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Wplyw kryzysu na pozycje¢ konkurencyjng
Andory i Monako — europejskich
rajow podatkowych

Streszczenie. Andora i Monako, niewielkie europejskie ksigstwa, od lat budzily zainteresowa-
nie zamoznych ludzi. Terytoria te wykorzystaly mozliwo$¢, jaka dawato potozenie w sasiedztwie
rozwinigtych krajow, stosujacych znacznie wyzsze obciazenia podatkowe. Konsekwentna polityka
nienaktadania podatkow bezposrednich, wysoki poziom bezpieczenstwa oraz sukcesywne poszerza-
nie ushug finansowych sprawity, iz Andora i Monako staty si¢ europejskimi centrami offshore, szcze-
golnie atrakcyjnymi dla osob prywatnych. Artykut analizuje wptyw kryzysu finansowego na po-
zycje konkurencyjna opisywanych terytoriow, tak popularnych wséréd zamoznych Europejczykow.

Stowa kluczowe: raje podatkowe, zmiana miejsca rezydencji do celow podatkowych, optyma-
lizacja podatkowa

1. Znaczenie rajow podatkowych w prywatnych inwestycjach

Raje podatkowe to najczesciej niewielkie kraje, czesto wyspiarskie, o matej
liczbie ludnosci. Historyczne uwarunkowania sprawiaty, ze terytoria te przez dtugi
czas znajdowaty si¢ pod politycznym i gospodarczym wptywem poteg kolonial-
nych. Kraje takie, cze¢sto uzaleznione od pomocy z zagranicy, szans¢ na pomno-
zenie dochodéw publicznych oraz przyspieszenie wiasnego rozwoju dostrzegly
w stworzeniu klimatu sprzyjajagcemu naptywowi obcego kapitatu. Wprowadzenie
niskiego poziomu obcigzen podatkowych oraz przyjaznego systemu legislacyjne-
go dotyczacego prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej wplyngto na zmiang po-
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strzegania tych regiondw, a tym samym na wzrost zainteresowania zagranicznych
inwestorow. Naptyw obcego kapitatu przyczyniat si¢ bezposrednio do zwigksze-
nia liczby miejsc pracy i wzrostu zamoznosci ludnosci, a sukcesywnie poprawia-
jace si¢ warunki inwestowania powodowaly sprzezenie zwrotne w postaci wzra-
stajacej popularnosci rajoéw podatkowych!.

Wsréd rajow podatkowych istnieje nieliczna grupa terytoriow, ktorych rozwoj
przebiegal w odmienny niz wyzej opisany sposob. Do kategorii tej nalezg niewiel-
kie kraje, w wigkszoS$ci niezalezne terytoria europejskie, charakteryzujace si¢ wyso-
kim poziomem rozwoju i dobrobytu mieszkancéw. Panstwa te na przestrzeni wie-
kow opieraly si¢ panujacemu w Europie trendowi zwigkszania obcigzen fiskalnych.
W ich strategie rozwoju wpisane bylto utrzymanie niskich podatkoéw obcigzajacych
wewnetrzne dochody. Relatywnie niewielki zrownowazony budzet, z niezbyt rozbu-
dowanymi wydatkami publicznymi, umozliwil konsekwentne stosowanie zasady li-
beralnego systemu fiskalnego. Udogodnienia podatkowe oraz wysoki poziom bezpie-
czenstwa opisywanych terytoriow, a takze niewielkie ich oddalenie od rozwinigtych
krajow europejskich sprawity, ze terytoria te zaczely by¢ postrzegane jako atrakcyjne
miejsca lokowania $rodkéw finansowych. Niektore z nich, np. Cypr, Liechtenstein
i Luksemburg, a takze zalezne od Wielkiej Brytanii Wyspy Normandzkie, wyspa Man
i Gibraltar — na przestrzeni lat rozwinely szereg rozwiazan, umozliwiajacych optyma-
lizacje podatkowa w obrebie struktur gospodarczych. Inne za$ wyspecjalizowaty si¢
w ustugach kierowanych do zagranicznych zamoznych inwestorow indywidualnych.

Inwestowanie srodkow finansowych przez osoby fizyczne poza granicami wlas-
nego kraju wynika zwykle z trzech gléwnych przestanek: oszczgdnosci podatko-
wych, dyskrecji i anonimowos$ci oraz mozliwosci ochrony aktywow. Poza uczest-
nictwem kapitalowym w podmiotach gospodarczych inwestorzy indywidualni
moga wykorzystywac raje podatkowe do gromadzenia nadwyzek finansowych na
poufnych, niecopodatkowanych kontach bankowych, inwestowania srodkéw w roz-
wigzania inwestycyjne offshore, sktadania czesci swojego majatku w specyficzne
rodzaje struktur prawnych (trusty, fundacje) czy tez zmiany miejsca swojego do-
tychczasowego zamieszkania na kraj offshore. Przeniesienie si¢ na inne terytorium
nie wigze si¢ z utratg pierwotnego obywatelstwa, moze natomiast przynies¢ znaczne
korzysci podatkowe.

2. Zmiana miejsca rezydencji do celow podatkowych

W celu podatkowej optymalizacji prywatny inwestor decyduje si¢ czasem na
zmiang miejsca zamieszkania. Takie rozwigzanie naktada na niego nieco wigcej
formalno$ci niz tylko oddanie w zarzadzanie instytucjom offshore wlasnych §rod-

' J. Gluchowski, Oazy podatkowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1996, s. 33.
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kéw finansowych. Osoby, osiggajac przychod w kilku panstwach, niekiedy de-
klarujg swoj dochod w kraju najatrakcyjniejszym pod wzgledem obcigzen fiskal-
nych, aby unikng¢ obowigzku podatkowego w swoim dotychczasowym miejscu
zamieszkania, charakteryzujacym si¢ wysokimi podatkami. Z reguly przyjmuje
sig, iz osoba fizyczna moze uzyskaé certyfikat rezydencji w nowym kraju, jesli si¢
do niego przeniesie. Zwykle niezb¢dnym warunkiem jest przebywanie na danym
terytorium ponad 183 dni w roku (ewentualnie 6 miesiecy w roku podatkowym).
Niekiedy rezydencja obwarowana jest dodatkowymi warunkami, np. konieczno-
$cig udokumentowania majatku pozwalajacego na ,,godziwe” zycie (czgsto bez
koniecznosci/mozliwosci wykonywania pracy zarobkowej), sprowadzenia czesci
majatku do instytucji finansowych kraju nowej rezydencji czy zainwestowania
srodkow w nieruchomos¢ lub apartament o standardzie ,,odpowiednim do wielko-
$ci rodziny rezydenta”.

Uzyskanie certyfikatu rezydencji wigze si¢ z natozeniem obowigzku podatko-
wego na nowym terytorium. W zaleznosci od specyfiki danego panstwa opodat-
kowaniu moga podlegac tylko dochody krajowe (dochod lokalny) lub tez wszyst-
kie, bez wzgledu na miejsce ich powstania (dochod §wiatowy). Osoby zamozne,
kierujac si¢ aspektem podatkowym, zwykle decyduja sie na kraj oferujacy zerowe
lub bardzo niskie stawki podatkowe dla osob indywidualnych sprowadzajacych
si¢ na ich terytorium. Czesto stosowanym rozwigzaniem jest tez roczna oplata,
uiszczana w stalej wysokosci. Ryczalt ten zastepuje procentowe stawki podatko-
we od dochodéw 0s6b fizycznych.

Zmiane rezydencji podatkowej stosuja szczegdlnie osoby zamozne z krajow
rozwinigtych, stawne lub zajmujace wysokie stanowiska. Czesto decyduja si¢ na
nig réwniez przedstawiciele wolnych zawodow, niezwigzani $cisle z konkretnym
miejscem wykonywania pracy (artysci, sportowcy, przedsigbiorcy, pisarze, dorad-
cy). Pozostaje ona domena najzamozniejszej i najbardziej mobilnej grupy osob,
poniewaz uzyskanie certyfikatu rezydencji podatkowej wiaze si¢ z dosy¢ skompli-
kowang procedura, ktéra oprocz czasu pochtania réwniez niemate kwoty pienig-
dzy. Ponadto nalezy przekona¢ dotychczasowy urzad podatkowy o rzeczywistej
zmianie zamieszkania oraz otrzymac zgode na rezydencje¢ 1 potwierdzenie powsta-
nia obowigzku podatkowego na nowym terytorium. Niespetnienie obu wczesniej
wymienionych warunkéw moze doprowadzi¢ do zobowigzania osoby fizycznej do
uiszczenia podatku od swoich dochodéw w obu krajach — dotychczasowej i nowej
rezydencji.

W Europie raj podatkowy stanowia niektére kantony Szwajcarii (najnizsze
stawki podatku dochodowego od 0s6b fizycznych obowiazuja w kantonie Obwal-
den) oraz Andora i Monako. W tych dwoch niewielkich ksigstwach atrakcyjne
warunki podatkowe oferowane zamoznym cudzoziemcom wplynety znaczgco na
ich pozycje konkurencyjng. Ze wzglgdu na bardzo ograniczong powierzchnig oraz
relatywnie niewielkie gospodarki, przy analizie pozycji konkurencyjnej wymie-
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nionych terytoriow uwzglednia si¢ gtdéwnie czynniki najczesciej brane pod uwage
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

W dalszej czgéci opracowania poddano zatem systemy podatkowe Ksigstw
Andory i Monako, a takze zanalizowano zmiany w kondycji sektorow finansowe-
g0 1 turystycznego tych panstw.

3. Andora

Do lat 70. XX w. Andora byta ubogim krajem pasterskim, liczacym zaledwie
22 000 mieszkancow. Zmiany, pozwalajace na jego skokowy rozwoj, nastapity
w latach 50. ubieglego wieku. Andora dostrzegla nasilajace si¢ zjawisko wypro-
wadzania kapitalu przez obywateli sasiedniej Hiszpanii. W zwiazku ze wzrastaja-
cymi obcigzeniami podatkowymi Hiszpanie zaczeli poszukiwaé alternatywnych
miejsc lokaty wiasnych oszczedno$ci. Andora zareagowata na wzrost ,.kapitatu
ucieczkowego” (flight capital), znoszac wszystkie podatki zwiazane z operacja-
mi bankowymi. Zmiany w prawie spowodowaty olbrzymi naptyw zagranicznych
srodkow finansowych do andorskiego systemu finansowego. Wzmozone przepty-
wy kapitatowe, glownie z regionu Katalonii, zadziataly stymulujaco na rozwoj
bankowosci Andory (szczeg6lnie bankowosci prywatnej)>.

Obecnie niewielka Andora jest krajem o dobrze rozwinigtej infrastrukturze
i wysokim poziomie zycia. W 2009 r. produkt krajowy brutto wynosit 3,5 mld
EUR, PKB per capita natomiast 65 690 EUR. Roczna dynamika wzrostu PKB
to 3,0%, przy deficycie budzetowym utrzymujgcym si¢ na poziomie 4% i inflacji
1,9%". Najbardziej znaczaca rolg odgrywa turystyka, wnoszaca 60% do produktu
krajowego brutto. Okoto 97% wszystkich turystow stanowig Francuzi i Hiszpa-
nie. W olbrzymiej czesci przypadkow przyjezdzaja oni na jednodniowe zakupy,
tansze niz w ich kraju, oraz korzystaja z osrodkoéw narciarskich w Pirenejach.
W ciagu ostatniego 5-miesiecznego okresu (do Iutego 2009 r.) Andore odwiedzato
srednio 729 572 osoby miesigcznie. Duze znaczenie w gospodarce Andory ma
bankowos¢ — 16-procentowy udziat w PKB, znacznie mniejsze — produkcja oraz
rolnictwo — odpowiednio 3% i 1% PKB*.

Twierdzenie, ze Andora stanowi raj podatkowy, nie jest do konca prawdzi-
we. System podatkowy ksiestwa cechuje brak podatkéw bezposrednich zarowno

2 Andorra: Assessment of Financial Sector Supervision and Regulation, International Monetary
Fund Report, Monetary and Capital Markets Department, 27.01.2007, s. 9.

3 Principality of Andorra Downgraded to ,,A+” on Challenged Economic Structure,
Standard&Poors, Ratings Direct, 26.05.2009, s. 2.

4 Andorra: Country Brief, Estandards Forum Publications, 7.04.2009, www.estandardsforum.
org, s. 2., 10.09.2010.
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od 0s6b fizycznych, jak i prawnych. Nie ma w nim tez podatkéw od transferow
kapitatowych, spadkéw i darowizn. Podatki jednakze istnieja i stanowig 12,6%
krajowego PKB. Glowne wptywy fiskalne to oplaty celne i podatki naktadane
na importowane produkty (4—12%), optaty zwigzane z rejestracjg spotek, a takze
wplywy z obcigzen lokalnych zwigzanych z wtasnoscig. Od 2006 r. w Andorze
obowigzuja 3 dodatkowe podatki posrednie — podatek od ustug (4%, poczatko-
wo naktadany tylko na ustugi bankowe i ubezpieczeniowe, potem rozszerzony
na pozostate sektory ustugowe), produkcji krajowej (4—12%) oraz dziatalno$ci
komercyjnej (4-12% bedacy suplementem VAT)>.

Brak podatkéw bezposrednich sprawia, iz ksigstwo jest postrzegane jako
atrakcyjne pod wzgledem zmiany miejsca zamieszkania do celow podatkowych.
Aby moéc podlegac regulacjom systemu podatkowego Andory, nalezy zamiesz-
ka¢ na jej terytorium i uzyskac certyfikat rezydencji. Status rezydenta wigze si¢
z przebywaniem na terenie tego panstwa minimum 183 dni w roku. Dochody oraz
majatek rezydentéw nie podlegaja szacowaniu przez urzad fiskalny, nie stosu-
je sig¢ rowniez podatku od spadkow i darowizn. Z pozostatych optat obowigzuja
tylko podatki na rzecz wtadz lokalnych, najczesciej ksztattujace si¢ na poziomie
250 EUR rocznie na gospodarstwo domowe®.

Udogodnienia te, w potaczeniu z atrakcyjno$cig geograficzng (fagodny klimat,
pickne krajobrazy, mozliwo$¢ uprawiania sportdw) i wysokim standardem zycia
sprawity, iz Andora jest szczegdlnie interesujaca dla osoéb prywatnych. Nic wiec
dziwnego, ze wraz z rozwojem gospodarki ksiestwo odnotowato przyrost ludnosci
w duzej mierze spowodowany imigracja. Wskutek naptywu imigrantéw rdzenni
Andorczycy zaczeli by¢ mniejszo$cig we wlasnym kraju — w 1987 r. stanowili za-
ledwie 21% populacji’. W celu odwrdcenia niepokojacego trendu wladze ksigstwa
zaczely ogranicza¢ dotad przychylng polityke osiedlania si¢ cudzoziemcow. Od
2006 r. obowigzuje nowy system, uzalezniajacy liczbe wydawanych pozwolen na
rezydencj¢ od ,,ekonomicznych i spotecznych potrzeb Ksigstwa Andory”. Wynosi
ona zaledwie 500 certyfikatow rocznie®. Zmiany w prawie migracyjnym zapobie-
gly dalszemu zmniejszaniu udziatu rdzennych Andorczykow — w 2009 r. stanowili
oni 37% populacji. Wérdd cudzoziemcow najliczniejsza grupe tworzyli Hiszpanie
(32% ogotu mieszkancow), nastepnie Portugalczycy (16%) i Francuzi (6%)°.

Relatywnie duzy udziatl cudzoziemcéw w populacji ksigstwa nie pozostaje
bez wptywu na popyt na domy i mieszkania. Aby zapobiec znaczagcemu wzrosto-

5 The Tax System in Andorra, www.taxrates.cc [24.08.2010].

¢ The Andorran Economy, Andorra Economic Report, Cambra de Commerc Idustria i Serveis
d’Andorra, 2005, s. 48.

7 Tamze, s. 24.

8 Andorra Entry and Residence, www.lowtax.net [24.08.2010].

9 Statistical Yearbook 2010, Govern di Andorra, Ministeri di Presidencia i Finances, www.
estadistica.ad [24.08.2010].
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wi cen na i tak drogim rynku nieruchomosci, prawo andorskie wprowadzito ob-
ostrzenia dotyczace zakupu ziemi i nieruchomosci przez obcokrajowcow. Sg oni
uprawnieni do nabycia jednej nieruchomosci, przy czym stosuje si¢ ograniczenia
w stosunku do wielkosci jej powierzchni.

Popularno$¢ Andory wsrod zamoznych Europejczykow wptywa rowniez na
sektor finansowy ksigstwa, zdominowany przez silnie skoncentrowany sektor
bankowy (majacy 95-procentowy udzial w rynku)'®. Aktywnos$¢ gospodarcza
offshore byta do niedawna znacznie ograniczona w Andorze, dlatego decyzje
inwestorow prywatnych maja wiodace znaczenie dla rozwoju sektora finanso-
wego ksigstwa. Dla 0sob pragnacych ulokowaé $rodki na terytorium Andory
przygotowano wachlarz ustug finansowych. Szeroko udostgpniono prowadze-
nie i otwieranie rachunkow bankowych, operacje kredytowe, obrét instrumen-
tami finansowymi. Otwarcie konta prywatnego jest mozliwe w bardzo krotkim
czasie (W przeciggu godziny) i przy minimalnych wymaganiach finansowych
(100 USD). Posiadacze rachunku majag mozliwos¢ transferu kwot w dowol-
nej walucie i kwocie!!. Ustugi bardziej skomplikowane, np. ubezpieczeniowe,
wealth management, zarzadzanie aktywami na zlecenie oraz doradztwo przy
nabywaniu nieruchomosci, takze sg popularne. W ofercie znajduja si¢ rowniez
rozwigzania mniej standardowe, bardzo atrakcyjne z punktu widzenia osob, kto-
rym zalezy na zachowaniu anonimowosci 1 utatwionemu korzystaniu z uslug
bankowych.

Poza rezydentami z ustug finansowych korzystaja tez osoby zamieszkujace
kraje unijne, zachecone blisko$cig ksigstwa oraz poufnos$cig informacji finanso-
wych. Wptywa to na strukturg depozytéw bankowych — wedlug agencji ratingo-
wej Standard&Poors udzial depozytow nalezacych do nierezydentow jest zblizo-
ny do udziatlu w Szwajcarii i Luksemburgu'.

Poufno$¢ bankowa przy$wiecajgca dziataniom instytucji finansowych ksig-
stwa stata si¢ zrodtem konfliktu z wigkszymi krajami rozwinigtymi. W ostatnich
latach wymogtly one na nim zaprzestanie dochowywania tajemnicy bankowe;j.
Grozba umiejscowienia Andory na czarnej liscie krajow niewspotpracujacych
z OECD sprawita, iz rzad tego panstwa zgodzit si¢ na wprowadzenie proce-
dur nadzoru i podjgcie zwalczania prania brudnych pienigdzy i uchylania si¢
od opodatkowania. Andora zdecydowala si¢ rowniez na przyjecie postanowien
Europejskiej Dyrektywy o Oszczednosciach, zmieniajgcej warunki lokowania
oszczgdnosci przez mieszkancow krajow unijnych. Ksiestwo od lipca 2005 r.
natozyto podatek u zrodta (35% od 1.07.2011 r.) na dochody z oszczednosci
uzyskiwanych na terenie ksiestwa przez rezydentow krajow Wspolnoty.

1 European Union in the World. External Relations: The UE relations with Andorra, European
Commission, www.ec.europa.eu [2.12.2007].

" Andorra: Country Brief, dz. cyt., s. 6.

12 Principality of Andorra, Standard&Poors, Ratings Direct, 21.08.2008, s. 5.
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Wprowadzenie dodatkowych regulacji nie mialo negatywnego wplywu na
kondycje sektora finansowego ksiestwa. Potwierdzit to raport Migdzynarodowe-
go Funduszu Walutowego. W 2007 r. stwierdzono, iz zmiany sktonily prywat-
nych klientow do zamienienia §rodkdéw w instrumenty nieobj¢te postanowieniami
Dyrektywy o Oszczedno$ciach. W produktach bankowych nastgpit odwrét od
depozytow w kierunku zobowigzan pieni¢znych o potencjalnie wyzszych sto-
pach zwrotu, co spowodowato wzrost znaczenia pozycji pozabilansowej, jaka sa
,Srodki oddane w zarzadzanie bankow”. Zainteresowanie prywatnych klientow
produktami ubezpieczeniowymi przyczynito si¢ do rozwoju sektora ubezpieczen
na zycie (przypis sktadek zwigkszyt si¢ z 61 mln EUR w 2004 r. do 1,8 mld EUR
w roku 2005)". Wartos¢ aktywow w zarzadzaniu instytucji ubezpieczeniowych
Andory, w 2004 r. oszacowana na 20% PKB, w 2005 r. wzrosta do 89% PKB
i nadal dynamicznie wzrastata w latach pdzniejszych!®,

O ile zmiany w legislacji wprowadzone pod wptywem naciskow UE i panstw
OECD nie zachwiaty renoma ksigstwa jako popularnego centrum finansowego,
o tyle nadejscie kryzysu finansowego nie pozostato bez wptywu na kondycje¢ tego
niewielkiego panstwa. Znalazto to odbicie w ocenie wiarygodnosci kredytowej
ksigstwa. W 2007 r. Standard&Poors wskazywal na silng pozycje¢ kraju, zdrowa
gospodarke z konkurencyjnym sektorem ustugowym oraz dobry stan finanséw
publicznych. Ostrzegal co prawda przed relatywnie duza wrazliwoscia na czyn-
niki zewnetrzne (szczegdlnie sytuacjg w sasiednich Hiszpanii i Francji), niemniej
jednak wskazatl na rating AA. Raport z sierpnia 2008 r. obnizyt rating do AA—
(z perspektywa negatywng), prognozujac zmniejszenie liczby turystow (spadek
0 2,7%). Pojawito si¢ rowniez zagrozenie w sektorze bankowym — zwigkszajace
si¢ relacje krajowej akcji kredytowej liczonej w stosunku do PKB (260% PKB
w 2008 r.) budzity obawy o utrzymanie zdrowej kondycji sektora w przypadku
spowolnienia gospodarczego®. Kolejne miesigce przyniosty dalsze pogorszenie
oceny ksigstwa — w maju 2009 r. na A+, w czerwcu 2010 r. — na A (z perspektywa
negatywnag). Raport z 2010 r. zwrécit uwage na zagrozenia zwigzane ze sferg fi-
nansoéw publicznych — zwigkszajace si¢ potrzeby budzetowe (co ma spowodowac
niespotykany dotad wzrost wydatkow do 300% przychodow publicznych w cig-
gu najblizszych 2 lat), a takze plany rozszerzenia bazy podatkowej (w wyniku
zamiany obecnie obowiazujacych podatkow bezposrednich na 1 spdjny podatek
VAT, a takze wprowadzenia podatku dochodowego od 0s6b prawnych). Wdroze-
nie tych zamierzen w zycie moze w przysztosci zachwia¢ pozycja Andory jako
terytorium o niskich obcigzeniach podatkowych — i tym samym doprowadzi¢ do
glebokich zmian w strukturze jej gospodarki. Grozne dla wplywow panstwa moga
si¢ okaza¢ obecne i przyszte problemy ekonomiczne krajow sasiednich, wptywa-

3 Andorra — Assessment of financial sector-..., dz. cyt., s. 27.

4" Principality of Andorra, Standard&Poors, Ratings Direct, 11.09.2007, s. 2.
15 Principality of Andorra, Standard&Poors, Ratings Direct, 21.08.2008, s. 2.
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jace na kondycj¢ sektora turystycznego Andory (dotyczy to szczegdlnie trudnej
sytuacji w Hiszpanii, bedacej glownym partnerem handlowym ksigstwa). Staty-
styki potwierdzity, iz sektor turystyczny nie opart si¢ kryzysowi. O ile w pierw-
szej dekadzie XXI w. liczba odwiedzajacych ksztaltowata si¢ na podobnym po-
ziomie (—0,1% $redniego spadku w ujeciu rok do roku), o tyle w ostatnich latach
zmniejszyta si¢ 0 5%

Pomimo wymienionych wczeéniej czynnikow ryzyka panuje opinia, iz Ando-
ra relatywnie dobrze poradzita sobie z ogolnoswiatowym kryzysem finansowym.
Standard&Poor’s w swych raportach wskazuje na stabilnos¢ kraju oraz dobry stan
jego gospodarki — zwtaszcza w poréwnaniu z sgsiednimi krajami. Istotna w obro-
nie renomy opisywanego terytorium jako raju podatkowego okazata si¢ kondycja
sektora bankowego. Potencjalne problemy tego sektora, ktorego aktywa w zarza-
dzaniu 5-krotnie przekraczajg wielko§¢ PKB Andory, skutkowatyby bardzo du-
zym obcigzeniem dla budzetu panstwa. Rozsadne zarzadzanie oraz dobrowolne
stosowanie norm ostroznos$ciowych pozwolito unikng¢ problemow, przed ktéorymi
stanety inne niewielkie terytoria o ponadproporcjonalnie rozwinigtym sektorze
bankowym. Tym samym najblizsze lata nie powinny zachwia¢ popularno$cig An-
dory jako niewielkiego centrum finansowego dla zamoznych o0sob fizycznych.

4, Monako

Rozwo6j gospodarczy Monako nastapil w XIX w., gdy ksiestwo potaczyta
z Francja sie¢ drog utatwiajacych transport, a nowo otwarte kasyno stato si¢ atrak-
cja przyciagajaca zagranicznych turystow. Podczas | wojny $wiatowej Francja
zdecydowata o wprowadzeniu podatku dochodowego, tym samym sgsiednie Mo-
nako stato si¢ dla francuskich obywateli bardzo atrakcyjna lokalizacja. Ksigstwo
zyskalo miano raju podatkowego, w ktorym preferencje podatkowe przyciagaty
cudzoziemcOw na rowni z atrakcjami oferowanymi przez kasyna i rozwinigta sie-
cig luksusowych hoteli. Obecnie Monako, poza duzymi kosztami zamieszkania,
oferuje swoim mieszkancom bardzo wysoki standard zycia — w 2008 r. produkt
krajowy brutto wynosit 4,5 mld EUR (wzrost w stosunku do 2007 1. 0 2,92%),
co w przeliczeniu na 1 mieszkanca dawato dochéd per capita w wysokosci
60 595 EUR. Specyfika Monako jest to, iz ponad 80% sily roboczej tam zatrud-
nionej nie mieszka na terytorium ksiestwa. Podstawowa galezia gospodarki sa
ustugi — handel (32% PKB), budownictwo (10% PKB), turystyka (10% PKB)
oraz ustugi finansowe (16% PKB)"".

1 Principality of Andorra Long- and Short-Term Sovereign Ratings Cut to ,,A/A-1"; Outlook

Negative, Standard&Poors, Ratings Direct, 14.06.2010, s. 3.
17 Monaco en Chiffres 2010, Service Informatique du Ministére d’Etat, 2010, s. 149.
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Polityke podatkowa Monako uwaza si¢ za bardzo tagodng w poréwnaniu
z rozwigzaniami fiskalnymi stosowanymi przez najblizszych sasiadow. Obywa-
tele tego panstwa oraz cudzoziemcy o statusie rezydenta ksiestwa nie podlegaja
podatkom dochodowym. Wyjatkiem sg obywatele Francji — zgodnie z bilateralng
konwencjg z 1963 r. obowigzuja ich stawki podatkowe stosowane w ich wlasnym
kraju. W Monako nie ma podatkéw od nieruchomosci oraz oplat zwigzanych
z przebywaniem na jego terenie, wystgpuje natomiast podatek od spadkéw i daro-
wizn. Jego wysokosc¢ zalezy od stopnia pokrewienstwa i ksztattuje si¢ w przedzia-
le od 0% (dotyczy matzonkow, rodzicow i dzieci) do 16% (w przypadku niespo-
krewnionych 0s6b). Z podatkéw posrednich Monako stosuje podatek od wartosci
dodanej. VAT jest ptacony wedtug stawek obowigzujacych we Francji (standardo-
wa wynosi 19,6%, zredukowana 5,5%). Ponadto w ksiestwie obowigzuja oplaty
skarbowe, rejestracyjne, a takze celne!'®.

Brak podatkéw dochodowych od 0séb fizycznych wptywa na niestabnaca po-
pularno$¢ ksigstwa wsrdéd zamoznych Europejczykow, ktorzy, zmieniajac miej-
sce rezydencji podatkowej, chca zmniejszy¢ swoje obcigzenia fiskalne. Na tym
niewielkim terytorium wigkszo$¢ mieszkancow stanowiag milionerzy pochodzacy
z innych krajow — tylko 16% ludnosci to rodzimi mieszkancy, pozostali to imi-
granci, glownie z Francji (47%) i Wioch (16%)'°. Obecnie kazdy obcokrajowiec
zamierzajacy przebywa¢ w Monako przez okres dtuzszy niz 3 miesiace lub de-
cydujacy si¢ na zmiang miejsca statego pobytu zobowigzany jest do posiadania
pozwolenia na rezydencje. Po uzyskaniu wymaganego certyfikatu osoba fizyczna
musi mieszka¢ w ksiestwie. Ze wzgledu na to, iz staly doptyw obcokrajowcow
doprowadzit do bardzo wysokich optat za wynajem lub kupno nieruchomosci fakt
zamieszkiwania w Monako skrupulatnie si¢ weryfikuje. Warunek rezydentury
stanowi przebywanie na terenie ksiestwa przynajmniej 180 dni w roku. Jest on
przestrzegany bardzo surowo — rezydenci mogg by¢ wzywani przez stuzby poli-
cyjne do przedstawienia dowodow faktycznego przebywania na jego terytorium
(tacznie z kontrolg ich rachunkow).

Zainteresowanie cudzoziemcoOw wpltywa znaczaco na ksztatt systemu finan-
sowego. Podstawa rozwoju tego sektora stal sie private banking, oferujacy ustu-
gi skierowane do zamoznych klientow. Rynek finansowy nie jest duzy w po-
rownaniu z najpopularniejszymi europejskimi centrami finansowymi, ale warto
zauwazy¢, ze dynamicznie si¢ rozwinal w ciggu pierwszej dekady XXI w. Przy-
czynily si¢ do tego wprowadzenie uregulowan prawnych unowoczesniajacych
dziatanie sektora finansowego, a takze naptyw znacznych kwot od rezydentow
Wtoch, szukajacych ucieczki od wzrastajacych obcigzen podatkowych we wtas-
nym kraju®.

18 The Tax System in Monaco, www.taxrates.cc [24.08.2010].

1 Monaco Population, Language and Culture, www.lowtax.net [8.09.2010].
2 Monaco Banking, www.lowtax.net [8.09.2010].
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Obecnie na rynku finansowym Monako dziata 39 instytucji bankowych,
w wigkszosci bedacych czgscig migdzynarodowych grup finansowych (gtdwnie
z Francji, Szwajcarii, Wtoch i Wielkiej Brytanii). Oferuja one ustugi zarzadzania
aktywami na zlecenie zamoznych klientow zarowno rezydentow, jak i nierezy-
dentoéw ksiestwa?!. Zgodnie z szacunkami Migdzynarodowego Funduszu Waluto-
wego az 2/3 klientdéw bankéw Monako to osoby niebedace rezydentami ksiestwa.
Oprocz bankéw funkcjonujg 3 instytucje finansowe, specjalizujace si¢ gtdéwnie
w udzielaniu kredytow konsumenckich i finansowaniu zakupu nieruchomosci.
Dziatajg takze towarzystwa zbiorowego inwestowania. W 2006 r. 61 funduszy
inwestycyjnych zarzadzato kwota aktywow w wysokosci 6 mld EUR*.

Monako bywa rowniez rozwazane jako miejsce lokowania $rodkéw finan-
sowych, zabezpieczanych na wypadek $mierci ich wlasciciela. Za godng uwagi
uwaza si¢ mozliwo$¢ ustanawiania trustow majatkowych. Trusty, jako konstruk-
cje niebedace podmiotami prawnymi, nie podlegaja podatkowi dochodowemu od
0s0b prawnych, a ich aktywow nie obejmuje podatek od spadkéw i darowizn®.

Ostatnie lata przyniosty zmiany w warunkach inwestowania $rodkéw na te-
renie ksigstwa. Pod wptywem naciskow UE Monako zgodzito si¢ na wdrozenie
w 2005 r. postanowien Europejskiej Dyrektywy o Oszczednosciach. Zdecydowa-
to si¢ na wariant podatku zrodtowego (obecnie w wysokosci 20%), naktadanego
na dochody odsetkowe rezydentow krajow Wspolnoty**. Byt to tylko 1 z czynni-
kow zmieniajacych klimat inwestycyjny ksiestwa. Kolejne zmiany nastapilty za
sprawg krajow rozwinietych. Pomimo istnienia przepisow szczegdtowo reguluja-
cych sposob dziatania podmiotow na rynku finansowym Monako, jako 1 z 3 kra-
jow bezwzglednie stosujacych tajemnice bankowa, pozostawato na czarnej liscie
OECD. By zosta¢ z niej skreslonym, ksiestwo zdecydowalo si¢ na zwigkszenie
przejrzystosci transakcji finansowych, stopniowo wdrazajac system 2-stronnych
umow o wymianie informacji podatkowych.

Wprowadzenie nowych regulacji nie wptyngto negatywnie ani na wysoko$¢
srodkoéw zgromadzonych w instytucjach finansowych Monako, ani na liczbe dzia-
tajacych podmiotow finansowych. Wigkszych zmian nie spowodowal réwniez
kryzys finansowy. Do roku 2008 r. system bankowy odnotowywal systematycz-
ny przyrost depozytow: 16,30 mld EUR w 2003 r.%, 23,45 mld EUR w 2006 r.,
30,48 mld EUR w 2008 r.?® Duzo wyrazniejsze zmiany zaszty w wysoko$ci srod-
kéw ulokowanych w papierach wartosciowych — w 2003 r. w instytucjach ban-

2 Monaco en Chiffres 2010, dz. cyt., s. 169.

2 Monaco: Assessment of Financial Sector Supervision and Regulation, IMF Country Report
No. 08/217, Waszyngton, 07.2008, s. 10.

2 D. Langer, Przewodnik po rajach podatkowych, ,,Rynki Zagraniczne”, 23.10.2007

2 V. Houlder, 4 life less taxing, ,,Financial Times”, 26.06.2008.

2 Monaco Statistics Pocket Book 2007, Principaute de Monaco, Departement des Finances et

de I’Economie, 2007, s. 30.
% Monaco en Chiffres 2010, dz. cyt., s. 169.
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kowych zgromadzonych byto 40,10 mld EUR¥, w 2006 r. — 49,96 mld EUR,
a w 2008 r., na skutek gwattownej przeceny walorow, juz tylko 44,54 mld EUR.
Rok 2009 okazat si¢ rokiem dostosowania do zmienionych warunkéw rynko-
wych — depozyty bankowe zmniejszyty si¢ do poziomu 24,97 mld EUR (spadek
o0 5,51 mld EUR), srodki ulokowane w papierach warto§ciowych wyniosty
50,40 mld EUR (wzrost o 5,86 mld EUR). Ogoétem depozyty i papiery warto-
sciowe ztozone w instytucjach bankowych w 2008 i 2009 r. utrzymywatly si¢ na
niezmienionym poziomie 75 mld EUR*.

O ile kryzys nie wptynal znaczaco na sektor finansowy ksiestwa, o tyle bardzo
pogorszyt kondycje 2. waznej galezi — sektora turystycznego. Klopoty finanso-
we krajow sasiednich przetozyly si¢ na znacznie mniejsza liczbe odwiedzajacych
Monako. W 2008 r. spadek ten byt jeszcze niewielki (o 1,8% w stosunku do roku
poprzedniego). W 2009 r. wyniost az 18,3%.

Monako nie poddaje si¢ ocenie zadnej instytucji ratingowej, niemozliwa jest
zatem analiza zmian jego wiarygodnosci kredytowej. Spowolnienie gospodarcze,
z ktérym borykaja si¢ kraje europejskie, niewatpliwie nie pozostato bez wpty-
wu na kondycje¢ gospodarki Monako, szczegodlnie sektora turystycznego. Warto
podkresli¢, iz ostatnie lata zawirowan na rynkach finansowych nie spowodowa-
ly obnizenia zaufania prywatnych inwestorow do ustug finansowych oferowa-
nych przez Monako. Jego zgoda na wspotprace z UE i krajami OECD w zakresie
zwickszania przejrzystosci transakcji paradoksalnie wzmocnita pozycje ksiestwa
jako centrum finansowego dla zamoznych Europejczykéw. Nastapito to wbrew
intencjom krajow rozwinietych, ktore w ograniczeniu poufnosci informacji ban-
kowej upatrywaty sposob na zmniejszenie atrakcyjno$ci Monako.

5. Podsumowanie

Andora i Monako, niewielkie europejskie ksiestwa, od lat budzity zaintere-
sowanie zamoznych osob. Terytoria te wykorzystalty mozliwos¢, jaka dawato
polozenie w sasiedztwie rozwinietych krajow, stosujacych znacznie wyzsze ob-
cigzenia podatkowe. Konsekwentna polityka nienaktadania podatkow bezposred-
nich, wysoki poziom bezpieczenstwa oraz sukcesywne poszerzanie ushug finan-
sowych sprawily, iz Andora i Monako staly si¢ europejskimi centrami offshore,
szczegolnie popularnymi wérod ludzi rozwazajacych zmiang miejsca rezydencji
w celu optymalizacji podatkowej. Pozycja konkurencyjna ksigstw okazata si¢ na
tyle silna, ze ich atrakcyjnosci offshore nie zaszkodzit ogdlnoswiatowy kryzys

2T Monaco Statistics Pocket Book 2007, dz. cyt., s. 30.
3 Monaco en Chiffres 2010, dz. cyt., s. 169.
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finansowy. W przypadku sektora finansowego Andory rozsadne zarzadzanie oraz
zastosowanie $rodkoéw zaradczych pozwolity unikngé probleméw, przed ktory-
mi stanety inne niewielkie terytoria o ponadproporcjonalnie rozwinigtym sek-
torze bankowym. Chociaz w Monako kryzys pogorszyt kondycje waznego dla
gospodarki sektora turystycznego (wigkszos¢ odwiedzajacych bowiem pochodzi
z przezywajacych trudnosci krajow sasiednich), nie wptynat on jednak znaczgco
na sektor finansowy tego ksiestwa. Wybory zamoznych klientow indywidualnych
wcigz si¢ nie zmieniajag pomimo trudniejszych warunkow gospodarczych.
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