rozwaza przyjecie NID. Sa to m.in. Niemcy, Dania,
Kanada, Australia, a ostatnio jest ono analizowane takze na poziomie Unii Europejskiej.

4 Por. M. Gammie (ed.): Equity for Companies: A Corporation Tax for the 1990s. Institute for Fiscal
Studies, London 1991.

5 Zmodyfikowana koncepcja tzw. Allowance for Corporate Capital stosuje jedna stope hipo-
tetycznych odsetek zaréwno do kapitatu wtasnego, jak i obcego. Zapewnia ona neutralnos¢
wzgledem zrédet finansowania i opodatkowanie renty ekonomicznejrozumianej jako dochéd
przewyzszajacy normalny zwrot. Por. OECD: Fundamental Reform of Corporate Income Tax, OECD
Tax Policy Studies 2006, No. 16.

6 M.Gammie (ed.), Equity for ..., op. cit.
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podatnicy moga jeszcze dokonywac odliczenia. Ponadto system hipotetycznych odse-
tek funkcjonowat w tych krajach przez wiele latiw poréwnaniu zinnymi jurysdykcjami
zostatrelatywnie dobrze przebadanyioméwiony w literaturze. Warto réwniez nadmie-
ni¢, ze w przesztosci NID stosowaty réwniez takie kraje jak Chorwacja, Austriaitotwa’.

Model klasyczny, przyrostowy i inne modyfikacje NID

Jak wynika z tabeli 11.1, dwa kraje — Liechtenstein i Malta — stosuja obecnie wariant
NID zblizony do klasycznego, w ktérym hipotetyczne odsetki naliczane s3 od stanu
skorygowanego kapitatu wtasnego. Korekty obejmuja m.in. udziaty (akcje) w innych
jednostkach, aby zapobiec wielokrotnemu naliczaniu NID czy usredniania w celu za-
pobiegania manipulowaniu wartoscia kapitatu przed momentem naliczania odsetek.

Pozostate pafnstwa wdrozyty model przyrostowy, w ktérym NID oblicza sie od nowego
kapitatu wtasnego. Przyktadem takiego podejscia sa hipotetyczne odsetki w Polsce,
ktére mozna naliczy¢ od doptat wniesionych przez wtascicieli oraz od zysku przeka-
zanego na kapitat zapasowy lub rezerwowy.

Obecnie w zadnym kraju nie ma zastosowania model przyrostowy z dualna stawka
CIT, ktéry funkcjonowat na poczatku tego stulecia we Wtoszech (1997—2003) i Austrii
(2000—2004). Byt on wéwczas podawany jako przyktad ACE, cho¢ w rzeczywistosci
mozna by go raczej okresli¢ mianem wariantu nawiagzujacego do ACE. NID nie odliczano
bowiem od dochodu (nie traktowano go jako koszt podatkowy), lecz opodatkowywa-
no nizsza stawka, podczas gdy dochéd rezydualny ponad NID podlegat standardowej
stawce CIT®.

Jeszcze inny system funkcjonuje od blisko trzech dekad w Brazylii. Jest on zaliczany
do ACE, cho¢ faktycznie mocno od nich odbiega?. Odliczenie NID jest w nim odroczo-
ne i uwarunkowane decyzja przedsiebiorcy o podziale zysku — dokonuje sie go nie na
poziomie dochodu spétki, ale w momencie wyptaty dywidendy. Powoduje to dualizm
traktowania dywidend. Te, od ktorych nie jest odliczany NID, sa zwolnione z podatku
u zrédta. Z kolei odliczenie NID jest dokonywane przy tacznej stawce CIT i sktadek
spotecznych wynoszacej 34%, jednakze nastepnie NID jest objete podatkiem u Zzrodta
w wysokos$ci 15% (25% w przypadku wyptat do rajéw podatkowych).

7 Wariant NID od catosci kapitatu wtasnego byt stosowany w Chorwacji w latach 1996—-2000,
aprzyrostowy w Austriaw latach 2000-2004 i natotwie w latach 2009—-2014. Analizawcze-
Sniejszych wdrozen NID zostata przeprowadzona w: A. Leszczytowska: Wspétczesne koncepcje
podatku dochodowego. Niedyskryminowanie oszczednosci i inwestycji w opodatkowaniu. PWE,
Warszawa 2014.

8 Wiecej na ten temat por.: A. Leszczytowska: Koszt kapitatu wtasnego w przedsigbiorstwie jako
koszt podatkowy — rozwigzania modelowe. Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska 2014,
Sectio H, vol. XLVIII, 3,5.197—205.

9 Por.A.Klemm: Allowances for Corporate Equity in Practice. Washington, IMF Working Paper 2006,
WP/06/259.

1° Orbitax: https://orbitax.com/taxhub/expertcorner/Brazilian-Income-Tax-Reform-an-
-c699beb1d3741735dccdc86d395552ca oraz Global Tax News: https://globaltaxnews.ey.com/
news/ 2023-1477-brazilian-government-proposes-the-elimination-of-interest-on-net-
-equity-deduction (dostep kwiecien 2024r.).


https://orbitax.com/taxhub/expertcorner/Brazilian-Income-Tax-Reform-an-c699beb1d3741735
https://orbitax.com/taxhub/expertcorner/Brazilian-Income-Tax-Reform-an-c699beb1d3741735
https://globaltaxnews.ey.com/news/
https://globaltaxnews.ey.com/news/
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Stopa fikcyjnych odsetek

W wiekszosci panstw stosowana aktualnie stopa fikcyjnego oprocentowania kapitatu
wtasnego odwotuje sie do dtugoterminowych inwestycji wolnych od ryzyka i repre-
zentowana jest przez rentownos¢ kilkuletnich obligacji rzadowych. W Polsce, Turcji
i Portugaliijako wyznacznik stosuje sie stopy bankéw centralnych i rynku miedzyban-
kowego. Jedynie w Rumunii przyjeto oprocentowanie w uproszczony sposéb, nie od-
noszac sie wprost to zadnej z rynkowych stép procentowych, prawdopodobnie zuwagi
na tymczasowy charakter NID w tym kraju. Rozwigzanie to przyjeto jako preferencje
po pandemii COVID-19, aby zwiekszy¢ znaczenie kapitatu wtasnego w strukturze
finansowania oraz poprawic¢ ptynnos¢ przedsiebiorstw.

Przenoszenie NID na przyszte okresy

Korzystnym dla podatnika rozwigzaniem jest mozliwo$¢ przenoszenia niewykorzy-
stanego NID na kolejne okresy. W ponad potowie analizowanych krajoéw przepisy daja
taka mozliwo$¢. Powoduje to niedyskryminowanie podmiotéw o niskim poziomie
dochodu badZ wykazujacych strate podatkowa, jak réwniez tych, ktére wykorzystuja
tarcze podatkowe z innych tytutéw. Moga to by¢ przyktadowo odpisy amortyzacyjne
wskutek podjetych inwestycji. Gdy one wystepuja, podatnicy tymczasowo moga nie
mie¢ mozliwosci wykorzystania dodatkowych odliczen.

Limitowanie NID

Wiekszo$¢ panstw stosuje limity odliczen, ktére sa skonstruowane w rozmaity sposéb.
Przyktadowo w Polsce jest to ograniczenie kwotowe. Nie ma mozliwosci przenoszenia

niewykorzystanego NID na przyszte okresy. Niemniej jednak to samo odliczenie moze

by¢ ponowione w dwdch kolejnych latach. Dla podatnikow, ktérzy limitu nie przekra-
czaja, stanowi to dodatkowa korzys¢, zas dla tych, ktorzy go przekraczaja, mozna uznad
za pewnego rodzaju substytut rozliczania niewykorzystanego NID w czasie.

Indywidualny poziom tarczy podatkowej na NID

Poziom realnej korzysciz NID zalezy od indywidualnych cech spétek, takich jak wartos¢
kapitatu wtasnego badz jego przyrostéw, rentowno$é, korzystanie z innych odliczen.
Istotnym czynnikiem wptywajacym na atrakcyjnos$¢ NID jest rowniez obowiazuja-
caw danym kraju stawka CIT — im jest ona wyzsza, tym wieksza tarcza podatkowa.
Stawki CIT w badanych krajach sa bardzo zréznicowane, w przedziale miedzy 10%
a 35%, $rednio okoto 20%. Nalezy przy tym pamietac, ze limity ustalone dla NID
ograniczaja korzysci podatkowe. Przyktadowo, zaréwno w Liechtensteinie, jak i na
Malcie nie mozna odliczy¢ NID w kwocie przewyzszajacej dochdd do opodatkowa-
nia (nie mozna wygenerowac straty podatkowej). Jednak fakt, ze na Malcie stawka

" Council of the European Union: Romania’s tax measures to support the maintenance/increase of
own capitals (RO011), Brussels 2021.
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CIT jest o wiele wyzsza (35% w poréwnaniu z 12,5% w Liechtensteinie) oraz mozna
tam rozlicza¢ niewykorzystany NID w kolejnych okresach, powoduja, ze atrakcyj-
no$¢ rozwiazania w Liechtensteinie wzgledem maltanskiego wydaje sie mniejsza.

Podatkowe traktowanie kapitatu obcego

Na podstawie informacji zestawionych w tabeli 11.1 mozna zaobserwowa¢, ze zasadni-
czowe wszystkich panstwach z zaimplementowanym NID réwnolegle wystepujg ogra-
niczenia w zaliczaniu odsetek od dtugu do kosztéw uzyskania przychodu. Wyjatkiem
jest Liechtenstein, gdzie nie wystepuja odrebne regulacje typu przepisow przeciwko
niedostatecznejkapitalizacji. Limitowanie odsetek od dtugu jest tam dokonywane na
podstawie zasady dtugosci ramienia, ktéra naktada obowigzek ustalania oprocento-
wania pozyczek miedzy podmiotami powigzanymina poziomie rynkowym.

Pozostate kraje stosuja regulacje przeciw nadmiernemu zadtuzaniu. Sg one podobne,
w wiekszosciopieraja sie narentownosci i dotycza catkowitego zadtuzenia — zaréwno
od podmiotéw powigzanych, jak i trzecich. Dotyczy to réwniez rozwigzan zastoso-
wanych od kilku lat w Polsce'. Zgodnie z dyrektywa ATAD przyjmuja postac earning
stripping rules w miejsce, a niekiedy obok, tradycyjnych przepiséw przeciw cienkiej
kapitalizacji'¢. Pokazuje to, ze obecna tendencja miedzynarodowa jest ustanawianie
limitow dla zaliczania odsetek od dtugu do kosztéw podatkowych. Co wiecej, odnosi
sie to przewaznie nie tylko do pozyczek od podmiotéw powiazanych, czyli klasycznej
niedostatecznejkapitalizacji, ale rowniez do dtugu od podmiotow trzecich. Mozna za-
tem zaobserwowac, ze panstwa, ktére stosuja NID dla kapitatu wtasnego, jednoczesnie
nie zezwalaja na petne odliczanie odsetek od dtugu.

Ograniczenie stosowania NID od 2024 roku

Zaréwno w Belgii, jak i we Wtoszech rezygnacja zNID od poczatku 2024 r. byta elemen-
tem szerszych pakietow reform CIT. Oba panstwa, podobnie jak inni cztonkowie Unii
Europejskiej, prowadza aktualnie prace nad wdrozeniem tzw. filaru drugiego i global-
nego podatku minimalnego. Ponadto modyfikowane sg regulacje antyabuzywne, CFC,
czy dotyczaceinstrumentéw hybrydowych wramach ATAD 2'5. Zaréwno we Wtoszech,
jakiw Belgii mozna korzysta¢ z NID w ramach praw nabytych, a we Wtoszech mozliwe
jest rozliczanie niewykorzystanego NID w kolejnych latach bez limitu czasowego'®.

2 W\, Sierpinska, B. Kulisa: Koszty finansowania dtuznego w swietle nowych rozwigzari podatkowych.
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2018, nr 513, s. 404—415.

3 Council Directive (EU) 2016/1164 0of 12 July 2016 laying down rules against tax avoidance prac-
tices that directly affect the functioning of the internal market.

4 Wiecej na temat typdw regulacji ograniczajacych potracalnosé kosztéw zwigzanych z finan-
sowaniem dtugiem por. np.: A. Leszczytowska, J.H. Meier: Do earnings stripping rules hamper
investment? Evidence from CIT reforms in European countries. Economics Letters 2021, vol. 200.

s Council Directive (EU) 2017/952 of 29 May 2017 amending Directive (EU) 2016/1164 as regards
hybrid mismatches with third countries.

16 EY Global Tax News https://globaltaxnews.ey.com/news/2024-0260-italy-issues-2024-bud-
get-law-and-tax-reform-decrees (dostep kwieciei 2024r.).


https://scholar.google.pl/citations?view_op=view_citation&hl=pl&user=TowWwXoAAAAJ&citation_for_view=TowWwXoAAAAJ:4TOpqqG69KYC
https://scholar.google.pl/citations?view_op=view_citation&hl=pl&user=TowWwXoAAAAJ&citation_for_view=TowWwXoAAAAJ:4TOpqqG69KYC
https://globaltaxnews.ey.com/news/2024-0260-italy-issues-2024-budget-law-and-tax-reform-decrees
https://globaltaxnews.ey.com/news/2024-0260-italy-issues-2024-budget-law-and-tax-reform-decrees
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W Belgii, na kanwie prac nad globalnym podatkiem minimalnym, ograniczono rézne
preferencje podatkowe. Likwidacje NID uzasadnia sie m.in. bardzo niskim poziomem
stop procentowych w ostatnich latach i nawet bliskg zeru stopa hipotetycznych odse-
tek (cho¢ obecnie obserwuje sie odbicie stdp procentowych). W powigzaniu z faktem,
ze Belgiaw 2018 r. przeszta na model przyrostowy, NID miato ograniczone znaczenie
w praktyce w ostatnich latach. Nie mozna wykluczy¢ ponownego wprowadzenia NID
w Belgii i we Wtoszech przysztosci, w zwiazku z projektowana dyrektywa DEBRA"7.

NID w praktyce: skutki ekonomiczne

NID a struktura kapitatu

NID jest rozwigzaniem nakierowanym na obnizenie kosztu finansowania kapitatem
wiasnym i zwiekszenia skali jego wykorzystania w przedsiebiorstwach. Stad nie dzi-
wi fakt, ze najwieksza liczba badan empirycznych dotyczy wptywu NID na strukture
kapitatu przedsiebiorstw. W wigkszo$ci analiz autorzy staraja sie uchwyci¢ przyczy-
nowos$¢ poprzez wykorzystanie metody difference in differences, ktéra traktuje wpro-
wadzenie reformy podatkowej jako szok o potencjalnych skutkach odzwierciedlo-
nych w trendzie wskaznikdw struktury kapitatu. Intuicyjnie mozna spodziewac sie,
ze beneficjenci NID zwigkszaja finansowanie kapitatem wtasnym, a obnizeniu ulega
udziat dtugu w strukturze kapitatu. Wiekszos$¢ badan, cho¢ nie wszystkie, potwierdza
te zalezno$é.

Petutschnig i Riinger ustalili, ze wskutek wprowadzenia NID w Austrii wskaznik
udziatu kapitatu wtasnego wzrdst o 1,4 do 2,3 pkt. proc.'. Skala wzrostu zalezata od
wyjéciowego poziomu samofinansowania — silniejszy efekt zauwazonow podmiotach,
ktére w mniejszym stopniu korzystaty z kapitatu wtasnego przed reforma, co nalezy
uznac za korzystne. W przedsiebiorstwach w Belgii wzrost udziatu kapitatu wtasnego
w aktywach ogdtem siegnat 5 pkt. proc.'. Silniejszy wzrost w poréwnaniu z Austrig
nie dziwi, poniewaz w Belgii zastosowano szeroki wariant NID od wartosci kapitatu
(Hebous i Ruf uzywaja okreslenia , hard ACE”2°), podczas gdy w Austrii byt to nie tylko
model przyrostowy, ale w dodatku ograniczat sie do obnizonej stawki CIT w miejsce
odliczenia hipotetycznych odsetek (,,soft ACE”).

7 Debt-equity bias reduction allowance (DEBRA). Por.: Baker McKenzie: https://insightplus.
bakermckenzie.com/bm/tax/belgium-new-corporate-tax-measures (dostep kwiecien
20241.).

'8 M. Petutschnig, S. Rlinger: The Effect of an Allowance for Corporate Equity on Capital Structure:
Evidence From Austria. Public Finance Review 2022, vol. 50(5), pp. 597—642.

9 J. Konings, C. Lecocq, B. Merlevede, R. Vandendriessche: The Role of An Allowance for Corpo-
rate Equity for the Capital Structure and Employment in Multinational Enterprises. Vives Policy
Paper2016.

20 S Hebous, M. Ruf: Evaluating the effects of ACE systems on multinational debt financing and invest -
ment. Journal of Public Economics 2017, n0.156, pp. 131—-149.
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W odniesieniu do zadtuzenia, badanie Princen dla Belgii wykazato jego istotny sta-
tystycznie spadek 0 2 do 7 pkt proc.?', a badania Gerard i Mahoux?? oraz Staderiniz3 dla
Wtoch o ok.7—8 pkt proc. Kock i Gerard zaobserwowali tagodniejszy spadek poziomu
zadtuzenia, o ok. 1—2 pkt. proc. we Wtoszech i Portugalii. Na kotwie, wbrew intuicji,
odnotowaliwzrost w krétkim okresie, a spadek dopierow dtuzszym iw odniesieniu do
kredytow i pozyczek (2—4 pkt. proc. spadku), a nie zadtuzenia ogdtem?4,

Hebous i Ruf wykazali dla przedsiebiorstw zlokalizowanych w Belgii istotny staty-
stycznie spadek wskaznika zadtuzenia ogdtem o 3 pkt. proc., podobnie do wskaznika
dtugu od podmiotéw powigzanych?s. BranzoliiCiaiumiwskazali na jeszcze wigksze, bo
Srednio 012 pkt. proc., obnizenie wskaznika zadtuzenia?s.

Jakwspomniano, w Brazylii funkcjonuje zblizony do ACE system polegajacy na zwol-
nieniu z opodatkowania cze$ci wyptacanych dywidend. Skuteczno$¢ tego rozwiagzania
dla wzrostu kapitatéw wtasnych nie zostata udowodniona??. Wykazano, ze w wielu
spotkachistniat potencjatwzrostu dywidend do wartosci mozliwego odliczenia hipote-
tycznych odsetek i to powodowato, ze dywidendy w Brazylii faktycznie wzrosty?2. Portal
i Laureano stwierdzaja, ze w Swietle ich wynikow brazylijski system NID wrecz pogtebia
problem debt-equity bias i nie mozna go uznac za narzedzie wyréwnujace dysproporcje
w finansowaniu kapitatem wtasnym i obcym. Wtasciciele modyfikuja polityke wyptat
dywidend zgodnie z osobistymi preferencjami, powodujac ,efekt klienteli ACE”9.
W najnowszym badaniu spétek w Brazylii rowniez nie wykazano wzrostu kapitatow wta-
snych, awreczistotny statystycznie spadek, natomiast spadek wskaZznika zadtuzenia
okazat sie statystycznie nieistotny. Autorzy odnotowali natomiast, ze wzrost NID 0 1%
powodujeistotny statystycznie wzrost wartosci rynkowej o ponad 3%, konkludujac, ze
brazylijskie rozwigzanie przyczynia sie do osiggania korzysci dla wtascicieli, jednakze
nie modyfikuje struktury kapitatuw kierunku zgodnym z oczekiwaniem ustawodawcys°.

2 S, Princen: Taxes do Affect Corporate Financing Decisions: The Case of Belgian ACE. CESifo Working
Paper, Munich 2012.

22 B. Mahoux, M. Gerard: On the Effectivity of Tax Incentives: Patent Box Regimes and Allowance for
Corporate Equity. Universite Cathoulique de Louven Working Paper 2017.

23 A. Staderini: Tax reforms to influence corporate financial policy: the case of the Italian business tax
reform of 1997—98. Banca D’Italia 2001.

2 ). Kock: The Latvian Allowance for Corporate Equity. Analysis of Effects in Firm Leverage Using Dif-
ference-in-Differences, praca magisterska 2017.

5 S. Hebous, M. Ruf: Evaluating the effects ..., op. cit.

26 N, Branzoli, A. Ciaiumi: How effective is an incremental ACE in addressing the debt bias? Evidence
from corporate tax returns. International Tax and Public Finance 2020, no. 27, pp. 1485—-1519.

27 A, Klemm: Allowances for ..., op. cit.

28 |bidem.

29 M.T. Portal, L. Laureano: Does Brazilian allowance for corporate equity reduce the debt bias? Evi-
dences of rebound effect and ownership-induced ACE clientele. Researchin International Business
and Finance December 2017, vol. 42, pp. 480—495.

3 A.L. Martinez, E.J.P. de Lima: Exploring the Influence of Brazil’s Interest on Equity System on Cor-
porate Finances: A Variant of the Allowance for Corporate Equity Tax Deductibility Framework, 2023,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4450482 (dostep kwiecien 2024r.).
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Heterogenicznos¢ spotek a wptyw NID na strukture kapitatu

Wyniki badan empirycznych dotyczacych skutkdéw NID dla struktury kapitatu sg cze-
sto niejednoznaczne, a spodziewany wptyw uwidacznia sie w niektérych grupach
przedsiebiorstw.

Niejednorodne odziatywania mozna zauwazyc dlaréznej wielkosci przedsigbiorstw.
We wczesniejszych badaniach uzyskiwano raczej stabszy wptyw NID na strukture ka-
pitatu w matych przedsiebiorstwach. Na przyktadzie Belgii kilkoro autoréw wyraza
watpliwos¢ co do skutecznosci NID dla zwiekszania samofinansowania w sektorze
MSP, zwracajac uwage na ograniczenia tego sektora w dostepie do kapitatu3'. Van
Campenhout and Caneghem nie wykryli statystycznie istotnej zaleznosci. Wedtug
badania Princen przecietny spadek udziatu dtugu w MSP byt nieco nizszy nizw duzych
podmiotach (4,6% a 4,9%). Santoro w badaniu dla Wtoch ustalit, ze duze i rentowne
przedsiebiorstwa charakteryzuja sie wyzszym prawdopodobiefstwem pozyskania no-
wego kapitatu wtasnego w poréwnaniu z mniejszymi podmiotami32, Badanie Aus dem
Moore wykazatoistotny statystycznie wptyw NID na strukture kapitatu przedsiebiorstw
w Belgii dopiero w podgrupach. Wedtug niego silniej obnizyty zadtuzenie podmioty
duze oraz wykorzystujace w wiekszym stopniu kapitat niz prace (m.in. produkcyjne)
w procesie kreowania warto$ci,

W innych badaniach uzyskanosilniejsza reakcje nawprowadzenie ACE natotwiedla
przedsiebiorstw wigkszych, miedzynarodowych i notowanych na gietdzie w poréw-
naniu z mniejszymi, krajowymi podmiotami, o wezszym kregu wtascicieli. Badania
te wykazaty rowniez silniejszy efekt w postaci redukcji wskaznika zadtuzenia wsrdd
duzych podmiotéw we Wtoszech i na totwie, a wérdéd matych podmiotéw — w Portu-
galii34. Z kolei Pantheginiiin. oraz Petutschnig i Rlinger3s uzyskali silniejszy efekt dla
matych przedsigbiorstw, odpowiednio we Wtoszech i Austrii. Rbwniez Branzolii Ciaiumi
wykazali silniejszy spadek wskaznika zadtuzenia dla podmiotéw mniejszych oraz dla
dtuzejistniejacych3s.

Zrbznicowane odziatywanie NID na strukture kapitatu moze mieé rowniez zwigzek
zpolityka dywidend czy strukturg akcjonariatu. PetutschnigiRiinger37 ustalili, ze firmy

3 S. Princen: Taxes do Affect ..., op.cit.; G. van Campenhout, T. van Caneghem: How did the notio-
nal interest deduction affect Belgian SMEs’ capital structure?, Small Business Economics 2013,
vol. 40(2), pp. 351—373; F. Panier, F. Perez-Gonzalez, P. Villanueva: Capital structure and taxes:
What happens when you (also) subsidize equity?. Working Paper 2015, https://www.bis.org/
events/confresearchnetwork1603/perez_ gonzalez.pdf (dostep kwiecien 2024r.).

We Wtoszech miato to nawet wymiar polityczny, gdyz uwazano, ze podmioty odnoszace mniej-
sze korzysci z NID dominowaty na potudniu kraju. Niemniej jednak badanie to nie poréwnuje
okresu po reformie zokresem ja poprzedzajacym, co ogranicza mozliwosci wnioskowania (cytat
za: Klemm, op. cit. oraz Kock i in., op. cit.).

N.aus dem Moore: Taxes and Corporate Financing Decisions — Evidence from the Belgian ACE Reform,
Ruhr Economic Papers 2014, no. 533.

34 ). Kock: The Latvian ..., op. cit.

35 S. Princen: Taxes do Affect ..., op.cit.

36 N. Branzoli, A. Ciaiumi: How effective is ..., op. cit.

37 M. Petutschnig, S. Riinger: The Effect of ..., op. cit.
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o wysokim wskaZniku wyptat dywidend nie zwigkszaja istotnie udziatu kapitatu wta-
snego, co autorzy wyjasniaja oporem przed ograniczaniem zysku do podziatu. Istot-
ny wzrost kapitatu wtasnego zanotowano w spétkach o skoncentrowanej wtasnosci,
ttumaczac totatwiejszym ustaleniem preferencjiwtascicielii podejmowaniem decyzji
odnosnie do zatrzymania zysku i korzystania z NID.

W badaniach dla Wtoch zwrécono uwage, ze oddziatywanie NID moze zalezed réwniez
od sytuacji finansowej oraz wykorzystania innych tarcz podatkowych. Wptyw NID na
zadtuzenie byt silniejszy dla spétek zagrozonych trudnosciami finansowymi, co nalezy
oceni¢ pozytywnie, gdyz pozwalaim na poprawe sytuacji poprzez wzrost finansowania
wtasnego. Z kolei firmy o matych mozliwosciach dokonania odliczenia hipotetycznych
odsetek (tax-exhausted) wykazuja stabsza odpowiedZ w postaci redukcji zadtuzenias.

Przedstawione wynikiwskazuja, ze r6znice uwarunkowan ekonomicznych, jak réw-
niez szczegbtowych rozwigzan w ramach NID moga mie¢ decydujace znaczenie dla
tego, ktére podmioty i w jakim stopniu odniosg korzysci podatkowe oraz zareaguja
w kierunku pozadanym przez policy makers. Nie bez znaczenia moga byé rowniez rdznice
zastosowanych podejs¢ badawczych, jak chociazby problemidentyfikacji podmiotow
podlegajacych NID i samoselekcji badanej préby.

NID a inwestycje

Zaréwno w Swietle realizacji postulatéw teoretycznych, jak i praktycznych implika-
cji dla polityki podatkowej, szczegdlnie interesujace jest, czy obserwowane reakcje
przedsiebiorstw w zakresie zmianw strukturze finansowania dziatalnosci przektadaja
sie nazmiany w sferze realnej, w tym przede wszystkim na decyzje inwestycyjne. Do-
tychczasowe doswiadczeniaibadania empiryczne nie daja jednoznacznejodpowiedzi
na to pytanie.

Badanie Klemma wykazato wzrost inwestycji w Brazylii wskutek wprowadzenia
odliczenia NID od wyptacanych dywidend. Ksztatt badania nie pozwalat jednak na
oddzielenie wptywu NID od ewentualnego wptywu obnizenia stawki CIT, ktére zostato
przeprowadzone w tym samym czasie. Ponadto badanie tak ztozonych kwestii jak de-
cyzjeinwestycyjne przedsiebiorstw jest zawsze utrudnione z uwagi na szereg réznych,
w tym niepodatkowych czynnikéw, ktérych wptyw jest mozliwy3e.

Badanie Princen nie wykazato statystycznie istotnego wptywu belgijskiego NID nain-
westycje. Autorka przyczyn upatruje w ksztatcie rozwiazan — skala korzysci podatkowej
zalezy od wartosci zarowno nowego, jak i juz wczesniejistniejgcego kapitatu wtasnego,
nie jest natomiast powiazana z dziatalnoscia inwestycyjna badz jej brakiems4°, Rbwniez
badanie Mathoux i Gerarda nie wykazato istotnego statystycznie wptywu wtoskiego
ACE na inwestycje ani zatrudnienie'.

Pozytywny zwigzek belgijskiego NID z zatrudnieniem pokazato badanie Koningsiin.,
wedtug ktérego podmioty zalezne europejskich multinationals zlokalizowane w Belgii

38 N. Branzoli, A. Ciaiumi: How effective is ..., op. cit.

39 A. Klemm: Allowances for ..., op. cit.

40 S Princen: Taxes do Affect ..., op.cit.

4 B. Mahoux, M. Gerard: On the Effectivity of ..., op. cit.
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zwiekszyty zatrudnienie 0 4,9% w poréwnaniu z analogicznymi podmiotami w Frangji,
Niemczech i Holandii4.

Nowatorskiego rozr6znienia pomiedzy inwestycjami aktywnymi (rzeczowymi) i pa-
sywnymi (portfelowymi) dokonali Hebous i Ruf. Wykazali oni, ze wprowadzenie NID
w jednym kraju (w tym przypadku w Belgii), podczas gdy wiekszo$¢ innych jurysdykgji
takiego rozwiazania nie stosuje, kreuje zachowania zmierzajace do transferu dochodéw.
Multnationals wykorzystuja zaréwno korzysci podatkowe z NID, jak i z odliczania od-
setek od dtugu. BodZcem dla zwigkszania finansowania dtugiem sa tradycyjnie wyzsze
nominalne stawkiCITiichréznice miedzy krajami. Badanie to nie wykazato statystycz-
nie istotnego wptywu NID na inwestycje w aktywa rzeczowe zlokalizowanych w Belgii
spotek nalezacych do miedzynarodowych koncerndéw. Wykazato natomiast pozytywny
efektdlainwestycji pasywnych. Zasileniom kapitatem wtasnym towarzyszyty pozyczki
wewnatrzgrupowe, czyli przesuwanie Srodkéw miedzy krajami spotek nalezacych do
grupy, co pozwalato na transgraniczne planowanie podatkowe3.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonego zestawieniaioceny teoretycznych aspektow Notional
Interest Deduction z perspektywy funkcjonowania NID w r6znych jurysdykcjach mozna
sformutowac kilka wnioskow.

Wiekszo$¢ panstw na Swiecie stosuje asymetryczne traktowanie kapitatu wtasnego
i obcego na gruncie podatku dochodowego od przedsiebiorstw. Jesli sg stosowane
rozwigzania majace niwelowac asymetrie, to czesciej sg to ograniczenia dla odsetek
od dtugu —wformie klasycznych przepisdw przeciw cienkiej kapitalizacji lub nowszych
earning stripping rules. Powoduje to, ze w wielu jurysdykcjach podatek dochodowy
zmierza w kierunku Comprehensive Business Income Tax, w ktérym zwrot z zainwe-
stowanego kapitatu wtasnego, jak i obcego wchodzi do podstawy opodatkowania CIT.

Panstwa, ktére decyduja sie na NID, maja jednoczesnie w swoich rozwigzaniach
ograniczenia dla odsetek od dtugu, co powoduje zblizenie podatkowego traktowania
kapitatow wtasnych i obcych (nowe preferencje dla kapitatu wtasnego, ograniczanie
istniejacych wczesniej preferencji dlakapitatu obcego). Dzieje sie tak zwtaszcza dlatego,
ze obecnie ograniczenia kapitatu obcego coraz czesciej dotykaja dtugu od szerokiego
grona wierzycieli, a nie tylko od podmiotéw powiazanych.

NID funkcjonujace w praktyce odbiegaja od postulatéw teoretycznych. Najbardziej
do nich zblizone jest aktualnie rozwigzanie stosowane w Liechtensteinie i na Malcie
(aw przesztosciw Chorwacji). Wiele krajow stosuje waska definicje kapitatu wtasnego na
potrzebyNID, tj. jego przyrostu w okreslonym okresie i formie. Odbiega to od postulatu
teorii. Jest motywowane wzgledami fiskalnymioraz zapobieganiem unikania opodat-
kowania. Wiele krajow stosuje limity dla NID, motywowane podobnymi przestankamico
wariant przyrostowy. Teoria tego nie przewiduje. Limity bywaja tagodzone mozliwoscia
przenoszenia niewykorzystanego odliczenia do przysztych okreséw. Wiekszos$¢ krajow
stosuje oprocentowanie hipotetycznych odsetek zgodnie z teorig, czylinawigzujac do

42 ). Konings, C. Lecocq, B. Merlevede, R. Vandendriessche: The Role of ..., op. cit.
43 S. Hebous, M. Ruf: Evaluating the effects ..., op. cit.
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stopy wolnej od ryzyka. Jest to uproszczone podejscie dajace sie wdrozyé w praktyce.
Niekiedy stopa ta jest arbitralnie podwyzszana dla mniejszych podmiotéw.

W krajach, ktdre stosuja NID, daje sie zaobserwowac oddziatywanie na strukture
kapitatu w zamierzonym przez policy makers kierunku ograniczania zadtuzenia na
rzecz kapitatu wtasnego. Wiekszos¢ badan potwierdza ten kierunek wptywu, chociaz
nie zawsze jest on wykazany dla ogétu podmiotéw, a czasami uwidacznia sie jedynie
w pewnych grupach. Sita wptywu jest réwniez zréznicowana. Generalnie mniejszego
oddziatywania mozna sie spodziewac dla wariantéw przyrostowych, cho¢ w celu uzy-
skania bardziej jednoznacznych wnioskéw przydatna bytaby metaanaliza.

Badania empiryczne nie daja mocnych przestanek dla potwierdzenia proinwesty-
cyjnego oddziatywania NID. Wptyw na inwestycje trudno wychwyci¢, wyizolowad,
i wciaz nie jest pewne, czy inwestycje rzeczowe faktycznie rosng, jak wykazano todla
inwestycji pasywnych. Atrakcyjnos¢ NID nie jest tak jednoznaczna, gdy uwzgledni sie
niedoskonatosci rynku, takie jak asymetria informacji czy hazard moralny, ktérych
wystepowanie moze wywiera¢ negatywny wptyw na inwestycje réwniez w przypadku
podatku obcigzajacego renty ekonomiczne. Jako ze NID wciaz jest pewnego rodzaju
eksperymentem, inwestorzy moga traktowac hipotetyczne odsetkijako stosunkowo
niepewne preferencje podatkowe#4, A to, ze NID to niepewna korzys¢, potwierdza
chociazby rezygnacja z tej koncepcji we Wtoszech i w Belgii — pomimo ze rozwigzanie
to zdawato sie by¢ w tych krajach juz ugruntowane. Ponadto istotne jest, jak opodat-
kowany jest transfer dochodu z dziatalnosci do wspélnika (poziom PIT). Stanowi to
obszerne zagadnienie dla odrebnych analiz.

44 S, Hebous i M. Ruf, op. cit.,s. 134.






