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Streszczenie

Celem opracowania jest przedstawienie roli rajéw po-
datkowych w zarzgdzaniu finansami korporacji trans-
narodowych, zar6wno w odniesieniu do dlugofalowych
strategii, jak i biezacych decyzji operacyjnych.

W rajach podatkowych powstaje wiele wyspecjalizowa-
nych spétek cérek typu offshore, jak tez holdingéw typu
offshore, ktére pozwalajg kierowa¢ tam znaczng cze$c
strumieni finansowych, co nie tylko przynosi istotne
oszczednosci podatkowe, lecz takze umozliwia opty-
malizacje nadwyzki finansowej iryzyka finansowego.
Korzy$ci umowne, pozyczki fasadowe, wewnatrzkor-
poracyjny cash pooling, emisja akcji i obligacji na oka-
ziciela, ceny transferowe oraz tanie bandery to korzysci
z posiadania przez korporacje transnarodowe jednostek
powiazanych typu offshore.

Slowa kluczowe: raje podatkowe, finanse korporacji
transnarodowych, spétki offshore, zamorskie centra fi-
nansowe, zagraniczne inwestycje bezposrednie

Abstract

A fundamental goal of this article is to present the role
of tax heavens in the management of corporate finance.
Due to the presence of foreign direct investments in
tax heavens and the fact that MNEs establish their
foreign subsidiaries or even parent companies there,
tax heavens have become flourishing offshore financial
centres, which play a significant role in the global
financial system.

Establishing related parties in the offshore financial
centres brings MNEs handsome benefits such as: reducing
tax burdens, enhancing cash flows and a relatively high
efficiency of risk management. Moreover, subsidiaries
in tax heavens enable to implement such instruments
such as: treaty shopping, intercompany loans and cash
pooling, bearer shares and bonds, transfer pricing.
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1. Wstep

Raje podatkowe kojarzone sg przede wszystkim z eg-
zotycznymi i malowniczymi zakatkami $wiata, ktére sta-
nowig schronienie dla milioner6w iich fortun przed
drapiezng administracja podatkowa. Tymczasem znacze-
nie tych specyficznych obszaréw we wspélczesnej go-
spodarce §wiatowej systematycznie sig zwigksza. W kon-
sekwencji staly sie one przedmiotem zainteresowania
najpotezniejszych podmiotéw wspélczesnego migdzy-
narodowego podzialu pracy, ktérymi sq korporacje trans-
narodowe.

Celem opracowania jest przedstawienie roli rajéw
podatkowych w zarzadzaniu finansami korporacji trans-
narodowych. W opracowaniu podjeto prébe udowod-
nienia, ze wspdlczesnie raje podatkowe wywierajg bar-
dzo silny wplyw na wiele aspektéow dzialalnosci kor-
poracji transnarodowych i nie sg jedynie instrumentami
arbitrazu podatkowego.

W punkcie drugim pracy przedstawiono definicje,
klasyfikacje oraz przyklady rajéw podatkowych, w trze-
cim za$ ich coraz wieksza, zmieniajaca sig rolg w go-
spodarce Swiatowej. Czwarta i pigta cze$¢ pracy zostaly
poswigcone aspektom teoretycznym dziatalnosci korpo-
racji transnarodowych, ze szczegélnym uwzglednieniem
procesu przenoszenia dzialalnosci gospodarczej, w tym
przenoszenia jej do rajéw podatkowych. Kolejne czesci
pracy opisuja wykorzystanie rajéow podatkowych przez
korporacje transnarodowe w decyzjach inwestycyjnych
i finansowych, co powoduje przede wszystkim powo-
tywanie do zycia wyspecjalizowanych spélek offshore
w rajach podatkowych oraz tworzenie unikalnego sys-
temu przeplywéw débr, ustug oraz czynnikéw produkcji
w ramach wymiany wewnatrzkorporacyjnej.

2. Pojecie i klasyfikacja rajow podatkowych

Pojecie raj podatkowy czy bedace jego synonimem pojecie
oaza podatkowa sa niejednoznaczne i tym samym trudne
do zdefiniowania. Lacinski paradisus, zapozyczony przez
wiele jezykéw europejskich do okreslenia raju pochodzi
od greckiego paradejos (wywodzacego sig z jez. perskiego),
oznaczajacego bogate parki otaczajace rezydencje. Sto-
wo raj moze by¢ réwniez interpretowane jako bezpieczne
miejsce, przystan, schronienie (dostowne ttumaczenie an-
gielskiego heaven). Z kolei drugi czlon wyrazenia ,raj po-
datkowy” wskazuje, ze pojecie to zwigzane jest z obszarami
jurysdykcji podatkowej.

Nalezy wyr6zni¢ dwie gléwne grupy definicji raju
podatkowego:

— tradycyjna (waska) — odwolujaca sig do klasyczne-
go rozumienia raju podatkowego (tax heaven),

— szeroka — nawiazujaca do pojecia zamorskiego
centrum finansowego (OFC - offshore financial center)
(Lipowski 2004, s. 136).
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W tradycyjnym ujeciu rajem podatkowym sa pan-
stwo lub terytorium, ktére gwarantuja osobom fizycz-
nym lub prawnym korzystny poziom podatku dochodo-
wego lub spadkowego, tj. zezwalajg na placenie w nim
relatywnie nizszego podatku, oraz oferujg mozliwosc¢
uniknigcia obcigzen podatkowych w kraju rezydenciji
podatnika (Beauchamp 1983, s. 36). Odnoszac sig tylko
do dziatalnosci przedsigbiorstw, rajem podatkowym na-
zwiemy obce panstwo charakteryzujace si¢ dogodnym
ustawodawstwem podatkowym, zachecajacym do two-
rzenia filii i oddzial6w przez sp6tki matki majace sie-
dziby w panstwach wysoko rozwinigtych (Starchild
1994, s. 1).

Biorac pod uwage klasyczne ujecie rajéw podatko-
wych, mozna je podzieli¢ wedltug wysokosci danin pu-
blicznych nakladanych w danym kraju. Na tej podstawie
nalezy wyr6zni¢ dwie zasadnicze kategorie rajéw po-
datkowych:

— kraje, ktére nie nakladajg zadnych podatkéw
(no-tax heavens)?,

— kraje, ktére nakladaja niskie podatki (low-tax
heavens)?.

Tradycyjny sposéb definiowania raju podatkowego
koncentruje sig na obowigzujacym w danym kraju usta-
wodawstwie podatkowym i jest w pewnym stopniu uwa-
runkowany historycznie, pierwsze raje podatkowe sto-
sowaly bowiem wylgcznie preferencje majace przycia-
gnac¢ zagranicznych inwestoréw. Akcentowanie jedynie
wzgledéw podatkowych nie jest wprawdzie pozbawione
znaczenia praktycznego, jednakze nie uwzglednia zlo-
zonosci wspbiczesnych miedzynarodowych stosunkéw
gospodarczych i potrzeb inwestoréw (Lipowski 2002,
s. 15).

W zwigzku z powyzszym lepiej korzysta¢ z sze-
rokiej definicji raju podatkowego, zwanego takze za-
morskim centrum finansowym (OFC). Najogdlniej OFC

1 Do tej grupy rajéw podatkowych nalezy zaliczyé: Bermudy - Terytorium Za-
morskie Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii PéInocnej, Bry-
tyjskie Wyspy Dziewicze — Terytorium Zamorskie Zjednoczonego Krélestwa
Wielkiej Brytanii i Irlandii Pélnocnej, Kajmany — Terytorium Zamorskie Zjed-
noczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pélnocnej, Montserrat — Te-
rytorium Zamorskie Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pot-
nocnej, Turks i Caicos — Terytorium Zamorskie Zjednoczonego Krélestwa Wiel-
kiej Brytanii i Irlandii Pélnocne;j.

2 Do tej grupy z kolei naleza: Ksigstwo Andory, Anguilla — Autonomiczne Tery-
torium Zalezne Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocne;j,
Antigua i Barbuda, Aruba — Terytorium Autonomiczne Krélestwa Niderlandéw,
Wspdlnota Bahaméw, Krélestwo Bahrajnu, Barbados, Belize, Wyspy Cooka — Sa-
morzadne Terytorium Stowarzyszone z Nowg Zelandia, Wspélnota Dominiki,
Gibraltar — Terytorium Zamorskie Korony Brytyjskiej, Guersney/Sark/Alderney
— Terytoria Zalezne Korony Brytyjskiej, Hongkong — Specjalny Region Admini-
stracyjny ChRL, Jersey — Terytorium Zalezne Korony Brytyjskiej, Republika Libe-
rii, Ksigstwo Lichtensteinu, Makau — Specjalny Region Administracyjny ChRL,
Republika Malediw6w, Wyspy Man — Terytorium Zalezne Korony Brytyjskiej, Re-
publika Wysp Marshalla, Ksigstwo Monako, Republika Mauritiusu, Antyle Ho-
lenderskie — Terytorium Krélestwa Niderlandéw, Niue — Samorzadne Terytorium
Stowarzyszone z Nowg Zelandia, Republika Panamy, Niezalezne Panstwo Sa-
moa, Republika Vanuatu, Federacja St. Christopher i Nevis, St. Lucia, St. Vin-
cent i Grenadyny, Wyspy Dziewicze Stanéw Zjednoczonych — Terytorium Nie-
inkorporowane USA, Republika Seszeli.
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mozna zdefiniowa¢ jako terytoria (przewaznie mate),
skoncentrowane na przyciagnieciu zagranicznego ka-
pitatu przez oferowanie przedsiebiorstwom i bardzo za-
moznym osobom fizycznym niskich lub zerowych po-
datkéw dochodowych, politycznej stabilnosci, regulacji
przyjaznych dla biznesu oraz dyskrecji (ochrony ta-
jemnicy) (,T'he Economist” 2007).

Za raj podatkowy w szerokim ujeciu nalezy uznaé
panstwo lub terytorium charakteryzujace sig przede
wszystkim:

a) dogodnym systemem podatkowym, ktéry gwa-
rantuje brak podatkéw albo niskie opodatkowanie; pan-
stwo jest strong korzystnych uméw o unikaniu po-
dwdéjnego opodatkowania; umozliwia to unikanie opo-
datkowania, jednak moze stwarza¢ warunki do po-
dejmowania dzialan sprzecznych z prawem;

b) brakiem kontroli dewizowej iograniczen de-
wizowych;

c) stabilnoscig polityczng i gospodarcza;

d) rozwinietg infrastruktura;

e) ochrong tajemnicy bankowej i rozwinigtym sek-
torem bankowym;

f) korzystnym systemem prawnym;

g) swobodnym dostepem do kapitatu;

h) ochrong tajemnicy handlowe;j.

Powyzsza definicja ma zlozony charakter, przez co
liczba czynnikéw majacych wplyw na zaklasyfikowanie
panstwa lub terytorium do OFC jest w zasadzie nieogra-
niczona (Lipowski 2004, s. 140).

Uzupelnieniem dwdch podstawowych definicji raju
podatkowego jest definicja odnoszaca sig do niejedno-
znacznego interpretowania prawa podatkowego. Jezeli
w panstwach o skomplikowanym prawie podatkowym
lokalne organy administracji podatkowej (skarbowej)
maja prawo do autonomicznej, wigzacej interpretacji
prawnej przepiséw podatkowych, moze pojawic sie zja-
wisko tzw. raju interpretacyjnego, czyli interpretacji ko-
rzystniejszej z punktu widzenia osoby fizycznej lub
prawnej, prowadzacej do obnizenia zobowigzan podat-
kowych i zachecajacej do zmiany adresu zameldowania
badz siedziby firmy w skali regionu (Poznanski 2005).

Ze wzgledu na to, Ze celem tej pracy jest przed-
stawienie roli rajow podatkowych w zarzadzaniu fi-
nansami korporacji transnarodowych, a dziatalnos¢ tych
ponadnarodowych podmiotéw nie polega, co oczywiste,
tylko na arbitrazu podatkowym, na potrzeby dalszych
rozwazan zostaje przyjeta definicja raju podatkowego
w ujgciu szerokim. Warto podkresli¢, ze lista OFC obej-
muje raje podatkowe sensu stricte, ale takze panistwa od-
grywajace wiekszg role w gospodarce Swiatowej niz mi-
kropanstwa, tj. Szwajcaria, Irlandia, Malta, Cypr, Liban,
Singapur, Luksemburg czy Kostaryka.

Szczegélnym rodzajem rajéw podatkowych sg tzw.
systemy podatkowe stosujace szkodliwe preferencje po-
datkowe (harmful preferencial tax regimes). Jurysdykcja
podatkowa w tych krajach moze by¢ szkodliwa dla
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integralnosci systemu podatkowego w ujeciu mig-
dzynarodowym, a dokladniej moze przyczyni¢ sig do
erozji systemu opodatkowania innych panstw i znie-
ksztalcen alokacji kapitatu i ustug. Takie prawo moze
réwniez spowodowaé niepozadane obcigzenie podat-
kowe mniej mobilnych sktadnikéw opodatkowania,
takich jak praca, majatek i konsumpcja, oraz zwigk-
szy¢ koszty administracyjne i obcigzenia organéw po-
datkowych i podatnikéw, zwigzane z wypelnianiem
zobowiazan podatkowych. Systemy podatkowe uzna-
ne przez OECD za potencjalnie szkodliwe zawierajg
elementy zwigzane z: ubezpieczeniami (Australia,
Belgia, Finlandia, Wtochy, Irlandia, Portugalia, Luk-
semburg, Szwecja), finansowaniem i leasingiem (We-
gry, Islandia, Irlandia, Belgia, Wlochy, Luksemburg,
Holandia, Hiszpania, Szwajcaria), zarzadzaniem fun-
duszami (Grecja, Irlandia, Luksemburg, Portugalia),
systemem bankowym (Australia, Kanada, Irlandia,
Turcja, Portugalia), a takze z centrami koordynacyjny-
mi, dystrybucyjnymi, ustugowymi, spedycyjnymi itd.
(Wycislok 2006, s. 19-25). Lista system6éw potencjal-
nie szkodliwych jest wigc znacznie obszerniejsza od
listy rajéw podatkowych sensu stricte i obejmuje wigk-
szo$¢ panstw wysoko rozwinietych.

Kolejnym rodzajem OFC sg tzw. specjalne raje po-
datkowe, czyli panstwa nakladajace wysokie podatki
i oferujgce przywileje wylacznie okreslonym typom pod-
miotéw gospodarczych lub przedsigwzigc. Do tej grupy
panstw naleza m.in. Holandia, Belgia, Luksemburg oraz
Szwajcaria (Lipowski 2004, s. 155).

Oprécz specjalnych rajéow podatkowych wyréznia
sig tzw. wtérne raje podatkowe. Dzieli sig¢ je na dwie
podkategorie: kraje nakladajace wysokie podatki, ktd-
rych ustawodawstwo moze by¢ wykorzystane w szcze-
g6lnych warunkach w planowaniu podatkowym okre-
Slonego przedsigwzigcia, oraz kraje majace niektére
cechy rajéw podatkowych, z innych powodéw niewyko-
rzystywane jako raje (np. Francja, Brunei, Izrael, Haiti).
Cechg charakterystyczng wtérnych rajéw podatkowych
jest przypadkowos¢ ich wykorzystania w planowaniu
podatkowym, w przeciwienstwie do regularnosci wyko-
rzystywania specjalnych rajéw podatkowych (Lipowski
2004, s. 155).

Ciekawym zjawiskiem sg obszary reklamowane
jako raje podatkowe, ktére w rzeczywistosci nie sta-
nowig odrebnej jurysdykcji podatkowej. Niejednokrot-
nie okresla sig¢ je jako tzw. prywatne raje podatkowe.
Przyktadami takich rajéow mialy by¢: opuszczone plat-
formy wiertnicze na Morzu Karaibskim oraz banki
i towarzystwa ubezpieczeniowe w USA utworzone
na obszarze rezerwatéw indianskich. Prawie zawsze
jednak takie inicjatywy okazujg sig oszustwem. Ce-
lem oszustwa jest przyciagniecie i zgromadzenie ka-
pitatu, ktéry trafia na prywatne rachunki oszustéw
zamiast na bezpieczna, nieopodatkowang lokate (Li-
powski 2004, s. 159).
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3. Inaczenie rajow podatkowych
we wspotczesnej gospodarce Swiatowej

Pierwotnie obecno$¢ rajow podatkowych w gospodarce
$wiatowej jest konsekwencjg migdzynarodowej konkuren-
cji podatkowej, wynikajacej z istnienia réznic migdzy we-
wnetrznymi ustawodawstwami podatkowymi. Ponizsze
rozwazania po$wiecone zagadnieniu miedzynarodowej
konkurencji podatkowej maja na celu wykazanie przy-
czyn powstawania i funkcjonowania rajow podatkowych
z punktu widzenia zaleznosci miedzy poszczegdlnymi ju-
rysdykcjami podatkowymi. Polgczenie zwiekszonej mo-
bilnosci miedzynarodowej towaréw, ustug iczynnikéw
produkcji oraz zjawiska miedzynarodowej konkurencji
podatkowej prowadzi do coraz wiekszej mobilnosci débr
i czynnikéw produkcji miedzy réznymi jurysdykcjami po-
datkowymi (Lipowski 2004, s. 98).

W ujeciu podstawowym konkurencja podatkowa jest
pojmowana jako réznica miedzy stawkami podatkowy-
mi w poszczegblnych jurysdykcjach podatkowych. Przy
wzglednej statosci tych stawek miedzynarodowa konku-
rencja podatkowa umozliwia osobom fizycznym, a zwlasz-
cza osobom prawnym, maksymalizacje dobrobytu (ko-
rzy$ci) i odzwierciedla preferencje podatnikéw w tym za-
kresie. W tym ujeciu podatkowym przyczyng tworzenia
rajéw podatkowych sg wysokie stawki podatkéw, w szcze-
gblnosci podatkéw bezposrednich przedsigbiorstw, czyli
podatkéw CIT w krajach wysoko rozwinigtych.

Dane przedstawione na wykresie dotyczace stép
podatkéw bezposrednich w rajach podatkowych, po-
zwalajg stwierdzi¢, ze faktycznie w zdecydowanej wigk-
szo$ci stopa podatku CIT w rajach podatkowych jest niz-
sza niz w krajach wysoko rozwinigtych (OECD).

Na wykresie nie zostaly przedstawione raje po-
datkowe typu no-tax heavens. Zerowe stawki podatkéw
dochodowych sprawiajg, Ze sa one oczywiscie jeszcze
bardziej konkurencyjne od rajéw podatkowych przed-
stawionych na wykresie.
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Zjawisko migdzynarodowej konkurencji podatkowej
wystepuje réwniez miedzy rajami podatkowymi, a do-
datnia korelacja migdzy niska stopa podatku CIT a niskg
taczng stopg podatku nie dotyczy wszystkich rajéw po-
datkowych. Ogdlnie jednak réwniez stopa facznego po-
datku jest nizsza w rajach niz w panstwach OECD.

Wysokosé¢ stopy podatkowej jest jednak tylko ele-
mentem systemu podatkowego. Dlatego niezbedne jest
oméwienie miedzynarodowej konkurencji podatkowej
w ujeciu szerszym, uwzgledniajacym zlozono$c i efek-
tywnos¢ systeméw podatkowych. Méwiac krétko, kon-
kurencyjny system podatkowy to kombinacja podatkéw
niskich i prostych. Niejednokrotnie ucigzliwos¢ systemu
podatkowego zwigzana jest nie tyle z wysokimi stawka-
mi podatkowymi, ile ze skomplikowanymi przepisami
podatkowymi (law in book) iczasochtonnymi, skom-
plikowanymi procedurami regulowania zobowiazan po-
datkowych i przygotowywania niezbednej dokumentacji
podatkowej (law in action), czyli ze skomplikowanym
i nieefektywnym prawem podatkowym.

Oile poréwnywanie nominalnych stawek po-
datkowych nie jest zadaniem trudnym, o tyle poréwna-
nie ztozonosci i efektywnosci systeméw podatkowych
przysparza pewnych trudnosci. Autorzy (eksperci Ban-
ku Swiatowego) przygotowywanego od kilku lat raportu
Doing Business, w ktérym analizujg tatwos$é¢ prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej w ponad 170 panstwach,
uznali, ze z punktu widzenia zobowigzan podatkowych
tatwo$¢ ta zalezy od liczby platnosci podatkowych i cza-
su wyrazonego liczbg dni, ktére trzeba poswieci¢ na do-
konanie tych platnosci tacznie z przygotowaniem do-
kumentacji podatkowej. Na podstawie raportu Doing Bu-
siness powstal raport przygotowywany przez Bank Swia-
towy w porozumieniu z firmg PricewaterhouseCoopers,
koncentrujacy sie wylacznie na analizie fatwosci regu-
lowania zobowigzan podatkowych (ptacenia podatkéw).
Ostateczny wskaznik tatwosci regulowania zobowigzan
podatkowych jest wypadkowsq trzech wielkosci: stopy

Wykres. Wysokosé stopy podatku CIT i lqcznej stopy podatku w wybranych rajach
podatkowych w porownaniu ze Sredniq wysokosciq stop w panstwach OECD
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Zrédto: The World Bank and PricewaterhouseCoopers (2007, s. 56-58).
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Tabela |. Cechy jakoSciowe systemow podatkowych w wybranych rajach podatkowych

(2007 1.)
I liczba - Laczny czas regulowania . - . Cz.as re’gulowania
e T aczna liczba platnosci e o Liczba platnosci _poEiatko zobowiazan p?da.tkowych
podatkowych (dni) wych dla przedsigbiorstw przez przeds.lqblorstwa
(dni)
Antigua i Barbuda 45 13 184 48
Belize 41 12 147 27
Kostaryka 43 5 402 18
Dominika 38 5 147 15
Grenada 30 1 140 8
Hongkong 4 1 80 50
Irlandia 9 1 76 10
Liban 19 1 180 40
Liberia 37 4 158 57
Luksemburg 22 2 58 21
Malediwy 1 0 0 0
Wyspy Marshalla 21 0 128 0
Mauritius 7 1 161 13
Panama 59 1 482 50
Samoa 37 5 224 80
Seszele 16 1 76 40
Singapur 5 1 49 30
St. Kitts i Nevis 24 4 172 48
St. Lucia 32 1 71 11
St. Vincent 36 4 76 16
Szwajcaria 24 2 63 15
Tonga 23 1 164 8
Vanuatu 31 0 120 0

Zrédto: The World Bank and PricewaterhouseCoopers (2007, s. 50-55).

podatkowej (jako utamek komercyjnego zysku), liczby
platnosci podatkowych oraz czasu wyrazonego liczbg
dni, ktére nalezy poswieci¢ na dokonanie tych platnosci
i przygotowanie dokumentacji podatkowej. Pierwszy
ze wskaznikéw zostal oméwiony w czesSci poSwieconej
waskiemu ujeciu migdzynarodowej konkurencji po-
datkowej; dwa pozostale postuzag wlasnie jako mierni-
ki ztozonosci i efektywnosci systemu podatkowego w ra-
jach podatkowych w poréwnaniu z panstwami wysoko
rozwinigtymi (The World Bank and the International Fi-
nance Corporation 2004-2008; The World Bank and Pri-
cewaterhouseCoopers 2007).

Nalezy podkresli¢, ze szczegélnie istotne beda
mierniki liczby platnosci i czasu w odniesieniu do zobo-
wigzan podatkowych przedsiebiorstw i to one decyduja
o konkurencyjnosci danego systemu podatkowego. Ta-
bela 1 przedstawia dane dla 23 rajéw podatkowych (17
rajow podatkowych sposéréd 34 rajow typu low-tax he-
avens i 6 OFC). Nie uwzgledniono w niej rajéw podat-
kowych typu no-tax heavens, w ktérych — jak mozna do-
mniemywacé — z powodu zerowych stawek podatkéw do-

chodowych liczba platnosci podatkowych i czas przyj-
mujg réwnieZ warto$ci réwne zero. Zaprezentowane po-
nizej dane pozwalajg stwierdzi¢, Ze raje podatkowe istot-
nie r6znig sie miernikami odnoszacymi sie do catosci
opodatkowania. Cechg wspélng niemal wszystkich tych
panstw jest natomiast matla liczba platnosci podatko-
wych zwigzanych z opodatkowaniem przedsigbiorstw,
czego skutkiem zreguly jest krétki czas regulowania
tych platnosci przez przedsigbiorstwa.

W wiekszosci (choé¢ nie we wszystkich) rajach po-
datkowych system podatkowy jest konkurencyjny, efek-
tywny i nieskomplikowany. W niektérych rajach po-
datkowych system mozna okresli¢ jako wyjatkowo kon-
kurencyjny i atrakcyjny dla kapitatu zagranicznego. Do-
wodem sg dane zaprezentowane w tabeli 1. W Hong-
kongu, Irlandii, Grenadzie, Libanie, Malediwach, Wy-
spach Marshalla, Singapurze, Panamie, Mauritiusie,
Seszelach, Vanuatu czy Tonga wypelnienie wszelkich
zobowigzan podatkowych nie zajmuje wigcej niz je-
den dzien, a w niektérych znich liczba platnosci po-
datkowych nie przekracza dziesigciu.

19
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Tabela 2. Ranking panstw pod wzgledem tatwoSci regulowania zobowiqzan podatkowych

(2007 1)

. Miejsce . Miejsce . Miejsce . Miejsce
Raj podatkowy e Raj podatkowy o rd Paristwo w rankingu Panistwo e
Malediwy 1 Belize 47 Nowa Zelandia 9 USA 76

. Wielka .
Singapur 2 Samoa 53 Brytania 12 Francja 82
Hongkong 3 St. Vincent 58 Dania 13 Finlandia 83
Irlandia 6 Grenada 59 Norwegia 16 Hiszpania 93
Mauritius 11 Dominika 64 Kanada 25 Japonia 105
- Wyspy .
Szwajcaria 15 Marshalla 74 Holandia 36 Wiochy 122
Luksemburg 17 St. Kitts i Nevis 85 Australia 41 Polska 125
Vanuatu 18 {\ntlgua 108 Szwecja 42 Rosja 130
i Barbuda

Tonga 24 Liberia 119 Belgia 65 Meksyk 135
St. Lucia 32 Kostaryka 162 Portugalia 66 Brazylia 137
Liban 33 Panama 169 Niemcy 67 Chiny 168
Seszele 35

Zrédto: The World Bank and PricewaterhouseCoopers (2007, s. 47-49).

Wykorzystujac dane ztabeli 1 iwykresu, mozna
oszacowaé wskaznik fatwosci regulowania zobowigzan
podatkowych i okresli¢ miejsce danego paistwa w ran-
kingu migdzynarodowej konkurencyjnosci podatkowej
wséréd 178 obszaréw jurysdykeji podatkowej. Wsréd ra-
jéw podatkowych wystepuja spore réznice. Cze$¢ ra-
jow znajduje sie w Scislej czoléwce Swiatowej, a oko-
o polowy znalazlo sig¢ w pierwszej trzydziestce, co po-
twierdza wysokg migdzynarodowa konkurencyjnos¢ ra-
jéw podatkowych. Wysoka pozycja rankingowa innych
panstw (takze OECD) jest sporadyczna i charakteryzuje
raczej male panstwa, co podwyzsza konkurencyjnosé
OFC (tabela 2). Wsr6d najbardziej konkurencyjnych ra-
jow podatkowych pod wzgledem latwosci regulowania
zobowigzan podatkowych znalazly si¢ m.in. dwa azja-
tyckie tygrysy, czyli Hongkong i Singapur, a takze Male-
diwy oraz Irlandia.

Z kolei sposréd panstw niezaklasyfikowanych do
OFC najbardziej konkurencyjne sg panstwa anglosaskie,
tj. Nowa Zelandia oraz Wielka Brytania, a takze panstwa
nordyckie, tj. Dania i Norwegia. Wér6d najmniej konku-
rencyjnych panstw znajdujg sie¢ m.in. paiistwa nowo uprze-
myslowione, tj. Meksyk i Brazylia, a takze Chiny i Rosja.

Podsumowujac zagadnienie miedzynarodowej
konkurencji podatkowej jako czynnika determinuja-
cego role i znaczenie rajéw podatkowych we wspél-
czesnym $wiecie, warto zwrdci¢ uwage, ze wiekszosé
rajow oferuje nie tylko niskie, a zatem konkurencyjne
stopy opodatkowania, lecz réwniez maty, konku-

rencyjny ,taczny koszt opodatkowania”® przedsie-

3 Obejmuje on koszty: przygotowania dokumentacji podatkowej, kontroli po-
datkowej, innych procedur podatkowych, ewentualnych postgpowan odwotaw-
czych i sadowych.

biorstwa, oznaczajacy duza latwos$é¢ regulowania zo-
bowigzan podatkowych. Akcentowanie jedynie wzgle-
déw podatkowych w analizie miedzynarodowej kon-
kurencyjnosci rajéw podatkowych nie uwzglednia jed-
nak atrakcyjnosci tych obszaré6w z punktu widzenia
zagranicznych inwestoré6w. Podobnie jak w przypadku
definiowania rajéw podatkowych, réwniez w analizie
miedzynarodowej konkurencyjnosci nalezy zwrécié
uwage na inne czynniki stymulujace naplyw zagra-
nicznego kapitatu do rajéow podatkowych.

Raje podatkowe jako centra finansowe coraz
bardziej zyskuja na znaczeniu we wspélczesnej go-
spodarce §wiatowej — znajduja sie w fazie szybkiego
rozwoju gospodarczego (boomu gospodarczego) i staja
sig jednym z filar6w wspo6lczesnego miedzynarodo-
wego (globalnego) systemu finansowego. Postgpujaca
globalizacja, ekspansja korporacji transnarodowych,
liberalizacja przeplywéw kapitalowych oraz przeno-
szenie czeSci dziatalnosci gospodarczej za granice sg
niewatpliwie Zrédlami sukcesu gospodarczego OFC.
Raje podatkowe przed wprowadzeniem liberalne-
go systemu gospodarczego byly gospodarkami opar-
tymi na turystyce i niejednokrotnie korzystaly z po-
mocy zagranicznej. Wspoélczesnie sa najbardziej roz-
winigtymi obszarami w swoim regionie i czgsto to
one pomagajg swoim mniej zamoznym sgsiadom. Ka-
pital zagraniczny stal sie dla OFC zrédtem zysku re-
zydujacych podmiotéw gospodarczych iumozliwil
rozwdj specjalistycznych ustug, gléwnie finansowych,
ktére staly sig znakomitymi katalizatorami rozwoju
gospodarczego. Wzrost realnego PKB per capita w la-
tach 1982-2003 w rajach podatkowych wynidst 2,8%
i byl ponaddwukrotnie wyzszy niz srednia $§wiatowa
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w tym czasie, ktéra wyniosta 1,2% (pojedyncze raje po-
datkowe odnotowaly jeszcze wyzsze wzrosty). Jesli ja-
ko miare zamoznosci gospodarki przyjmiemy PKB per
capita, niektére OFC nalezg do najzamozniejszych go-
spodarek we wspdélczesnym $wiecie* (“The Economist”
2007; Votava 2000, s. 5-7).

Zakres wolnosci (swobody) gospodarczej oraz sto-
pien zliberalizowania jurysdykcji OFC sg zréznicowane,
niemniej jednak to wtasnie raje podatkowe, Singapur,
Hongkong, Szwajcaria czy Luksemburg, zajmujg miejsca
w pierwszej dziesigtce w rankingach poziomu wolnosci
gospodarczej czy latwosci prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczejs. Inne OFC, tj. St. Lucia, St. Vincent, Ma-
lediwy, Antigua i Barbuda, St. Kitts, Vanuatu, Belize,
znajdujg sig zazwyczaj w pierwszej czterdziestce lub
piecdziesiatce, co potwierdza wysoka konkurencyjnosé
rajéw nie tylko pod wzgledem podatkowym.

4. Umiedzynarodowienie i przenoszenie
dziatalnosci gospodarczej korporacji
transnarodowych

Poprzednia cze$¢ pracy zostala po§wigcona zdefiniowa-
niu i charakterystyce OFC. Odgrywaja one szczegdlng
role w zarzadzaniu finansami przez korporacje trans-
narodowe (KTN).

Korporacje transnarodowe wraz z przedsiebiorstwami
krajowymi, pafistwami oraz organizacjami miedzynarodo-
wymi sg podmiotami wspéiczesnego miedzynarodowego
podziatu pracy. Ich znaczenie we wspélczesnej gospodarce
$wiatowej jest ogromne. Zdaniem niektérych ekonomistéw
to wiasnie one sa najpotezniejszymi i najistotniejszymi
podmiotami (silniejszymi niz suwerenne panstwa) we
wsp6lczesnym miedzynarodowym podziale pracy (Bozyk
2002, s. 23). Szacuje sig, ze KTN wytwarzajg co najmnie;j
27% $wiatowego PKB, przypada na nie 80% handlu zagra-
nicznego, 80% zagranicznych inwestycji bezposrednich,
80% migdzynarodowej wymiany technologii oraz 60% na-
ktadéw na badania i rozw6j (Zorska 2007, s. 106-119).

Podobnie jak w przypadku rajéw podatkowych zde-
finiowanie KTN przysparza wielu probleméw. Mozemy
wyr6zni¢ definicje formalng (waskie ujecie) oraz sze-
rokie definicje KTN.

Definicja formalna (UNCTAD) okresla KTN jako
przedsigbiorstwa bedace spdétkami kapitalowymi, ktd-
re skladajg sig z przedsiebiorstw macierzystych (spét-
ek matek) oraz filii (spétek corek) zlokalizowanych za-
réwno w kraju macierzystym (filie krajowe), jak i za gra-
nicg (filie zagraniczne). Przedsigbiorstwo macierzyste
kontroluje aktywa filii, bedac w posiadaniu efektywnego
(umownie wiekszego niz 10%) udzialu (akcji) w ka-

4 PKB per capita Bermudéw, Luksemburga, Guersney, Kajmanéw i Jersey na-
lezy do 10 najwyzszych na $wiecie.

5 Mowa o rankingach przeprowadzonych przez Instytut Frasera (Economic Fre-
edom of the World. Annual Report) oraz Bank Swiatowy (Doing Business Re-
port).
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pitale wlasnym tych podmiotéw (w konsekwencji filia
jest spotka kapitatowa, w ktérej spétka matka ma udziat
umozliwiajacy kontrole nad nig). Gtéwnym elementem
tej definicji jest kwestia wlasno$ci, posiadania odpo-
wiedniej wielkosci udzialu w kapitale wlasnym umoz-
liwiajacego efektywnag kontrole nad przedsiebiorstwem
(Zorska 2007, s. 122-123).

Sposérdéd definicji szerokich KTN ponizej zostang
przedstawione dwie najistotniejsze: definicja zasobowa
(oparta na wiedzy) oraz definicja oparta na tworzeniu
wartosci dodanej. Zgodnie z ujgciem zasobowym, KTN
stanowi skladnice wiedzy tworzonej, gromadzonej, sto-
sowanej ipomnozonej w ponadgranicznym systemie
wielu jednostek (filii) oraz dzieki powigzaniom z in-
nymi podmiotami. Z kolei wedlug definicji opartej na
tworzeniu wartosci dodanej KTN z jednego osrodka po-
dejmujgcego strategiczne decyzje organizuje, koordynuje
i integruje rozproszone geograficznie dzialania tworzace
warto$¢ oraz realizujace je rézne jednostki zlokalizowa-
ne w wielu krajach (Zorska 2007, s. 124-125).

W celu lepszego zobrazowania réznicy miedzy waskim
aszerokim ujeciem KTN poniZzej zostanie przedstawiony
przyktad KTN i jej otoczenia zewnetrznego (schemat).

Zgodnie z definicja UNCTAD elementami skla-
dowymi KTN beda spétka matka oraz trzy spétki cor-
ki, nad ktérymi przedsigbiorstwo macierzyste ma efek-
tywna kontrolg. Wszystkie pozostale podmioty beda sta-
nowily otoczenie zewnetrzne dla KTN. Wedlug definicji
szerokiej elementami sktadowymi KTN bedg réwniez:

- kopalnie tytanu, z ktérymi filie zawarly porozu-
mienie strategiczne (tytan jest cze$cia produktu final-
nego, KTN organizuje i koordynuje zaopatrzenie w ten
surowiec),

— uniwersytety techniczne (wspéipraca znimi
umozliwia pozyskanie, wykorzystanie, pomnazanie wie-
dzy, w postaci nowych technologii i (lub) wykwalifiko-
wanych pracownikéw),

— firma doradcza (r6wniez jako zaséb wiedzy, a tak-
ze uczestnik procesé6w decyzyjnych w firmie),

- bank (uczestnik proceséw operacyjnych w firmie),

— firma ksiegowa (uczestnik proceséw, takze na mo-
cy powiazania osobowego).

Otoczenie zewnetrzne nadal beda stanowili od-
biorcy podzespoléw, firma windykacyjna, z ktéra KTN
wspélpracuje sporadycznie, oraz jednostki publiczne,
tj. urzad antymonopolowy czy organy administracji
skarbowej.

W dalszych rozwazaniach bedg uwzglednione oby-
dwa ujecia KTN, precyzyjniej zostanie oméwione wy-
korzystanie jednostek zlokalizowanych w OFC w za-
rzgdzaniu finansami KTN, zar6wno tych spelniajacych
formalne kryterium wlasnosciowe, jak i tych, ktére te-
go kryterium nie speiniaja, ale odgrywajq istotng role
w funkcjonowaniu KTN.

Powstanie i dzialalno§¢ korporacji transnarodo-
wych sa nierozerwalnie zwigzane z procesem umie-



22 Macroeconomics

BANK 1 KREDYT grudzien 2008

Schemat. FElementy skiadowe KTN i jej otoczenia wg definicji formalnej i wg definicyi

szerokich

Kadry inzynierskie

Zrédto: opracowanie wlasne.

dzynarodowienia dziatalno$ci gospodarczej, czyli po-
dejmowaniem dzialalnosci gospodarczej przez przed-
siebiorstwa za granicg®. Umigdzynarodowienie dzia-
falnosci gospodarczej prowadzi do przenoszenia czgsci
dzialalno$ci gospodarczej poza panstwo, w ktérym dzia-
Talno$¢ gospodarcza zostata pierwotnie zlokalizowana.
Mozemy zatem méwié o przenoszeniu dziatalnosci go-
spodarczej, ktére oznacza powierzanie poszczegdlnych
fragmentéw dziatalnosci KTN do wykonania podmiotom
majacym najwlasciwsze kompetencje ilokalizacje. Do
przenoszenia dzialalnosci moga by¢ wykorzystywane
zar6wno zagraniczne inwestycje bezposrednie, jak i po-
rozumienia kooperacyjne, a takze cze$ciowo handel.

Z przenoszeniem dzialalnosci gospodarczej wigza
sie pojecia outsourcingu i offshoringu. Pierwsze z nich
oznacza przesunigcie zamowien, produkcji, ustug lub
og6lnie proceséw biznesowych lub ich czesci do innego
przedsigbiorstwa inie musi oznacza¢ umigdzynaro-
dowienia dziatalnosci gospodarczej. Z kolei offshoring
oznacza przesunigcie zamowien, produkcji, ustug lub
og6lnie procesow biznesowych lub ich czesci poza gra-
nice kraju, czyli wlasnie przenoszenie i umiedzynaro-
dowienie dziatalno$ci gospodarczej (Rybinski 2008, s.

6 Umiedzynarodowienie (internacjonalizacja) jest to kazdy sposéb podejmowa-
nia dziatalnoéci gospodarczej przez przedsigbiorstwa za granica; umigdzynaro-
dowienie jest konsekwencja przede wszystkim postgpu naukowo-technicznego,
polityki gospodarczej panstw macierzystych i goszczacych oraz potrzeby umac-
niania przewag konkurencyjnych przedsigbiorstwa.

Uslugi ksiggowe

Oplaty za uslugi

171). Klasyfikacje offshoringu, a takze r6znice migdzy
offshoringiem a outsourcingiem przedstawia tabela 3.

Przyjecie powyzszych definicji i klasyfikacji ozna-
cza, ze przekazanie funkcji ksiegowych i rozliczenio-
wych przez amerykanski koncern samochodowy wy-
specjalizowanej firmie zajmujacej sie¢ rachunkowoscia
zlokalizowanej réwniez w USA jest outsourcingiem.
W przypadku nawigzania dluzszej wspétpracy, wyku-
pienia czesci udzialéw i utworzenia wspélnego przed-
sigwziecia moze przeksztalci¢ si¢ w joint venture out-
sourcing. Zlecenie tych samych funkcji wyspecjali-
zowanej firmie zajmujacej sig rachunkowoscig zlo-
kalizowanej w Meksyku byloby przenoszeniem w for-
mie nearshoringu, a firmie zlokalizowanej w Indiach -
offshoringiem. Z kolei zbudowanie fabryki samochodéw
jako zagranicznej inwestycji bezposredniej w Meksyku
iprzeniesienie tam czeéci dzialan produkcyjnych byl-
by to captive nearshoring. Gdyby fabryka taka powstata
na Slowacji bylby to captive offshoring. W przypadku
zawarcia porozumienia kooperacyjnego (np. w formie
aliansu strategicznego) z montownig samochodéw zlo-
kalizowang poza USA zachodzitby przypadek prze-
noszenia w formie joint venture offshoringu lub joint
venture nearshoringu.

Dalsze rozwazania zostang poSwiecone wlasnie
strategii korporacji transnarodowych polegajacej na
przenoszeniu dziatalnosci gospodarczej do rajow podat-
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Tabela 3. Offshoring a outsourcing

Makroekonomia

Lokalizacja bez zmian

Lokalizacja za granica w nieodleglym

Lokalizacja za granica, czesto

panstwie w znacznej odleglosci

Pelna wtasnosé¢ Status quo

Captive nearshoring

Captive offshoring

Czgsciowa

s Joint venture outsourcing
wlasnoéé

Joint venture nearshoring

Joint venture offshoring

Brak wiasnosci Outsourcing

Nearshoring Offshoring

Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie: Rybinski (2008, s. 171).

kowych w formie captive offshoringu (nearshoringu) lub
joint venture offshoringu (nearshoringu), jak tez w for-

mie offshoringu (nearshoringu) bez wtasnosci’.

5. Przenoszenie dziatalnosci gospodarczej KTN
do rajéow podatkowych

Strategia przenoszenia dziatalnosci gospodarczej KTN do
rajéw podatkowych (offshoring lub nearshoring do rajow
podatkowych8) polega na wykorzystywaniu liberalnej, pro-
biznesowej jurysdykcji prawnej rajow podatkowych, w tym
OFC, ze szczegdlnym uwzglednieniem jurysdykcji po-
datkowej (Votava 2000, s. 11). Przenoszenie dziatalnosci go-
spodarczej do rajéw podatkowych przynosi liczne korzysci
(zostang one szczegdlowo oméwione w dalszej czesci pra-
cy), do ktérych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:

— oszczednosci podatkowe, maksymalizacje zysku
netto i optymalizacje nadwyzki finansowej,

- rozliczanie sie w prostym i efektywnym systemie
podatkowym,

— ograniczenie ucigzliwosci zwigzanych z biuro-
kracja,

— ochrong aktywéw przedsigbiorstwa oraz majatku
jego wlascicieli przed wszelkimi formami egzekucji sa-
dowej czy wyrokami sadowymi z innych jurysdykciji,

— wykorzystanie specjalistycznych ustug (gléwnie fi-
nansowych) oferowanych przez OFC,

— zapewnienie pelnej dyskrecji i anonimowosci
(ochrona tajemnicy przedsigbiorcy),

— brak (redukcje) ograniczen dewizowych oraz in-
nych ograniczen w wymianie zagranicznej,

- dywersyfikacje dokonywanych inwestycji (bu-
dowe optymalnego portfela aktywéw i maksymalizacje
zyskownosci kapitaléw wlasnych),

- optymalizacje ryzyka finansowego.

Niestety offshoring (nearshoring) do rajéw podatko-
wych stuzy réwniez posrednio do realizacji celéw nie-

7 Rozwazanie przenoszenia dziatalnosci gospodarczej z petng lub czesciowa
wlasnoscig oraz bez wlasnosci jest spéjne z rozwazanymi wczesniej definicjami
KTN, w ktérych aspekt wlasno$ciowy réwniez byl istotny.

8 Nalezy uwzgledni¢ zar6wno offshoring, jak i nearshoring, poniewaz lokaliza-
cje niektérych rajow podatkowych wzgledem panstw korporacji macierzystych
(np. krajow karaibskich wzgledem USA) trudno uzna¢ za odlegla.

zgodnych z prawem, tj. oszustw podatkowych czy pra-
nia brudnych pieniedzy.

Przenoszenie dzialalnosci gospodarczej do rajéw po-
datkowych oprécz wielu korzysci wigze sig réwniez z ko-
nieczno$cig ponoszenia réznego rodzaju ryzyka. Do po-
tencjalnych zagrozen nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:

— mozliwo$¢ nieuznawania rozliczen podatkowych
przez organy podatkowe krajéw macierzystych KTN, co
wigze sig z kosztami analiz finansowych i prawnych,
procedur postepowan administracyjnych i sadowych,

- ryzyko podwdéjnego opodatkowania i ponoszenia
kosztéw zarzadzania tym ryzykiem,

— ryzyko niestabilnosci ekonomicznej lub politycz-
nej raju podatkowego,

—mozliwos¢ bankructwa lokalnych przedsigbiorstw,

— ryzyko oszustwa,

— trudnosci z zarzadzaniem rozbudowang i rozpro-
szong geograficznie strukturg KTN, co wigze sig z utra-
tg elastycznosci korporacji, tzn. zdolnosci do szybkiej,
sprawnej i skutecznej adaptacji do zmian rynkowych
i wprowadzania koniecznych dostosowan na zewnatrz
i wewnatrz korporacji.

Z przedstawionej listy korzysci strategii przeno-
szenia dziatalnosci do rajéow podatkowych wynika, ze
strategia ta moze by¢ jednym z filaréw zarzadzania fi-
nansami przedsiebiorstwa, w szczegélnosci zarzadzania
finansami KTN. Jak kazda strategia ma tez wady.

Ponadto katalog potencjalnych korzysci potwierdza,
ze zagraniczne inwestycje bezposrednie w rajach podat-
kowych oraz inne formy naplywu kapitatu nie wynikajg
tyko ze wzgledéw podatkowych, ale sg rezultatem wyso-
kiej tacznej migdzynarodowej konkurencyjnosci rajow po-
datkowych. Tematem dalszych rozwazan bedzie wigc ana-
liza dziatan KTN w ramach realizacji strategii przenoszenia
dziatalnosci do rajéw podatkowych. Innymi stowy zostang
zaprezentowane decyzje inwestycyjne ifinansowe, w ra-
mach zarzadzania finansami KTN z wykorzystaniem OFC.

6. Spotki offshore w rajach podatkowych

Jednym z podstawowych sposobéw realizacji strategii
przenoszenia dziatalnosci przez KTN do rajéw podatko-
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Tabela 4. Skumulowany naplyw ZIB do rajow podatkowych w latach 1995, 2000 i 2005

Ly Iigx}‘%tgmwy (nvl\l,:{?sééD] w g}i(ll)zalhlﬂych (nvl\{:r:‘;sééD] w g}(J)[ll)zallzllych [HVI\II:J':?;;’:)] w ggtli)zall:lych
zasobach (%) zasobach (%) zasobach (%)
1995 2000 2005
Cypr 0,0000 2910 0,0501 8768 0,0866
Irlandia 56512 3,1583 127 089 2,1901 211 190 2,0849
Luksemburg 0,0000 29 492 0,5082 69 383 0,6849
Malta 465 0,0260 2385 0,0411 4195 0,0414
Gibraltar 263 0,0147 529 0,0091 980 0,0097
Szwajcaria 34 245 1,9139 86 604 1,4924 172 489 1,7028
Liberia 2732 0,1527 3 247 0,0560 4031 0,0398
Mauritius 168 0,0094 672 0,0116 777 0,0077
Seszele 204 0,0114 537 0,0093 828 0,0082
Belize 89 0,0050 300 0,0052 617 0,0061
Kostaryka 1324 0,0740 2709 0,0467 5 097 0,0503
Panama 2198 0,1228 6775 0,1168 9873 0,0975
Anguilla 11 0,0006 234 0,0040 535 0,0053
Antigua i Barbuda 290 0,0162 644 0,0111 1235 0,0122
Aruba 145 0,0081 469 0,0081 958 0,0095
‘é\f}fl’:ﬁ&a 586 0,0328 1606 0,0277 2 685 0,0265
Barbados 171 0,0096 308 0,0053 549 0,0054
Bermudy 13 849 0,7740 59 072 1,0180 102 173 1,0086
grzyi:vmfé)y 126 0,0070 32093 0,5530 67 359 0,6650
Kajmany 1749 0,0977 24 973 0,4303 43703 0,4314
Dominika 66 0,0037 282 0,0049 400 0,0039
Grenada 70 0,0039 364 0,0063 660 0,0065
Montserrat 40 0,0022 76 0,0013 83 0,0008
ﬁl;g;ederskie 408 0,0228 78 0,0013 23 0,0002
St. Kitts i Nevis 160 0,0089 505 0,0087 857 0,0085
St. Lucia 316 0,0177 825 0,0142 1253 0,0124
lsér‘g:z{e;t 48 0,0027 500 0,0086 710 0,0070
Bahrajn 552 0,0309% 5 906 0,1018 8276 0,0817
Liban 53 0,0030% 4988 0,0860 15 107 0,1491
Hongkong 45073 2,5190% 455 469 7,8489 532 956 52613
Makau 2809 0,1570% 2801 0,0483 4748 0,0469
Malediwy 25 0,0014% 119 0,0021 184 0,0018
Singapur 30 468 1,7028% 112 633 1,9409 186 926 1,8453
Wyspy Cooka 14 0,0008% 34 0,0006 34 0,0003
Niue 0,0000% 0,0000 8 0,0001
Samoa 9 0,0005% 53 0,0009 40 0,0004
Tonga 1 0,0001% 21 0,0004 40 0,0004
Vanuatu 110 0,0061% 361 0,0062 430 0,0042
OFC Iacznie 195 349 10,9176% 96 7663 16,6752 1460 160 14,4146

Zrédlo: oprac ie wl na podstawie: United Nations (2006, s. 303-306).
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wych jest tworzenie w nich wyspecjalizowanych filii za-
granicznych - tzw. spélek offshore — przez powolanie do
zycia takiej spotki (greenfield project) lub przejecie badz
fuzje z istniejacym przedsiebiorstwem zlokalizowanym
w OFC, czyli przez zagraniczne inwestycje bezposrednie
(Z1B) w rajach podatkowych. ZIB oznaczajg utworzenie
jednostki (spolki offshore) spelniajacej kryterium wia-
sno$ciowe zgodnie z definicjg formalng KTN (captive
offshoring/nearshoring). KTN moga réwniez zawiera¢
porozumienia kooperacyjne (w szczegdlnosci alianse
strategiczne) z podmiotami dziatajacymi w OFC. Wéw-
czas podmioty te stajg sig integralng czescig KTN, zgod-
nie z definicjg zasobowsg lub opartg na tworzeniu war-
tosci dodanej (joint venture offshoring/nearshoring lub
offshoring/naershoring bez wtasnosci). W tabeli 4 przed-
stawiono szczegétowe dane dotyczace wielkosci sku-
mulowanych naptywéw ZIB do rajéw podatkowych, ob-
razujace przede wszystkim dziatalnos¢ inwestycyjng
KTN w ramach strategii przenoszenia dziatalnosci do ra-
jéw podatkowych.

Z danych w tabeli 4 wynika, Ze raje podatkowe na-
lezg do bardzo istotnych w gospodarce §wiatowej miejsc
lokowania ZIB, a obecnie ich udzial w globalnym sku-
mulowanym naplywie jest niewiele mniejszy niz udziat
gospodarki amerykanskiej (w 2005 1. wyniést on 16,5%).
Udzial pojedynczych OFC, tj. Singapuru, Hongkongu,
Bermudéw, jest znacznie wigkszy niz udzial niektérych
panstw cztonkowskich UE, tj. Polski, Portugalii, Finlan-
dii, Czech, krajéw baltyckich. Raje podatkowe zyskaly
na znaczeniu podczas intensywnego wzrostu global-
nych ZIB wlatach 1990-2000 i stracily zdecydowanie
mniej niz panstwa wysoko rozwinigte podczas spadku
znaczenia ZIB wlatach 2001-2004. W 2005 r. warto$¢
naptywu ZIB do OFC wyniosta 93 896 mln USD (10,25%
$wiatowych strumieni), w tym zrealizowano 684 pro-
jekty greenfield (7,21% z 9 488 projektéw na $wiecie)
oraz 541 transakcji fuzji i przeje¢ (prawie 9% transakcji
globalnych) o wartoéci 42 787 mln USD. Powyzsze da-
ne sa w zdecydowanej wigkszos$ci niedoszacowane z po-
wodu trudnosci z dostgpem do informacji w OFC, a tak-
ze przyjecia formalnej definicji KTN. Pozwalaja jednak
stwierdzi¢, ze tworzenie spélek offshore w ramach stra-
tegii przenoszenia dzialalnosci gospodarczej, przede
wszystkim przez finansowe KTN, stanowi istotng czes¢
aktywnosci tych ponadnarodowych podmiotéw. Warto
réwniez dodaé, ze w World Investment Report OFC od
wielu lat sg uznawane za najbardziej istotne (pozadane)
miejsca lokalizacji dziatalnosci KTN (TNCs most fa-
voured locations) (United Nations 2006, s. 66, 263-265,
299-306, 318- 323).

KTN sa najwiekszymi inwestorami i beneficjenta-
mi zamorskich centréw finansowych. Wynika to zich
ogromnych mozliwosci zaréwno ekonomicznych, jak
i pozaekonomicznych, tzn. zich suwerennosci we
wspdlczesnej gospodarce §wiatowej. Suwerennosé KTN
nalezy rozumie¢ jako mozliwos¢ podejmowania decyzji
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idzialan w pewnej mierze niezaleznie od intereséw
panstw bedacych terenem ich dziatalnosci, co jest
konsekwencja posiadania ogromnego potencjalu eko-
nomicznego. Aby korzysta¢ z dobrodziejstw rajéw po-
datkowych, trzeba by¢ bardzo duzg firmg i w pewien
sposéb niezalezng politycznie (Zorska 2007, s. 126; Dur-
ka 2000).

Wsréd spétek offshore nalezy wyrézni¢ dwie pod-
stawowe grupy: spétki cérki typu offshore oraz spél-
ki holdingowe (spétki matki) typu offshore. Ponizej zo-
stang przedstawione klasyfikacja i charakterystyka oby-
dwu rodzajéw spétek zlokalizowanych w OFC.

Zgodnie z danymi UNCTAD w 2005 r. liczba filii
(spétek corek) KTN zlokalizowanych w rajach podatko-
wych wynosita 38 929, co stanowilo 5,87% z 663 156 fi-
lii w skali globalnej (World Investement Report 2006, s.
270-271). Istniejg szacunki wskazujace, ze liczba spél-
ek corek typu offshore moze wynosi¢ nawet kilka mi-
lionéw (spélek offshore wyspecjalizowanych w ustugach
finansowych jest okolo 670 tys. Wedlug innych danych
na samych brytyjskich Wyspach Dziewiczych jest za-
rejestrowanych 700 tys. spélek offshore, ktérych zdecy-
dowana wigkszo$¢ to filie KTN (,The Economist” 2007).
Wedlug szacunkéw UNCTAD w OFC jest wiecej filii niz
w USA i Kanadzie Igcznie, a w rajach, tj. Singapurze czy
Hongkongu, zdecydowanie wiecej niz w niejednym pan-
stwie czlonkowskim Unii Europejskiej (United Nations
2006, s. 270-271).

Charakterystyke spoétek cérek typu offshore za-
czniemy od prezentacji spétki handlowej typu offshore,
ktéra byta pionierem wsréd spélek powigzanych zlo-
kalizowanych w rajach podatkowych (liberalizacja han-
dlu towarami nastgpita najwczesniej). Spoétki eksportu-
jace, zlokalizowane w panstwie o wysokich podatkach,
sprzedajq najpierw towary spélce podlegtej — handlowej
spolce offshore — po niskiej cenie z niewielkim zyskiem
(po cenie transferowej). Spétka offshore nastepnie od-
sprzedaje te produkty do kraju przeznaczenia po wyz-
szej cenie. W ten sposéb podstawowy dochdd z eksportu
zostanie osiggniety w pafnistwie majgcym zerowe lub ni-
skie podatki (Wycislok 2006, s. 14).

Drugim rodzajem spétki corki typu offshore jest
spo6tka doradcza (konsultingowa), ktéra swiadczy pro-
fesjonalne ustugi na rzecz spétki matki oraz innych filii
KTN, za co zada odpowiednich (najczgsciej zawyzonych)
oplat. Spétki doradcze offshore opodatkowujg osiagniete
zyski w rajach podatkowych. Dodatkowym czynnikiem
napedzajgcym rozwdj spélek konsultingowych offshore
jest obecnos$¢ wyspecjalizowanych kadr imalych lo-
kalnych firm doradczych w OFC. Kapital, ktéry pozyska
spotka konsultingowa za ustugi, moze by¢ skierowa-
ny w celu pomnozenia zysku do spétki inwestycyjnej
offshore (kolejny typ spélki zlokalizowanej w OFC), kt6-
ra $cisle wspolpracuje ze spélka matka ifinansuje jej
dziatalnosé. W konsekwencji spétka matka ponosi wyz-
sze koszty, wynikajace z oplat konsultingowych, co
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przynosi oszczednosci podatkowe. Jednoczesnie dzigki
pozyczkom od spétki inwestycyjnej rozwija dziatalnosé
gospodarcza, dodatkowo minimalizujac platnoéci po-
datkowe dzigki obecnosci kosztéw finansowych (odsetki
od udzielonych pozyczek) (Votava 2000, s. 22-26).
Jednym z najatrakcyjniejszych instrumentéw w ra-
mach offshoringu (nearshoringu) do rajéw podatkowych
sq spolki (towarzystwa) ubezpieczeniowe typu offshore.
Mozemy wyr6zni¢ dwa podstawowe typy takich przed-
sigbiorstw: towarzystwa ubezpieczeniowe zalezne (cap-
tive insurance company) zakladane przez KTN, ktdre nie
dzialajg na rynku ubezpieczen, oraz zagraniczne filie
firm ubezpieczeniowych (subsidiary of onshore insuran-
ce company). Dla KTN zalozenie wlasnego zaleznego
towarzystwa ubezpieczeniowego oznacza, ze sama za-
pewnia sobie ochrone ubezpieczeniowg bezposrednio
na rynku reasekuracyjnym, dzieki czemu nie ponosi
kosztéw posrednika, czyli towarzystwa ubezpieczenio-
wego, co prowadzi do istotnej redukcji kosztéw ubez-
pieczenia. Wlaczenie towarzystwa ubezpieczeniowego
zaleznego do struktury KTN niekoniecznie musi wig-
zaé sie zzagranicznymi inwestycjami bezposrednimi;
towarzystwo zalezne mozna wynaja¢ w czeéci lub ca-
fosci. Zalezne towarzystwo ubezpieczeniowe w raju po-
datkowym jest wykorzystywane przede wszystkim przez
przedsigbiorstwa majace do ubezpieczenia duzy majatek
(takim sa niewatpliwie KTN), a takze ubezpieczajace sie
od odpowiedzialnosci cywilnej za produkt. Wydaje sig,
ze dla kazdego eksportera osiagajacego regularne zyski
przekraczajace milion USD rocznie oplacalne jest zasto-
sowanie wewnetrznej licencji ubezpieczeniowej w celu
optymalizacji swoich podatkéw i ubezpieczenie si¢ od
ryzyka eksportowego firmy. Jednym z gléwnych kierun-
kéw dla eksporteréw jest ekspansja na mniej rozwinigte
rynki, gdzie prawdopodobne sg wysokie ryzyko i stra-
ty. Dzieki towarzystwu ubezpieczeniowemu zaleznemu
mozna znalez¢ pokrycie tzw. ryzyka nieubezpieczalnego
lub trudno ubezpieczalnego. Ustugi komercyjnych to-
warzystw ubezpieczeniowych sg niejednokrotnie bardzo
kosztowne. Dodatkowgq zaletg posiadania towarzystw za-
leznych jest redukcja obciazen podatkowych w spéice
matce, dzieki transferowi optat ubezpieczeniowych do
spotki zaleznej, ktére opodatkowuje sie w raju podatko-
wym. Ponadto wlasne towarzystwo zalezne inwestuje
powierzone sktadki, z ktérych tworzone sg rezerwy (ist-
nieje mozliwo$¢ polaczenia spétki zaleznej ze spoétka
inwestycyjna offshore). W przypadku tradycyjnych to-
warzystw ubezpieczeniowych zakladanie filii w rajach
podatkowych wiaze sig z wieloma udogodnieniami, wy-
nikajacymi przede wszystkim z niskiego lub nawet ze-
rowego wymaganego kapitalu zalozycielskiego (z re-
guly nie wigcej niz 0,5 mln USD), niepodlegania naj-
czeSciej zadnym podatkom bezposrednim, niskich optat
zalozycielskich i licencyjnych, niewielkiej ingerencji
ze strony urzedéw panstwowych, zastgpowania po-
datkéw od zysku przez niskie podatki zryczaltowane, li-
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beralnych wymagan zwigzanych z uruchomieniem fir-
my ubezpieczeniowej, niepodlegania ograniczeniom de-
wizowym. Wspomniane korzysci réwniez sklaniajg do
zakladania opisywanych wczesniej spétek towarzystw
ubezpieczeniowych zaleznych (Votava 2000, s. 33-36;
Rynek 2007).

Kolejnym rodzajem spétek cérek w OFC sg banki
offshore. Mozemy wéréd nich wyr6znic te, ktére sg wia-
czane w struktury KTN przez korporacje niefinansowe,
oraz bedace filiami najwiegkszych bankéw. Szacunki na
podstawie danych BIS (Bank for International Settle-
ments) wskazujg, ze warto$¢ aktywéw w sektorze ban-
kowym offshore na koniec 1999 r. w OFC osiagnela po-
ziom 4,6 trylionéw USD z czego 0,9 tryliona bylo zgro-
madzonych w karaibskich rajach podatkowych, a ponad
1 trylion w azjatyckich. W wigkszosci jurysdykeji za-
tozenie wlasnej spétki bankowej przez korporacjg nie-
finansowq jest bardzo ucigzliwe, czasem prawie nie-
mozliwe. Przyczyna tego sg restrykcyjne regulacje (gtéw-
nie bariery finansowe i biurokratyczne przy ubieganiu
sig o licencje bankowa), chronigce sektory bankowe da-
nego kraju przed nieprzyjaznymi wplywami, moggcymi
ostabi¢ stabilizacjg badZ reputacjg systemu bankowego.
Jednoczeénie wiele niefinansowych KTN zainteresowa-
nych jest uzyskaniem licencji bankowej zezwalajacej
na prowadzenie uslug bankowych na wlasne potrzeby,
przede wszystkim do obstugi ponadgranicznych trans-
akcji (w szczegdlnosci wewnatrzkorporacyjnych) oraz
do finansowania wspélnych, miedzynarodowych przed-
sigwzieé. Tak pozadang licencje bankowa mozna uzy-
ska¢ na korzystnych warunkach w OFC. W przypadku
spolek bankowych offshore, bedgcych filiami korpora-
cji finansowych (bankéw), gtéwnymi motywami prze-
noszenia dziatalnosci gospodarczej sa: zerowe lub bar-
dzo niskie opodatkowanie dochodéw przedsigbiorstwa
(CIT), zyskéw kapitalowych, transferéw pienieznych,
dywidend i odsetek (no witholding tax on dividends or
interest), brak ograniczen dewizowych, liberalny nadzér
finansowy, ograniczenie restrykcji handlowych. Natural-
nie banki offshore w ramach niefinansowych KTN réw-
niez sg beneficjentami tych udogodnien. Filie offshore
bankéw (korporacji finansowych) oferuja bogaty wybér
ustug, jednak zajmujg sie gléwnie udzielaniem kredytéw
w obcych walutach (kredyty s udzielane przez filie
offshore badz tylko ksiggowane w OFC celem unikniecia
podatkéw, co czyni filie offshore bardzo aktywnymi
podmiotami na rynku migdzybankowym), udzielaniem
gwarancji, emisjg euroobligacji, obstuga rynku instru-
mentéw pochodnych. W szczegdlnosci specjalizujg sie
w przyjmowaniu depozytéw od oséb fizycznych (sze-
rzej — w obstudze klientéw indywidualnych). Wedtug
danych Boston Consulting Group warto$¢ aktywéw
offshore private-banking moze wynosi¢ nawet 6 try-
lionéw USD. Do gtéwnych korzysci z gromadzenia
srodkéw na rachunkach w bankach offshore nalezy
zaliczy¢:
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— brak podatkéw od zysku, kapitatu, spadkéw, daro-
wizn czy transfer6w bogactwa w jakiejkolwiek formie,

— absolutng dyskrecje i bezpieczenistwo lokat tgcz-
nie z zabezpieczeniem wtlasnosci na wypadek podzia-
fu majatku miedzy malzonkéw oraz zabezpieczeniem
przed egzekucjg ze strony wierzycieli,

— wyzsze odsetki bankowe, wynikajace z nizszych
kosztéw prowadzenia dziatalnosci bankowej (banki nie
maja obowigzku utrzymywania wysokich rezerw),

- duze mozliwosci wykorzystania trustéw oraz fun-
duszy powierniczych,

— brak zainteresowania bankéw Zrédtem pochodze-
nia pieniedzy (IMF 2000; Votava 2000, s. 34 —42; ,The
Economist” 2007).

Kolejnym sposobem wykorzystania rajéw podatko-
wych przez KTN jest rejestrowanie znakéw ochronnych
i patentéw w rajach podatkowych, a precyzyjniej — po-
wolywanie do Zycia spétki majacej tylko jeden rodzaj
aktywéw - aktywa niematerialne. Jurysdykcje offshore
bardzo czesto oferuja przy rejestrowaniu znaku ochron-
nego czy patentu nizsze oplaty, niezbiurokratyzowane
podejscie i liberalne prawo. Najprostszy mechanizm wy-
korzystania spétki offshore z jednym rodzajem aktywow
niematerialnych jest podobny do mechanizmu wyko-
rzystania spotki doradczej offshore. Jednostki KTN zlo-
kalizowane poza OFC uiszczaja regularne, wysokie opfa-
ty na rzecz spétki offshore za korzystanie z praw do ak-
tyw6w niematerialnych, zmniejszajac tym samym kosz-
ty i podstawe opodatkowania (Votava 2000, s. 50).

Jedna z innych form prawnych spétek, ktére z po-
wodzeniem rejestruje si¢ w wielu OFC, sg spétki nie-
rentowne ifundacje. Spo6tki nierentowne ifundacje
offshore mogg sie sta¢ instrumentem planowania podat-
kowego przede wszystkim wtedy, gdy panstwo, w ktd-
rym znajduje sig spétka matka (lub spétka cérka) ze-
zwala na odliczanie od podstawy opodatkowania réw-
niez finansowej darowizny bezzwrotnej dla fundacji.
KTN zaktadaja wiele fundacji w réznych krajach, do kté-
rych kierujg milionowe transfery réwniez w celu budo-
wania reputacji firmy odpowiedzialnej spolecznie (ko-
rzyéci pozaekonomiczne). Ponadto wiele KTN zaktada
obecnie calq sie¢ nierentownych firm konsultingowych,
ktérych celem jest przyznawanie spélce macierzystej
miedzynarodowych nagréd i certyfikatéw jakosci. Kla-
sycznym przykladem sg KTN z branzy motoryzacyjnej
i farmaceutycznej (Votava 2000, s. 48-49).

Nizsze koszty produkcji, w szczegélnosci nizsze
koszty pracy, oraz dobrze wykwalifikowana kadra skta-
niajg niektére KTN do przenoszenia czesci produkeji do
rajéw podatkowych i zaktadania tam produkcyjnej spét-
ki offshore. Raje podatkowe, w ktérych KTN prowadzg
dziatalno$¢ wytwoércza, okresla si¢ mianem produkeyj-
nych rajéw podatkowych (Lipowski 2002, s. 26).

OFC mogg by¢ réwniez miejscem realizacji nie-
typowego, specyficznego, najczeSciej innowacyjnego
i ryzykownego projektu inwestycyjnego. Taki projekt re-
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alizowany jest wedtug formuly project finance przez spe-
cjalng spotke SPV — special purpose vehicle (ona wlasnie
czesto jest lokalizowana w OFC). Zabezpieczeniem spét-
ki specjalnego przeznaczenia, zwanej tez spdtka celowa,
jest kapital zaangazowany w te jednostke przez spétke
matke (ewentualnie spétke matke ijej partneréw, tzn.
panstwo, inne przedsigbiorstwa), a zrédlem splaty sg
tylko korzysci netto z danego projektu.

Raje podatkowe mogg réwniez sta¢ si¢ miejscem lo-
kalizacji spétek matek KTN. Wedlug danych OECD spét-
ki matki (holdingi) offshore zarzgdzaja majgtkiem war-
tosci 5-7 trylionéw dolaréw (szacuje sie, ze obecnie ma-
jatek ten jest pieciokrotnie wyzszy niz dwadziescia lat
temu), co stanowi okoto 6-8% majatku zarzadzanego
przez holdingi na $wiecie (,The Economist” 2007). We-
dlug danych UNCTAD w 2005 r. w OFC dziataly 8 253
spotki matki, co stanowi okolo 10,9% ogdlnej liczby
spétek matek KTN w gospodarce §wiatowej (United Na-
tions 2006, s. 270-271).

Spétki holdingowe sg dzigki swojej strukturze
wrecz predestynowane do rejestracji w niektérych ra-
jach podatkowych, ktére dajg taka mozliwosé. Spél-
ka holdingowa jest w istocie spétka, ktéra ma kontrole
nad pewng liczbg innych spétek. Czerpie korzysci z tzw.
struktury piramidy; moze uzyska¢ kontrole nad przy-
taczonymi spétkami dzieki duzo mniejszym nakladom,
niz gdyby byta ich wtascicielem lub zakupilta od tych
przylaczonych spotek ich fizyczne aktywa. Przy za-
kladaniu spétki holdingowej offshore mozliwe jest zmi-
nimalizowanie tych nakladéw, przy czym akcjonariusze
mogg pozosta¢ anonimowi (tzw. akcje na okaziciela)
iczerpa¢ korzysci z liberalnej i podatkowo korzystnej
jurysdykcji. Optymalna struktura holdingu offshore po-
winna gwarantowa¢ minimalizacje nakladéw wstep-
nych ioptymalizowaé obcigzenia podatkowe niekté-
rych lub wszystkich firm skupionych w holdingu. Mi-
nimalizacja obciazen podatkowych i optymalizacja stru-
mienia $rodkow finansowych sg mozliwe przede wszyst-
kim dzieki rejestracji holdingu w OFC, tworzeniu spél-
ek podlegtych réwniez w OFC, zalozeniu wewnetrznej
spotki bankowej oraz ubezpieczeniowej na potrzeby hol-
dingu (Votava 2000, s. 27-29).

Reasumujac, ZIB w rajach podatkowych przynosza
KTN wiele opisanych powyzej korzysci, a posiadanie
spolek offshore umozliwia dodatkowo osigganie korzysci
umownych (treaty shopping), stosowanie réznorodnych
technik cenotwdrstwa transferowego (transfer pricing),
wykorzystanie tzw. kredytu podatkowego oraz korzysta-
nie z uslug offshore, czyli ustug matych i srednich spe-
cjalistycznych przedsigbiorstw zlokalizowanych w OFC.
Nalezy tez zauwazy¢, ze obecno$¢ licznych filii zlo-
kalizowanych w rajach podatkowych istotnie utrudnia
zarzadzanie caloscig korporacji i wiaze sig réznymi ro-
dzajami ryzyka specyficznego, w tym z potencjalng utra-
tg elastycznosci KTN w dynamicznie zmieniajacym sie
otoczeniu zewngtrznym.
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1. Rzeczowe aktywa trwate w rajach
podatkowych

Raje podatkowe mogg réwniez stuzy¢ jako miejsce za-
kupu i rejestracji niektérych rzeczowych aktywéw trwa-
tych, tzn. srodkéw transportu, ktére wchodzg w sktad
srodkéw trwalych. Taka mozliwos¢ dotyczy zaréwno
0s6b fizycznych, jak i os6b prawnych, ale to KTN, kt6-
re moga miec tysiace Srodkéw transportu, niewatpliwie
najbardziej korzystaja z takiej mozliwosci.

Korzysci z zakupu irejestracji samochodu oso-
bowego w rajach podatkowych (tax free cars) to przede
wszystkim niemate oszczgdnosci wynikajace z nizszych
cen samochoddw, nizszych cel, nizszych kosztéw ubez-
pieczenia oraz, jak zawsze, maksymalnej ochrony ak-
tywéw (Votava 2000, s. 44-46).

Zjawisko rejestrowania statkéw pod obcymi ban-
derami bylo znane juz w XVI w. Pafistwa zaangazowane
w konflikty zbrojne rejestrowaly statki w krajach neu-
tralnych, aby uchroni¢ przewozony tadunek przed gra-
bieza. Jednak prawdziwy poczatek tzw. tanich ban-
der nastgpil wlatach 20. i30. XX w. Gléwnymi mo-
tywami rejestracji statkéw w rajach podatkowych sg ni-
skie oplaty licencyjne i rejestracyjne oraz mniejsze wy-
magania dotyczace stanu technicznego statkéw. Otwar-
te rejestry oferujg armatorom korzystniejsze warunki fi-
nansowe. Czg$¢ krajow wspomaga swojg zegluge, in-
nych na to nie sta¢, wiec armatorzy, chcac utrzymac po-
zycje konkurencyjna, muszg obniza¢ koszty. Tanie ban-
dery gwarantujg mniejsze obciazenia podatkowe, nie
angazujg sig w ustalanie sktadéw zalég, czasu pracy na
statkach, wysokosci plac, ubezpieczen czy $wiadczen
socjalnych. Statki taniej bandery nie muszg przestrzegac
rygorystycznych konwencji czy zalecen organizacji mie-
dzynarodowych. Szacuje sig, ze udzial panstw wysoko
rozwinietych w $wiatowej flocie transportowej wynosi
ponad 70%. Z tego prawie 40% zarejestrowano w kra-
jach taniej bandery. Sposr6d 30 najwiekszych flot pod
wzgledem nosnosci najwigksze udzialy mialy (dane na
2000 r.): Belgia (99%), Arabia Saudyjska (85%), Szwe-
cja (83%), Hongkong (83%), USA (72%), Japonia (66%),
Hiszpania (65%), Niemcy (65%) i Grecja (55%). Obecnie
najwigcej statkow zarejestrowanych jest pod banderg Pa-
namy. W 2000 r. bylo to 5 035 jednostek, ktére stanowity
ponad 20% $wiatowego tonazu. Ze statystyk wynika,
ze najpopularniejszymi typami statkéw, ktére plywajg
pod tanimi banderami, sg zbiornikowce. Trzy pierwsze
miejsca pod wzgledem nosénosci tych jednostek zajmujg
okrety zarejestrowane w Panamie, Liberii i Wspédlnocie
Bahaméw. Wéréd innych panstw czerpigcych korzysci
z tego rodzaju dzialalno$ci mozna wymienié¢ Cypr, Mal-
te, Saint Vincent i Wyspy Marshalla (Bauer 2002). Nie-
mniejsze korzysci z tanich rejestréw odnoszg korporacje
transnarodowe, ktére czasami nawet decydujg sie na
wlaczenie do swojej struktury firmy oferujacej ustugi ta-
niego rejestru.
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8. Finansowanie z wykorzystaniem jednostek
powigzanych zlokalizowanych w rajach
podatkowych

Lwig cze$¢ finansowania KTN z wykorzystaniem pod-
miotéw powigzanych z siedzibg w OFC stanowig rézne
rodzaje kredytéw, pozyczek i gwarancji wewnatrzkorpo-
racyjnych udzielanych z udziatem m.in. spélek offshore
handlowych, inwestycyjnych, doradczych, bankowych.
Uzupelnieniem tych typowych form finansowania sg
formy bardziej wyspecjalizowane, tj. emisja akcji i ob-
ligacji na okaziciela, wewnatrznkorporacyjny cash po-
oling oraz pozyczki fasadowe, ktére bedg tematem te-
go podrozdziatu.

Jednym ze zrédet zewnetrznych kapitaléw wta-
snych przedsigbiorstwa jest emisja akcji. OFC dopusz-
czajg mozliwo$¢ emisji szczegdlnego rodzaju instru-
mentéw finansowych, jakim sg akcje i obligacje na oka-
ziciela (bearer shares and bonds). Instrumenty na oka-
ziciela gwarantuja pelng anonimowos¢ posiadaczowi ak-
cji badz obligacji (w praktyce nie jest prowadzony rejestr
wlascicieli) oraz sa zwolnione z podatkéw naktadanych
przy przenoszeniu tytulu wlasnosci z jednego podmiotu
na drugi. Te dwie zalety sg gtéwnymi powodami wy-
korzystywania akcji na okaziciela. W konsekwencji emi-
sja akcji na okaziciela przez spétke matke typu IBC (in-
ternational business centre) zlokalizowang w OFC jest
jednym ze sposob6éw zwigkszania kapitaléw wiasnych
KTN. Analogiczne korzysci przynosi pozyskiwanie ka-
pitaléw obcych poprzez emisje obligacji na okaziciela
(Lipowski 2002, s. 26).

Cash pooling to nowoczesna forma zarzadza-
nia finansami grupy przedsiebiorstw powigzanych,
w szczego6lnosci nalezacych do jednej grupy kapitalo-
wej (holdingu). Cash pooling polega na koncentrowa-
niu $rodkéw z rachunkéw (sald) poszczegélnych jed-
nostek KTN na wspélnym rachunku grupy (rachunek
gléwny) izarzadzaniu zgromadzong w ten sposéb
kwota, przy wykorzystaniu korzysci skali. Ten wspdl-
ny rachunek prowadzony jest przez tzw. pool leadera,
a transakcje cash poolingu mozna zdefiniowaé ja-
ko kompleksowe zarzgdzanie finansami uczestnika
cash poolingu (jednostki KTN) przez inwestowanie je-
go salda dodatniego i bilansowanie salda ujemnego.
W zamian za prowadzone ustugi pool leader otrzymu-
je wynagrodzenie w postaci odsetek i dodatkowej pro-
wizji. OFC oferujg wiele korzysci i sg wrecz idealnym
miejscem na lokalizacje pool leadera. Te funkcje po-
winna pelni¢ wyspecjalizowana jednostka finansowa
offshore, w szczegélnosci bank offshore. Dodatkowe
korzysci moga zosta¢ osiggniete przez ustalanie od-
powiedniego oprocentowania sald dodatnich i ujem-
nych oraz wysokoSci prowizji (zwiekszenie kosztéw
uczestnikéw cash poolingu i transfer zyskéw KTN do
raju podatkowego, gdzie dziala pool leader) (Wycislok
2006, s. 207 —-209).
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Istnieje jeszcze jedna forma finansowania jed-
nostek KTN, ktérej efektywno$¢ moze byé zwigk-
szona dzieki zaangazowaniu sp6iki offshore. Cho-
dzi o tzw. pozyczki fasadowe. W istocie sg one ukry-
ta forma transferu srodkéw finansowych z firmy ma-
cierzystej do filii zagranicznej (lub odwrotnie) za
posrednictwem systemu kredytowego instytucji fi-
nansowych, w szczegélnosci bankéw. Udzielenie po-
zyczki fasadowej polega na zdeponowaniu przez jed-
nostke KTN $rodkéw w banku o uznanej reputacji
miedzynarodowej, ktéry z kolei kredytuje dziatalnosé
innej wskazanej jednostki KTN do wysokosci ztozone-
go depozytu. Z punktu widzenia banku kredytujacego
pozyczka udzielona jednostce KTN nie jest obcigzona
jakimkolwiek ryzykiem, poniewaz zostaje w pelni
zabezpieczona dzigki ztozonemu depozytowi. Bank
jest w tym wypadku tylko ogniwem posredniczacym
i stanowi fasade dla transferu $rodkéw miedzy jed-
nostkami KTN. Odsetki ptacone przez jednostke kre-
dytowana od udzielonej pozyczki fasadowej sa z re-
guly nieco wyzsze od odsetek placonych przez bank
jednostce deponujacej $rodki w tym banku, co ma
zrekompensowaé prowizjg nalezng bankowi. W celu
zwiekszenia korzysci ptynacych z pozyczki fasadowej
jednostka KTN, ktéra finansuje inng filie (sktada de-
pozyt), powinna by¢ zlokalizowana wtasnie w raju po-
datkowym (Najlepszy 2007, s. 263-265).
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9. Zakonczenie

Raje podatkowe umozliwiajg korporacjom transnarodo-
wym zastosowanie wielu lukratywnych strategii i taktyk
w zarzgdzaniu finansami. Powolywanie do Zycia réznego
rodzaju spétek offshore przynosi nie tylko istotne oszczed-
nosci podatkowe, ale umozliwia optymalizacje zar6wno
nadwyzki finansowej, jak i ryzyka finansowego.

Z kolei obecnos¢ jednostek typu offshore w ponadgra-
nicznej strukturze korporacji transnarodowych umozliwia
réwniez nabywanie korzy$ci umownych, stosowanie cen
transferowych oraz stworzenie wewnatrzkorporacyjnego sys-
temu finansowania wolnego od wigkszosci niedoskonatosci
rynkowych. Strategia przenoszenia dziatalnosci gospodarczej
do rajéw podatkowych jest zatem synonimem innowacyj-
nosci, wysokiej jakosci oraz efektywnosci w zarzadzaniu fi-
nansami korporacji transnarodowych. Nalezy jednak zwré-
ci¢ uwagg, ze wiaze sig réwniez z wieloma rodzajami ryzyka,
zar6wno systemowego (wystepujacych w otoczeniu KTN),
jak iryzyka specyficznego, a w konsekwencji z ponoszeniem
wyzszych kosztéw zarzadzania bardziej rozbudowang i roz-
proszong geograficznie strukturg korporacji.

Postgpujaca globalizacja, ekspansja korporacji trans-
narodowych, liberalizacja przeplywéw kapitalowych
oraz boom offshoringu (nearshoringu), ktérego owo-
cem jest offshore juz nie tylko pojedynczego przed-
sigbiorstwa, ale offshore branzy, sa niewatpliwie Zré-
dtami sukcesu gospodarczego OFC i wzrostu ich roli
w gospodarce §wiatowej.
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