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Streszczenie: W Republice Federalnej Niemiec od 2008 roku wprowadzono barier¢ odsetko-
wa (Zinsschranke), ktora polega na limitowaniu mozliwosci odliczania odsetek jako kosztow
w podatku dochodowym i nalezy do grupy rozwiazan w zakresie niedostatecznej kapitali-
zacji. Celem artykulu jest omowienie istoty i skutkow ekonomicznych bariery odsetkowej
stosowanej w RFN. Kwestie te nie byty dotad przedmiotem analizy w Polsce, mimo ze sposob
limitowania odliczania odsetek w Niemczech jest rozwigzaniem istotnym réwniez z polskiej
perspektywy. Rozwigzanie to stuzy jako wzor w propozycji OECD zmierzajacej do ogra-
niczenia erozji podstawy opodatkowania i transferu dochodow (BEPS) oraz jest zgodne z
zaleceniami unijnej dyrektywy o przeciwdziataniu unikaniu opodatkowania. Ponadto w ostat-
nich latach w ro6znych panstwach nastapilty modyfikacje regut dotyczacych niedostatecznej
kapitalizacji. Wyraznie wzrosta liczba panstw stosujacych regulacje podobne do niemieckich,
a od 2015 roku do grupy tej nalezy rowniez Polska.

Stowa kluczowe: niedostateczna kapitalizacja, earnings-stripping rule, podatek dochodowy,
Niemcy.

Summary: In 2008 an interest barrier (Zinsschranke), which is a type of thin capitalization
rules, was introduced to the personal and corporate income tax acts in Germany. The aim of
the paper is to discuss the shape and consequences of these regulations. These issues have
not been subject to analysis in Polish literature so far despite the fact that the German interest
barier is interesting from the Polish perspective for several reasons. Firstly, it is a reference
point for BEPS action of the OECD as well as for the European Commission in the proposal
of a new directive agains harmful tax evasion. Secondly, numerous modifications within thin
capitalization rules have been recently observed across countries. The number of countries
which introduced regulations similar to those implemented in Germany has increased and,
what is particularly worth noticing, Poland has moved also to this group.
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1. Wstep

We wspodlczesnych systemach podatkowych odsetki od dtugu tradycyjnie sg uzna-
wane za koszt dzialalnosci, ktéry zmniejsza dochod do opodatkowania. W przeci-
wienstwie do nich zwrot z kapitalu wtasnego traktuje si¢ jako wynagrodzenie dla
wiasciciela i wyptaca z zysku po opodatkowaniu. Powoduje to, ze kapital obcy jest
uprzywilejowany podatkowo w porownaniu z kapitatem wtasnym. To z kolei moze
prowadzi¢ do preferowania przez przedsigbiorstwa dtugu w strukturze finansowa-
nia (niedostateczna kapitalizacja), a decyzja ta jest motywowana podatkowo (debt
bias). Niesie to z sobg negatywne skutki ekonomiczne w postaci nadmiernej dzwi-
gni i wzrostu podatnos$ci przedsiebiorstw na trudnosci finansowe. W skali makro-
ekonomicznej moze si¢ to przektada¢ na wzrost ekspozycji na kryzysy finansowe.
Ponadto uprzywilejowanie kapitalu obcego moze powodowac przesuwanie docho-
déw miedzy jurysdykcjami poprzez udzielanie pozyczek w ramach migdzynarodo-
wych koncernow (debt shifting). Powoduje to erozje bazy podatkowej i zmniejszenie
wpltywow z podatkéw [Komisja Europejska 2016]. Reakcja wtadz podatkowych na
negatywne skutki nadmiernego zadluzenia jest wprowadzanie zréoznicowanych re-
gut ograniczajacych mozliwos¢ odliczania odsetek jako kosztow podatkowych.

Artykul jest poswigcony obowigzujacym w Republice Federalnej Niemiec
regulacjom dotyczacym zaliczania odsetek do kosztéw uzyskania przychoddow.
W panstwie tym od 2008 roku wprowadzono tzw. barier¢ odsetkowa (Zinsschran-
ke), ktora polega na limitowaniu mozliwosci odliczania odsetek jako kosztéw
w podatku dochodowym i odnosi si¢ zaréwno do dtugu wewnetrznego (pochodza-
cego od podmiotow powigzanych), jak i zewnetrznego (od podmiotow trzecich).

Celem artykutu jest omowienie istoty i skutkow ekonomicznych bariery odset-
kowej stosowanej w RFN.

Kwestie te nie byty do tej pory przedmiotem analizy w Polsce, mimo Ze sg one
istotne z polskiej perspektywy z kilku powodéw. Po pierwsze rozwigzania niemiec-
kie stuzg jako wzér propozycji opracowanej przez OECD [OECD 2017] w ramach
zalecen majacych na celu ograniczenie erozji podstawy opodatkowania i transfe-
ru dochodow (base erosion and profit shifting — BEPS). Organizacja Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju zaproponowata ostatnio upowszechnienie bariery odset-
kowej w celu zwalczania szkodliwego planowania podatkowego. Rozwigzanie nie-
mieckie jest rowniez zgodne z zaleceniami Rady UE wyrazonymi w dyrektywie
majacej na celu przeciwdziatanie praktykom unikania opodatkowania, ktére maja
bezposredni wptyw na funkcjonowanie rynku wewnetrznego [Dyrektywa Rady
UE z 12 lipca 2016]. Po drugie w ostatnich latach w rdznych panstwach, w tym
rowniez w Polsce, nastapity modyfikacje regut dotyczacych niedostatecznej ka-
pitalizacji i zagadnienie to budzi spore zainteresowanie. Wyraznie wzrosta liczba
panstw stosujacych regulacje podobne do tych wprowadzonych w Niemczech. Po
trzecie po zmianach w zakresie niedostatecznej kapitalizacji, ktore weszty w zycie
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z poczatkiem 2015 roku!, Polska zalicza si¢ do grupy panstw o regulacjach zblizo-
nych do niemieckich [Alberternst, Sureth-Sloane 2015, s. 4, 38]. Ponadto Niemcy sa
istotnym partnerem gospodarczym Polski, zar6wno w zakresie handlu, jak i inwe-
stycji.

W kolejnej czesci artykutu omdéwiono krajowy i miedzynarodowy kontekst
wprowadzenia Zinsschranke w Niemczech. Nastepnie przedstawiono szczegdlowo
jej konstrukcje wraz ze zwolnieniami. W ostatniej czgsci omowiono skutki tego
rozwigzania, a catos¢ zamyka podsumowanie.

2. Kontekst wprowadzenia bariery odsetkowej

2.1. Kontekst krajowy

Bariera odsetkowa wprowadzona w RFN od 2008 roku byta elementem szerszego
pakietu reform znanych jako Unternehmenssteuerreform 2008 (,,Reforma opodat-
kowania przedsiebiorstw 2008”’). Zmierzata ona do zmniejszenia obcigzen przypa-
dajacych na przedsigbiorstwa, aby w rezultacie zapobiec erozji bazy podatkowej
i wyprowadzaniu podstaw opodatkowania za granicg.

Bariera odsetkowa zastgpita wczesniej obowigzujace w Niemczech zasady do-
tyczace niedostatecznej kapitalizacji. Obecnie funkcjonujaca w Niemczech barie-
ra odsetkowa jest uznawana za bardziej restrykcyjna od poprzedzajacych jg regul.
Jest to skutek dwoch podstawowych celow, ktore ustawodawca zamierzal osiagnac,
wprowadzajac te regulacje. Pierwszy z nich $ci$le wigzat si¢ z migdzynarodowa
konkurencja podatkowa i polegal na uszczelnieniu systemu podatkowego oraz na
ochronie krajowej bazy podatkowej. Zwracano uwage, ze w ramach mi¢dzynaro-
dowych koncernéow chetnie udziela si¢ wewnetrznych pozyczek podmiotom zlo-
kalizowanym w Niemczech po to, aby pomniejszyty one podstawe opodatkowa-
nia, zyskujac tarcze podatkowg wynikajaca z relatywnie wysokiej stawki podatku
dochodowego (w tamtym okresie wynosita ona 25% i dopiero w wyniku reformy
z 2008 roku obnizono ja do poziomu 15%). Z kolei przychody finansowe z odse-
tek byty opodatkowane za granica, czgsto nizszg stawka [Alberternst, Schwar 2016,
s. 2; Buslei, Simmler 2012, s. 11]. Drugim celem reformy bylo wzmocnienie sa-
mofinansowania, czyli udziatu kapitalu wlasnego w finansowaniu przedsiebiorstw.
Bylo to pozadane szczeg6lnie z uwagi na kryzys finansowy, ktory dotknat panstwa
w Europie i innych czg¢éciach $wiata. Zjawisko niedokapitalizowania, czyli nadmier-

' Z dniem 01.01.2015 w Polsce weszta w zycie nowelizacja przepisow dotyczacych niedostatecz-
nej kapitalizacji. Wprowadzita ona modyfikacje istniejacej metody m.in. poprzez poszerzenie kregu
wspolnikéw o podmioty powigzane posrednio ze spotka, odejscie od wartosci kapitatu zaktadowego
jako miernika przy ustalaniu limitu odsetek podlegajacych odliczeniu i wprowadzenie odniesienia do
kapitatu wlasnego spotki ze zmiang wskaznika zadtuzenia do kapitatu z 1:3 na 1:1. Ponadto ustawo-
dawca przewidzial alternatywna regulacj¢. Okresla ona metode, wedlug ktorej odsetki od pozyczek sg
ujmowane (lub nie) w kosztach podatkowych w zaleznosci od wartosci aktywow i zysku operacyjnego.
Por. [Ministerstwo Finansow 2015].
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nego polegania na kapitale wierzycielskim, niesie za sobg ryzyko utraty ptynnosci,
trudnosci finansowych zwiagzanych z obstugg zadtuzenia, a nawet zagrozenie upa-
dtoscia. Nie pozostaje to bez wplywu na gospodarke i moze zwigkszaé jej podatnosé
na kryzysy.

Jednoczes$nie ustawodawca zastosowat zwolnienia?, ktore maja stuzy¢ ochronie
matych i $rednich przedsigbiorstw [Blaufus, Lorenz 2009, s. 504; Hundsdoerfer i in.
2011, s. 3]. Spowodowaty one wytaczenie z Zinsschranke dominujacej czgsci pod-
miotéw dziatajacych w Niemczech?.

2.2. Kontekst miedzynarodowy

Zdecydowana wigkszo$¢ panstw stosuje ograniczenia w odliczaniu odsetek, cho¢
szczegotowe regulacje sg bardzo zréznicowane. R6znig si¢ one miedzy sobg w od-
niesieniu do dwoch zasadniczych kwestii. Pierwsza to pochodzenie dtugu — w czg-
$ci jurysdykeji ograniczenia dotycza wytacznie odsetek od zadtuzenia pozyskanego
od podmiotéow powigzanych (dtug wewnetrzny), a w czgsci — od wszystkich pod-
miotow. Druga z nich to sposob ustalenia limitu — jako wskaznika okreslajacego
relacj¢ miedzy kapitatem obcym i kapitatem wiasnym lub jako okreslonego procen-
tu zysku. Zasadniczo o regulacjach dotyczacych niedostatecznej kapitalizacji mowi
si¢ w sytuacji, gdy ograniczenie w odliczaniu odsetek ma miejsce po przekroczeniu
okreslonej wartosci zadtuzenia (catkowitego lub wewnetrznego). Z kolei earning-
-stripping rules uzalezniaja mozliwos¢ odliczania odsetek od rentownosci przedsig-
biorstwa [Komisja Europejska 2015, s. 48].

Wedtug klasyfikacji panstw dokonanej przez Alberternsta i Sureth-Sloane’a
[2015, s. 37] zgodnie ze schematem opracowanym przez Mallbauma [2011, s. 21],
bariera odsetkowa wprowadzona w RFN odpowiada grupie regulacji odnoszacych
si¢ do pozyczek ogotem, okreslajacych limit ,,dopuszczalnego” zadtuzenia jako prog
zysku, a w odniesieniu do odsetek powyzej tego limitu — zakazujaca ich zaliczania
do kosztow uzyskania przychodu. Szczegolnie interesujacy z polskiej perspektywy
jest fakt, ze od 2015 roku do tej samej grupy co Niemcy nalezy Polska z wprowadzo-
na od poczatku 2015 roku alternatywng reguta niedostatecznej kapitalizacji. Obok
Niemiec i Polski ten sam typ regulacji funkcjonuje réwniez w Danii, Finlandii, Gre-
cji, Portugalii, Hiszpanii i we Wtoszech®.

2 Zwolnienia zostaty szczegétowo omowione w trzeciej czgsci artykutu.

3 Podmiotowy zakres reformy jest przedmiotem szacunkow, ktorych rezultaty zostaty omowione
w czwartej czesci artykutu (punkt 4.1).

4 Z kolei podstawowe polskie reguty niedostatecznej kapitalizacji naleza do grupy: ,,pozyczki od
podmiotow powigzanych — wskaznik zadtuzenia — zakaz zaliczania odsetek powyzej limitu do kosztow
uzyskania przychodu”. Do tej samej grupy jurysdykcji nalezy Dania (podobnie jak w Polsce, w pan-
stwie tym wystepuja rownolegle dwa zestawy regut), Francja, Kanada, Litwa i USA.
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3. Istota bariery odsetkowej

Obecne regulacje w zakresie bariery odsetkowej w Niemczech uchodza za bardziej
restrykcyjne niz poprzedzajace je rozwigzania w zakresie niedostatecznej kapitali-
zacji. Wynika to z poszerzenia przez ustawodawce zarowno kregu podmiotdw, jak i
definicji kapitatu podlegajacych nowej zasadzie [Buslei, Simmler 2012, s. 6].

Zinsschranke odnosi si¢ nie tylko do spotek kapitalowych, ale do wszystkich
podmiotéw gospodarczych niezaleznie od ich formy prawnej. Obejmuje ona jed-
noosobowa dziatalnos¢ gospodarczg osob fizycznych, jak rowniez spotki osobowe,
a w odniesieniu do rodzaju ewidencji — zaré6wno podmioty prowadzace pelng ra-
chunkowos¢, jak i uproszczong rachunkowos¢ dla celéw podatkowych. Przepisy do-
tyczace bariery odsetkowej sa zawarte zar6wno w ustawie o podatku dochodowym
od os6b fizycznych?, jak i w ustawie o podatku dochodowym od 0so6b prawnych®.
Regulacje okreslone w EStG sg wspolne dla wszystkich typoéw przedsigbiorstw, na-
tomiast KStG poszerza je w odniesieniu do spotek kapitatowych.

W zakresie kapitatu przepisy stanowia, ze ograniczeniu podlegaja odsetki od
finansowania wierzycielskiego jako cato$ci, niezaleznie od tego, od kogo $rodki
zostaty pozyskane. Nie ma juz zatem znaczenia, czy dtug pochodzi od podmiotow
powiazanych, co jest typowym rozwigzaniem w zakresie niedostatecznej kapita-
lizacji, czy takze od jednostek trzecich. Powoduje to, ze urzad skarbowy nie musi
juz sprawdzac, czy dostarczyciel kapitatu jest w jakikolwiek sposdb powigzany ze
spotka. Nie wystepuje tez problem motywowanej podatkowo substytucji dtugu we-
wnetrznego zadhuzeniem zewnetrznym [Buslei, Simmler 2012, s. 13].

Art. 4h EStG ust. 1 okresla, ze odliczenie bez ograniczen jest mozliwe dla kosz-
tow odsetkowych do wysokos$ci przychodow odsetkowych danego podmiotu. Jezeli
zatem koszty odsetek nie przewyzszaja przychodéw finansowych z tytutu odsetek,
Zinsschranke nie ma zastosowania. Sytuacja zmienia si¢, gdy saldo odsetkowe jest
ujemne (negativer Zinssaldo). Koszty odsetkowe netto (Nettozinsaufwand) podlega-
ja odliczeniu tylko do wysokos$ci odpowiadajacej 30% EBITDA (zysk przed amor-
tyzacja, odsetkami i opodatkowaniem).

Jedoczesnie par. 4h ust. 2 EStG wskazuje sytuacje, w ktorych Zinsschranke nie
ma zastosowania. Pierwsza z nich ma miejsce wtedy, gdy ujemne saldo odsetkowe
jest nizsze od 3 mln euro. Jest to tzw. graniczna kwota wolna (Freigrenze). Jak juz
wspomniano, regulacja ta ma za zadanie chroni¢ mniejsze podmioty przed nieko-
rzystnym wptywem ograniczenia w uznawaniu odsetek za koszty podatkowe. War-
to tez nadmieni¢, ze poczatkowo graniczna kwota wolna wynosita 1 mln euro i zo-
stala podwyzszona w celu ztagodzenia dosc¢ restrykcyjnego przepisu. Jak wskazuja
Buslei i Simmler [2012, s. 7], przedsigbiorstwa moga dostosowywaé swoje dziatania
w celu ominigcia wspomnianych przepiséw poprzez tworzenie nowych spotek za-

5 Einkommensteuergesetz (dalej stosowany skrot EStG).
¢ Korperschafisteuergesetz (dalej stosowany skrot KStG).
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leznych i przesuwanie do nich czgsci aktywow, zyskow oraz dtugu. W tabeli 1 po-
kazano schematycznie, w jaki sposob wysokos¢ 1 znak salda odsetkowego wpltywaja
na stosowanie lub wylaczenie regulacji o Zinsschranke.

Tabela 1. Schemat stosowania lub wytaczenia ograniczenia w odliczaniu odsetek

Saldo odsetkowe* Warianty
Warto$¢ salda Dodatnie Ujemne Ujemne
oraz < 3 mln euro oraz > 3 mln euro
Wplyw salda na sto- Nie ma zastosowania, | Nie ma zastosowania, | Ma zastosowanie,
sowanie regulacji ogra- | warto$¢ kosztow odset- | saldo nie przekracza réwnowarto$¢ 30%
niczajacej odliczanie | kowych miesci si¢ w granicznej kwoty EBITDA wyznacza
odsetek przychodach odsetko- | wolnej cze$¢ salda mozliwg
wych do odliczenia w danym
roku podatkowym

* Saldo odsetkowe obliczane jest jako réznica migdzy przychodami odsetkowymi i kosztami od-
setkowymi. Saldo ujemne oznacza przewage kosztow nad przychodami.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Wiwiweb (2017)].

Bariera odsetkowa nie ma zastosowania, gdy przedsigbiorstwo nie nalezy do
koncernu — tzw. klauzula koncernu (Konzernklausel, stand alone-Klausel). Regula-
cja ta zdecydowanie zaweza krag podmiotdw, ktore sa dotkniete ograniczeniem w
odliczaniu odsetek jako kosztéw podatkowych.

Zwolnienie ma miejsce rowniez woéwczas, gdy przedsigbiorstwo wprawdzie na-
lezy do koncernu, ale wykazuje relatywnie wysoki (,,bezpieczniejszy’’) udzial wia-
snych srodkow w finansowaniu — udziat jego kapitatu wtasnego w sumie bilansowej
za poprzedni rok jest rowny badz wyzszy od tego wskaznika obliczonego dla catej
grupy. Jednoczes$nie dozwolona jest sytuacja, ze udziatu kapitatu wtasnego w sumie
bilansowej przedsigbiorstwa jest o maksymalnie 2 punkty procentowe nizszy od
analogicznego udzialu dla koncernu. Poréwnanie kapitalow wiasnych (Eigenkapi-
talvergleich) ma zosta¢ dokonane na podstawie sprawozdan finansowych sporza-
dzonych wedlug miedzynarodowych standardéw sprawozdawczosci finansowej.
Rozwiazanie to znane jest w piSmiennictwie pod nazwa klauzula ucieczki’ (Escape
Klausel).

Powyzsze regulacje maja zastosowanie do wszystkich przedsigbiorstw. Art. 8a
KStG dodatkowo wprowadza obowigzek sprawdzenia sytuacji spotki kapitatowej
pod katem zadtuzenia wewnetrznego, czyli finansowania kapitalem obcym pocho-
dzacym od akcjonariuszy badz udziatowcow (Gesellschafter-Fremdfinanzierung).
Istota tych zapisow polega na tym, ze klauzula koncernu badz klauzula ucieczki
nie zwalniaja z Zinsschranke w sytuacji, gdy spétka w znaczacym stopniu korzy-

7 W dostownym znaczeniu, biorgc pod uwage sens regulacji, chodzi nie tyle o ucieczke, ktora
moze budzi¢ watpliwosci co do legalnosci takiego dziatania, ile o legalne niezaliczenie do grupy pod-
miotow dotknietych restrykcyjnym przepisem.
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sta z kapitatu obcego dostarczonego przez powigzany podmiot [Bach, Buslei 2009,
s. 284]. Zwolnienia ze stosowania bariery odsetkowej moga by¢ wykorzystane jedy-
nie wtedy, gdy mniej niz 10% ujemnego salda odsetkowego przypada na zobowig-
zania wzgledem znaczacych wspolnikows®.

Nalezy rowniez wspomnie¢, iz odrebne przepisy odnoszg si¢ do podatkowych
grup kapitalowych (Organschaften). Zgodnie z art. 15 ust. 3 KStG podatkowe grupy
kapitalowe sg na gruncie podatku dochodowego traktowane jak jeden podmiot i jako
takie, w mys$l klauzuli stand-alone, nie podlegaja barierze odsetkowej. W literaturze
zwraca si¢ uwage na fakt, iz ten zapis moze zachg¢ca¢ podmioty do tworzenia po-
datkowych grup kapitatowych w celu unikniecia Zinsschranke [Alberternst, Schwar
2016, s. 8].

W celu ztagodzenia negatywnych skutkéw bariery odsetkowej przepisy prze-
widuja przesuwanie w przod zaréwno odsetek (Zinsvortrag), jak i EBITDA jako
potencjatu ich odliczania (EBITDA-Vortag). Koszty odsetkowe, ktore w wyniku za-
stosowania Zinsschranke nie zostaty odliczone w danym roku podatkowym, moga
by¢ przenoszone do rozliczenia w przysztych okresach bez ograniczenia czasu. Nie
wplywaja one jednak wowczas na wartos¢ EBITDA ustalong dla celow podatko-
wych. Nie jest to jednak przepis bezwzglednie obowigzujacy, gdyz nierozliczone
odsetki przepadaja w sytuacji zakonczenia dziatalnos$ci przedsigbiorstwa, jego prze-
kazania czy w przypadku niektorych przeksztalcen [Bach, Buslei 2009, s. 284].

Mozliwos$¢ przesuniecia w przyszto$¢ niewykorzystanego EBITDA zostata
wprowadzona nieco pozniej i ograniczona do pigciu lat. Przepis ten nalezy ocenié¢
pozytywnie, poniewaz powoduje on, ze korzy$¢ dla podatnikow z pomniejszenia
obcigzenia podatkowego nie jest uzalezniona od krotkoterminowych spadkow ren-
towno$ci. W przeciwienstwie do rozliczania odsetek w przysztosci, przesunigcie
zysku na poézniejszy okres nie niesie za sobg negatywnych skutkéw zwigzanych
z malejaca warto$cig pienigdza w czasie [Alberternst, Schwar 2016, s. 12-13]. Po-
dobnie jak w przypadku odsetek, niewykorzystany EBITDA przepada w sytuacji
zakonczenia dziatalnos$ci lub przekazania przedsigbiorstwa. Jezeli mamy do czynie-
nia z odejsciem wspolnika ze spotki, przeniesienie w czasie zardwno odsetek, jak i
zysku odpada w czesci odpowiadajacej jego udziatowi.

4. Skutki bariery odsetkowej

Bariera odsetkowa jest modyfikacja podstawy opodatkowania przektadajaca si¢ na
wzrost obcigzenia podatkowego. Jego skala jest rozna w zaleznos$ci od cech danego
przedsigbiorstwa — takich jak struktura kapitatu, koszt jego pozyskiwania, skala
inwestycji finansowych generujacych przychody odsetkowe czy rentownos¢. Skutki
wprowadzenia bariery odsetkowej moga by¢ zrdéznicowane i wystapi¢ zarowno po

8 Znaczacy wspolnicy to tacy, ktorych udziat bezposredni lub posredni jest wyzszy niz 25%
(art. 8a ust. 21 3 KStG).
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stronie podatnikéw, jak 1 wiadzy fiskalnej. Aby analizowa¢ konsekwencje
Zinsschranke, w pierwszej kolejnosci nalezy zidentyfikowa¢ podmioty, ktore jej
podlegaja. Z perspektywy podatnika zastosowanie bariery odsetkowej powoduje,
ceteris paribus, uszczuplenie korzysci w postaci tarczy podatkowej. To moze z kolei
oddziatywac na jego decyzje finansowe w zakresie struktury kapitatu oraz na decy-
zje inwestycyjne. Z punktu widzenia wladzy fiskalnej omawiane regulacje powodu-
ja wzrost wptywow podatkowych®.

4.1. Podmioty podlegajace barierze odsetkowej

Zakres przedsigbiorstw podlegajacych badanej regulacji nie daje si¢ jednoznacznie
okresli¢, poniewaz nie raportujg one informacji o tym, ze podlegaly przepisom
o ograniczeniu odliczania odsetek. Tymczasem informacja ta jest kluczowa dla
ustalenia skutkow reformy. Wedtug wypowiedzi jednego z politykow reforma miata
objac¢ 300 podmiotdéw [Alberternst, Schwar 2016, s. 9]. Szacunki przeprowadzone
przez réznych badaczy w mniejszym lub wigkszym stopniu r6éznily si¢ od owego
wskazania, niemniej jednak zgodnie potwierdzity, ze w sensie liczbowym podlega-
nie barierze odsetkowej nie tylko nie jest powszechne, ale odnosi si¢ do minimalnej
grupy podmiotéw. Dzieje sie tak wskutek przewidzianych w przepisach zwolnien.
Natomiast w sensie wartosciowym, biorac pod uwage skale¢ dziatalno$ci dotknig-
tych nig podmiotow, skutkéw nie mozna uzna¢ za marginalne.

W pierwszym okresie po reformie Blaufus i Lorenz [2009] oszacowali liczbe
przedsigbiorstw podlegajacych Zinsschranke. Ustalili, ze liczba potencjalnie do-
tknietych ta regulacjg podmiotow'® waha sie miedzy 190 i 392. Podanie wartosci
z przedziatu bylo uwarunkowane przyjetymi zatozeniami w zakresie brakujacych
danych. Autorzy przyjmowali wariant najbardziej korzystny i najbardziej nieko-
rzystny z punktu widzenia analizowanych spotek. Poddali oni rowniez weryfikacji
szereg hipotez dotyczacych cech jednostek, ktore potencjalnie moga podlegac nowej
regulacji. W odniesieniu do pierwotnej badanej grupy przedsigbiorstw oszacowane
liczby sa bardzo niewielkie i stanowia od 0,19 do 0,5%. Po przeliczeniu wyniku
na cala populacje ustalono, ze Zinsschranke moze dotyczy¢ od 561 do 1511 spotek
kapitatowych. Ponadto autorzy zidentyfikowali systematycznie wystepujace cechy

° Rozwazania te dotycza krotkiego okresu. W dlugim okresie nalezato by uwzglgdnia¢ zachowa-
nia dostosowawcze przedsigbiorstw, ktore mogtyby roéwniez dziata¢ w kierunku zmniejszenia podstawy
opodatkowania, zarowno na skutek ograniczania dziatalnosci poprzez hamujacy wptyw Zinsschranke,
jak i stosujac ewentualne strategie zmierzajace do unikania podatku.

10 Przedstawione w tej czeSci artykutu wyniki badan dotycza spotek kapitalowych. Z powodu
braku odpowiednich danych w badaniach nie analizowano innych form prawnych. Catkowita licz-
ba przedsigbiorstw dotknigtych bariera odsetkowa w Niemczech prawdopodobnie jest wyzsza, cho¢
z drugiej strony nalezy pamigtac, ze klauzule zwalniajace z Zinsschranke najpewniej eliminuja zdecy-
dowana wigkszos$¢ przedsigbiorstw prowadzonych jako jednoosobowa dziatalnos¢ oraz spotek osobo-
wych. Broer [2008, s. 16] (cyt. za [Blaufus, Lorenz 2009, s. 510]) oszacowat liczb¢ przedsigbiorstw
dotknietych bariera odsetkowa niezaleznie od formy prawnej na poziomie od 758 do 3030, jednakze
przy mocnym zalozeniu o niekorzystaniu ze zwolnien.
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przedsiebiorstw, ktore sprzyjaja temu, by dana jednostka podlegata barierze odset-
kowej. Sa to: przynalezno$¢ do grupy kapitatowej, niska rentowno$¢, duze rozmiary
przedsigbiorstwa, korzystanie z zabezpieczonego dtugu i niskie ryzyko operacyjne
[Blaufus, Lorenz 2009, s. 519].

Bach i Buslei [2009, s. 21] ustalili w drodze mikrosymulacji, ze liczba przedsig-
biorstw dotknigtych barierg odsetkowa wynosi 1058, co daje 1,5% badanej grupy.
Jest to wynik uwzgledniajacy klauzule koncernu, klauzule escape oraz ewentualng
przynalezno$¢ do podatkowej grupy kapitatowej. Autorzy oszacowali rowniez sku-
tek fiskalny tej zmiany na poziomie 3,5 mld euro.

Buslei i in. [2012, s. 8] ustalili, ze spotki kapitatowe z negatywnym saldem od-
setkowym ponizej 3 mln euro, czyli te, ktére mieszcza si¢ w granicznej kwocie wol-
nej, stanowia az 99,6% wszystkich spotek kapitatowych. Wida¢ zatem, ze bariera
odsetkowa jest rozwigzaniem odnoszacym si¢ do absolutnej mniejszosci podmio-
tow w Niemczech — potencjalnie podlega jej ok. 0,4% spotek. Jednoczesnie jednak
sa to jednostki o bardzo szerokiej skali dziatalnosci, ktére odgrywaja duzg role w
gospodarce. Wedtug badania przypada na nie ok. 60% sumy bilansowej wszystkich
spotek kapitalowych. Blisko potowa podmiotéw podlegajacych barierze odsetkowej
ma zagranicznych wtascicieli, co jest zgodne z przypuszczeniem, ze rozwiazanie to
w zamiarze ustawodawcy miato odnosi¢ si¢ do spotek nalezacych do miedzynaro-
dowych struktur. Zgodnie z obowigzujaca w Unii Europejskiej zasadg niedyskry-
minacji niemieckie rozwigzania w zakresie bariery odsetkowej nie moglty zostaé
skierowane wytacznie do pozyczek transgranicznych. Jednakze zastosowane zwol-
nienia faktycznie zawezaja grupe dotknietych nia przedsiebiorstw do podmiotéw
wykazujacych znaczne koszty odsetkowe oraz do podmiotow z powigzaniami tran-
sgranicznymi [Bach, Buslei 2009, s. 283].

W nowszym badaniu Alberternst i Schwar [2016] skorzystali z mozliwo$ci
uwzglednienia w analizie efektow dynamicznych, jakie generuje mozliwos¢ roz-
liczania odsetek oraz EBITDA w czasie. Wedtug ich szacunkéw w zaleznosci od
roku analizy (2008-2012) Zinsschranke dotyka od 299 do 337 jednostek, co daje od-
powiednio 1,4 1 1,5% badanej grupy przedsi¢gbiorstw. Ponadto ustalili, ze podmioty
dotknigte tym rozwigzaniem cechujg si¢ nizszg rentownoscia, nizsza ptynnoscia,
wyzszym ryzykiem operacyjnym oraz wyzszym ryzykiem upadiosci.

4.2. Skutki w zakresie decyzji przedsiebiorstw

W zakresie oddziatywania bariery odsetkowej na decyzje przedsigbiorstw Buslei
i Simmler [2012] zbadali skutki zaréwno dla struktury kapitatu, jak i decyzji inwe-
stycyjnych. Wyniki wskazuja na silng reakcje przedsigbiorstw, ktore w celu unik-
nigcia wzrostu opodatkowania zmniejszaja wskaznik zadtuzenia lub dokonuja po-
dziatu aktywoéw poprzez tworzenie wigkszej liczby filii, aby moc skorzystac ze
zwolnienia. Nie wykryto natomiast oddziatywania na decyzje inwestycyjne, z tym
jednak zastrzezeniem, ze badanie dotyczyto wylacznie krotkiego okresu, w ktorym
negatywny wplyw bariery odsetkowej mogt si¢ jeszcze nie uwidocznic.
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DreBler i Scheuering [2012] zaobserwowali, ze przedsiebiorstwa potencjalnie
dotknigte Zinsschranke sa przecigtnie bardziej zadtuzone od pozostatych podmio-
tow, co jest zgodne z intencja regut o niedostatecznej kapitalizacji, aby przeciwdzia-
ta¢ niedokapitalizowaniu. U jednostek w relatywnie wickszym stopniu finansuja-
cych dziatalno$¢ dtugiem w wyniku reformy wskazniki zadtuzenia zareagowaty
silniejszym spadkiem niz u pozostatych przedsigbiorstw. Autorzy wskazuja jednak,
iz uzyskane rezultaty nie pokazujg czystego efektu samej reformy, ale raczej pewien
ogoblny trend w zakresie ksztaltowania struktury kapitatu w Niemczech po kryzysie
finansowym. Zaobserwowanie spadku zadtuzenia w przedsigbiorstwach, ktore wy-
kazywaty wyzszy jego udzial przed reformg, moze, zdaniem autoréw, by¢ skutkiem
nie tylko bariery odsetkowej, lecz takze obnizenia stawki podatku dochodowego,
ktora rowniez byla elementem ,,Reformy opodatkowania przedsigbiorstw 2008”.
Jednocze$nie badanie nie wykazato spadku zadtuzenia w przedsigbiorstwach na-
lezacych do migdzynarodowych grup, co mogloby wskazywac na nieskutecznosé
regulacji w zakresie celu ustawodawcy, jakim bylo zapobieganie erozji podstawy
opodatkowania i jej transferowi za granice [ DreBler, Scheuering 2012, s. 28].

Rezultaty uzyskane w badaniu Alberternsta i Sureth-Sloane’a [2015] sg bardziej
jednoznaczne i wskazujg na wplyw bariery odsetkowej na strukture kapitatu podle-
gajacych jej przedsigbiorstw. Wyniki wskazujg na spadek dzwigni o 4,7 punktu pro-
centowego silniejszy w spotkach podlegajacych barierze odsetkowej w porownaniu
z pozostatymi przedsigbiorstwami. Efekt ten jest bardziej widoczny w przedsigbior-
stwach nie wykazujacych trudnosci finansowych. Nie jest to duza zmiana, biorgc
pod uwage ograniczony podmiotowo zakres reformy, ale wskazuje ona, zdaniem
autoréw, ogolna tendencje, ktora wystgpitaby rowniez na szersza skale w przypad-
ku, gdyby wiele innych panstw wprowadzito bariery odsetkowe w ramach BEPS
zgodnie z zaleceniem OECD [Alberternst, Sureth-Sloane 2015, s. 27].

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze po pierwsze bariera odsetkowa w Niem-
czech dotyczy bardzo niewielkiej liczby przedsigbiorstw, zatem jej skutki ekono-
miczne s3 z natury rzeczy ograniczone. Dzieje si¢ tak na skutek zastosowanych
zwolnien. Chociaz regulacja odnosi si¢ zardéwno do podmiotéw zagranicznych, jak
i krajowych, w praktyce dotknigte sg nig w duzej mierze jednostki nalezgce do mig-
dzynarodowych koncernéw. Po drugie nie wykazano, jak do tej pory, negatywnego
wplywu Zinsschranke na inwestycje. Nalezy jednak pamigtac, ze nie bylo w tym
zakresie badan tak licznych, jak w przypadku analiz odnoszacych si¢ do decyzji
finansowych, a ponadto przedsiebiorstwa moga zareagowa¢ dopiero w dtuzszym
okresie. Najbardziej jednoznaczne wyniki, cho¢ rowniez nie bez zastrzezen, uzy-
skano w odniesieniu do kwestii, czy bariera odsetkowa wptywa na ograniczenie
finansowania dtugiem. Przeanalizowane badania potwierdzaja ten efekt.
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5. Zakonczenie

Zdecydowana wigkszo$¢ panstw unijnych stosuje regulacje polegajace na ograni-
czaniu mozliwosci zaliczania odsetek od dtugu do kosztéw uzyskania przychodow.
Stosowane w praktyce reguty zapobiegajace nadmiernemu pomniejszaniu podatku
dochodowego poprzez zaliczanie odsetek od kapitatu obcego do kosztow podatko-
wych sg zroznicowane. Niektore panstwa wyznaczajg limity ,,dozwolonego” dtugu
nawiazujgce do wartosci kapitatéw czy majatku, inne za$ w relacji do rentownosci;
cze$¢ regulacji nie zezwala na zaliczanie ,,nadmiernych” odsetek do kosztow podat-
kowych, inne za$ nakazuja traktowanie ich jak dywidendy. Wigkszo$¢ panstw euro-
pejskich (70% krajow) stosuje reguly w zakresie niedostatecznej kapitalizacji, za$
45% earnings-stripping rules [Komisja Europejska 2015, s. 48]. Niemcy zaliczajg si¢
do drugiej grupy panstw, natomiast Polska — do obu, po wprowadzeniu alternatyw-
nej metody limitowania odliczania odsetek.

Obok powszechno$ci wystepowania rozwigzan, ktore ograniczajg mozliwos$¢
zaliczania odsetek do kosztow podatkowych, istotne sa rowniez obserwowane w
kilku ostatnich latach dziatania migdzynarodowych instytucji. Potwierdzaja one, ze
zagadnienie to nie tylko nie straci nic ze swej aktualno$ci, ale bedzie dalej rozwija-
ne, wdrazane i unifikowane. Do§wiadczenia niemieckie stanowig zatem interesuja-
cy punkt odniesienia z perspektywy tak Polski, jak i innych panstw.
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