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Wyzwania pomiaru i analizy bezposrednich
inwestycji zagranicznych — teoria a praktyka

Streszczenie

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) sa powszechnie analizowane w lite-
raturze naukowej. Dostepne definicje 1 klasyfikacje opisuja zjawisko na wielu
ptaszczyznach, jednak dostepne dane statystyczne czgsto nie wspotgraja z podej-
$ciem teoretycznym. Utrudnia to lub wrecz uniemozliwia szczegolows analize
zachodzacych w rzeczywisto$ci procesow. Dynamiczne zmiany gospodarcze pro-
wadzg do ciaglego powstawania nowych relacji i struktur organizacyjnych w fir-
mach migdzynarodowych, ktdre istniejg rownoczesnie z dobrze zdefiniowanymi
i rozpoznawalnymi formami BIZ, ale nie sg wlasciwie $ledzone przez instytucje
statystyczne.

Artykul ma charakter przegladowy. Jego celem jest prezentacja niescistosci
1 niespdjnosci wystepujacych w obszarze badan BIZ zaréwno w sferze defini-
cyjno-klasyfikacyjnej, jak i statystycznej. W artykule omoéwione sg réznorodne
koncepcje pomiaru i interpretacji BIZ, majace na celu dostarczenie badaczom
uzytecznych wskazowek, dotyczacych radzenia sobie z problemami metodolo-
gicznymi. Podstawowym wnioskiem jest, ze informacje dostarczane przez oficjal-
ne statystyki sa niewystarczajace i niespojne, a analiza stopnia zaangazowania BIZ
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firm (szczegolnie z rynkow wschodzgcych) niesie ze soba ryzyko i jej rezultaty
powinny by¢ traktowane z rezerwg. Studium przypadku polskich statystyk pu-
blicznych postuzyto do przedstawienia gtéwnych niezgodnosci i problemow.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, internacjonalizacja, prze-
ptywy kapitatu, inwestor zagraniczny, podmiot zagraniczny, nickonsekwencje de-

finicji, gospodarki wschodzace, Polska.

JEL: F21, F23

Challenges of measuring and analyzing foreign
direct investment — theory vs. practice

Summary

Foreign direct investment (FDI) is widely analysed in the academic literature. The
available definitions and classifications describe the phenomenon on many levels, but
the available statistical data often need to harmonise with the theoretical approach. This
makes a detailed analysis of the actual processes difficult, if possible. Dynamic eco-
nomic changes lead to the constant emergence of new relationships and organisational
structures in multinational companies, which exist simultaneously with well-defined
and recognisable forms of FDI but need to be properly tracked by statistical institutions.

The article is of an overview nature. It aims to present the inaccuracies and
inconsistencies in the field of FDI research in both the definitional and classi-
fication spheres and the statistical sphere. The article discusses various concepts
for measuring and interpreting FDI, aiming to provide researchers with valuable
guidelines for dealing with methodological problems. The basic conclusion is that
the information provided by official statistics needs to be adequate and consist-
ent, that the analysis of the degree of FDI involvement of firms (especially from
emerging markets) carries risks, and that its results should be treated cautiously.
A Polish public statistics case study was used to present the main inconsistencies
and problems.

Keywords: foreign direct investment, internationalization, capital flows, foreign
investor, foreign entity, definition inconsistencies, emerging economies, Poland.
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Wstep

Bezposrednie inwestycje zagraniczne maja kluczowe znaczenie we wspotcze-
snej gospodarce, ale mimo bogatej literatury teoretycznej i empirycznej wiele
zagadnien jest niejasnych lub niesklasyfikowanych (Dunning, Lundan 2008).
Dynamicznie zmieniajgca si¢ rzeczywistos¢ gospodarcza prowadzi do nowych
relacji i typow powigzan biznesowych zwigzanych z mi¢dzynarodowymi prze-
ptywami kapitatu, ktore nie zawsze mieszcza si¢ w ramach powszechnie zna-
nych i uzywanych klasyfikacji BIZ (UNCTAD 2021). Pomimo licznych publi-
kacji opisujacych miedzynarodowe przeptywy kapitatowe (OECD 1999, 2005;
MFW 2017), problematyczna (nadal) jest takze dostgpnos¢ informacji i wskaz-
nikoéw mierzacych i oceniajacych efekty wspotczesnych BIZ w obszarach, ktore
do niedawna nie byly przedmiotem szerszych analiz. Wspodtczesnie jednak takie
aspekty, jak wpltyw BIZ na innowacyjno$¢ przedsigbiorstw (Chen i in. 2021),
rozwo6j BIZ w sektorze ustug, w tym takze inwestycje o wylacznie finansowym
charakterze i celu, znaczenie BIZ dla gospodarki kraju macierzystego oraz bez-
posrednio dla spotek matek zyskuja coraz wigksze zainteresowanie badaczy.
Ich analiza wymaga jednak specjalnych, nowych narzedzi i wskaznikéw do po-
miaru. Coraz wigksze zainteresowanie zyskuje takze temat zrownowazonego
rozwoju i odpowiedzialno$ci spolecznej przedsicbiorstw wlasnie w kontekscie
ich zaangazowania w BIZ (Kolk 2016).

Celem artykutu jest zwrocenie uwagi na rozbiezno$ci migedzy teorig a do-
stepnymi danymi statystycznymi oraz proba uporzadkowania niejasno$ci zwig-
zanych z BIZ na poziomie mikro- i makroekonomicznym. Dodatkowo, wybrane
niescistosci oraz trudno$ci badawcze zobrazowane zostang na przyktadzie analizy
polskich zrodet danych o BIZ.

Artykul obejmuje: wstgp z przegladem wybranych problemow metodolo-
gicznych, dotyczacych analizy BIZ (trudnosci i niezgodnosci w definicjach, zbie-
raniu i prezentacji danych oraz glowne problemy teoretyczne); ilustracje proble-
moéw i niezgodnosci na przyktadzie inwestycji wychodzacych z Polski; ogdlny
przeglad zroédel danych oraz omowienie wyzwan dla badaczy opisujacych przy-
czyny i skutki eksportu inwestycji zagranicznych z Polski; a takze propozycje
rozwiazan, rekomendacje i kierunki przysztych badan.

Trudnos$ci metodologiczne w analizie BIZ mozna podzieli¢ na dwie katego-
rie: formalne i statystyczne. Pierwsza wynika z braku teoretycznych rozwazan
1 doglebnych badan poznawczych réznych rodzajow migdzynarodowych przepty-
woOw kapitatowych, ktére mimo iz naleza do og6lnej grupy BIZ, to wymykaja si¢
powszechnie znanym i wykorzystywanym klasyfikacjom. Dla przyktadu — proble-
mem jest pominigcie kwestii inwestycji o charakterze finansowym (nieprodukcyj-
nym i nieustugowym), ktore stanowig coraz wigkszy udzial w przeptywach BIZ
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(Lane, Milesi-Ferretti 2018). Chodzi tu nie tylko o zaktadanie spolek celowych za
granicg w celu np. optymalizacji podatkowej czy emisji papierow warto§ciowych
na rynki migdzynarodowe, ale takze o inwestycje o znacznej wartosci dokonywa-
ne przez fundusze inwestycyjne i venture capital (Erel i in. 2012). Pomimo iz naj-
blizsze sg one fuzjom i przejeciom, to ich motywy odbiegaja znaczaco od znanych
i opisanych w literaturze motywow podejmowania BIZ przez przedsigbiorstwa.

Ponadto, makroekonomiczne statystyki oparte na bilansie platniczym klasy-
fikuja jako BIZ nie tylko inwestycje pierwotne, tj. w kapitat zagranicznych spotek
zaleznych 1 reinwestycje zyskow (co wynika bezposrednio z definicji BIZ), ale
takze wewngtrzne pozyczki korporacyjne wykorzystywane do wsparcia powig-
zanych firm (MFW 2020). Ta forma BIZ jest poza gtownym nurtem rozwazan
teoretycznych, ale znaczaco wplywa na ogdlng warto$¢ BIZ (szczegdlnie wycho-
dzacych BIZ z krajow takich jak Polska) i pozycje inwestycyjng krajow.

Z kolei druga grupa trudnos$ci (o charakterze statystycznym) wynika z:

* niezgodnosci migdzy danymi statystycznymi prezentowanymi przez
rézne zrodla krajowe, ale i migdzynarodowe (OECD, Bank Swiatowy,
UNCTAD, MFW, narodowe banki centralne, krajowe urzgdy statystycz-
ne). Brak porownywalnos$ci wynika m.in. z innego sposobu zbierania da-
nych, innej metodologii agregacji wartosci czy nawet innej waluty, w kto-
rej prezentowane sg dane;

* niespdjnosci czasowych (np. brak mozliwosci poréwnywania statystyk
migdzy poszczegdlnymi okresami ze wzgledu na znaczne zmiany meto-
dologiczne);

* braku danych prezentujacych zjawisko w szerszej perspektywie,
np. brak informacji o zakresie powigzan operacyjnych miedzy spotka
matka a spotkami corkami, brak mozliwosci identyfikacji rodzaju dzia-
falno$ci prowadzonych przez spotki corki w poszczegdlnych krajach
itp. To wszystko znaczaco utrudnia lub wrecz uniemozliwia analize zja-
wiska BIZ pod wieloma interesujacymi z makro- i mikroekonomicznej
perspektywy wzgledami.

W ostatnich latach pojawily si¢ jednak liczne prace, ktore skupily si¢ na tej
kwestii 1 zaproponowaty nowe podejscia, eliminujgce wybrane obszary niesci-
stosci. Przyktadowo, rozwigzanie probleméw zwigzanych z zastosowaniem nie-
jednobrzmigcych definicji BIZ przez rézne organizacje miedzynarodowe mozna
probowac rozwigzac¢ poprzez wykorzystanie elastycznych klasyfikacji oraz za-
stosowanie analizy sieciowej do identyfikacji najwazniejszych potaczen miedzy
krajami i sektorami gospodarki. Swierkocki i in. (2011) proponuja wykorzysta-
nie modeli przestrzennych, ktore pozwalajag uwzgledni¢ lokalne uwarunkowa-
nia, wptywajace na przeptywy BIZ. Mozna réwniez zaproponowac¢ konstrukcje
wskaznikow zroznicowania geograficznego BIZ, ktore uwzgledniatyby zarowno
kraje zrodlowe, jak i kraje docelowe inwestycji.



Podstawy teoretyczne BIZ — przeglad literatury

Bezposrednie inwestycje zagraniczne stanowig wazny element przeptywow mig-
dzynarodowych. Nie tylko wptywaja w sposob bezposredni na skale migdzynaro-
dowych przeptywow kapitatu, ale takze posrednio ksztattuja wymiang handlowa.
Niestety, jako$¢ danych dotyczacych BIZ wciaz pozostawia wiele do zyczenia,
a gromadzenie wiarygodnych informacji o BIZ jest wyzwaniem dla statystykow
i badaczy od lat 90. XX w. (Cantwell 1992). Ten problem uwidacznia si¢ szcze-
gblnie w poréwnaniu danych dotyczacych BIZ w rachunkach migdzynarodowych
i krajowych. Brak kompletnych danych statystycznych oraz rozbieznosci w me-
todach ich zbierania i raportowania w wielu krajach utrudniajg badania skali BIZ
oraz oceng ich wptywu na gospodarke (OECD 2015). W konsekwencji ogranicza
to mozliwo$¢ tworzenia adekwatnych polityk i strategii wzgledem BIZ (Fujita
2008). Tymczasem terminowe i wiarygodne statystyki sa kluczowe dla decyden-
tow oraz potencjalnych inwestorow (Mudambi i in. 2018).

Wiele badan juz od dawna zwraca uwagg na ,,ograniczong uogodlnialno$¢ ze
wzgledu na specyficzny charakter tematu” (Bellak 1998). Na poziomie mikroeko-
nomicznym analiza BIZ koncentruje si¢ na inwestujacej firmie, czyli wykazaniu,
ze BIZ maja na celu dlugoterminowa kontrole nad zagranicznym przedsigbior-
stwem. ,,Trwaly interes” zwykle oznacza posiadanie minimum 10% praw glo-
su w kapitale przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania (UNCTAD 2021;
OECD, BD4, 2009; glosariusz MFW). Inwestorzy moga tworzy¢ nowe jednostki
(inwestycje greenfield) lub przejmowac¢ kontrol¢ nad istniejacymi (migdzynaro-
dowe fuzje i przejecia) (Ahammad 2017). Niekiedy joint venture, gdzie jednostka
jest tworzona z partnerem krajowym, sa wyodrebniane z inwestycji greenfield
(Hennart, Park 1994). Wsrod przeje¢ mozna z kolei wyr6zni¢ inwestycje brown-
field majace na celu modernizacj¢ i restrukturyzacje nabywanego przedsiebior-
stwa. W krajach transformacji inwestycje brownfield sa czgsto zwigzane z prywa-
tyzacja przedsicbiorstw panstwowych (Misztal 2020; Matkovic, Jakovcic 2019).

Warto w tym miejscu zwroci¢ jednak uwage, ze definicje te nie obejmu-
ja tworzenia oddziatow i przedstawicielstw, ktore przeciez w wielu przypadkach
stanowiag substytut lub uzupehienie tradycyjnie pojmowanych BIZ. Generuja
rowniez podobne efekty zarowno dla kraju przyjmujacego, jak i macierzystego,
a takze w podobny sposdb oddzialujg na sama spotke matke — mogg by¢ wyni-
kiem takich samych motywacji co ,,klasyczne” BIZ i powodowaé wystapienie
podobnych efektow.

Gtowne definicje przeptywow kapitatu w formie BIZ wyr6zniaja trzy pod-
stawowe sktadniki (Navaretti i in. 2004; Ktysik-Uryszek 2010):

1. Pierwotny kapitat udziatowy, ktory obejmuje akcje lub udziaty w spotkach

zaleznych i stowarzyszonych (z wyjatkiem nieuprzywilejowanych akcji
preferencyjnych bez udziatu, traktowanych jako papiery wartosciowe
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dtuzne i wliczane do innych kapitatdéw inwestycji bezposrednich). Kapitat
ten moze zosta¢ wniesiony do spotki w formie finansowej, ale takze w po-
staci innych wktadow kapitatowych, takich jak np. dostarczenie maszyn.

2. Reinwestowane zyski, ktore sktadaja si¢ z proporcjonalnego udzialu
inwestora bezposredniego (opartego na bezposrednim udziale w kapita-
le) w zyskach niewyptaconych jako dywidendy przez spotki zalezne czy
stowarzyszone oraz zyskach oddziatéw nieprzekazanych inwestorowi
bezposredniemu.

3. Inne transakcje dtuzne wewnatrzkorporacyjne (np. dtuzne papiery war-
tosciowe, pozyczki udzielane miedzy podmiotami powigzanymi w ra-
mach grupy kapitatowej, kredyt kupiecki wykorzystywany pomigdzy
spotka-matka, a jej zagranicznym oddzialem). Warto zauwazy¢, ze te
dlugoterminowe pozyczki mogg by¢ udzielane po nizszych niz obecne
stawki rynkowe.

Waznym elementem BIZ jest takze zaangazowanie niefinansowe, takie jak
udziat w zarzadzaniu, cztonkostwo w radzie doradczej, wsparcie techniczne czy
szeroko rozumiany know-how. Jest ono kluczowe dla efektow i sukcesu inwesty-
cji 1 czesto stanowi gtowna wartos¢ dostarczang do gospodarki kraju lokaty. Jed-
nak w odroznieniu od zaangazowania finansowego inwestora, ktore jest mozliwe
do zmierzenia i cz¢§ciowo odzwierciedlone w statystykach, nie ma miernikow
opisujacych inne (w tym niematerialne) zaangazowanie i powigzania.

W analizach teoretycznych wyr6znia si¢ dwa rodzaje inwestycji: pionowe
i poziome (Graham, Krugman 1991). Inwestycje pionowe moga generowa¢ mie-
dzynarodowe przeptywy handlowe, zwigksza¢ integracje globalng i stymulowaé
zwickszong produkcje w kraju macierzystym, podczas gdy inwestycje poziome
maja tendencje do ograniczania produkcji w kraju macierzystym na skutek jej de-
lokalizacji, a takze zwigksza¢ konkurencj¢ w kraju docelowym (co moze prowa-
dzi¢ do ograniczania produkcji lokalnych, mniej konkurencyjnych podmiotow).
Oba typy inwestycji powstaja na skutek innych proceséw, uwarunkowan i potrzeb
inwestora, a takze wywoluja inne efekty w kraju lokaty (Baldwin, Robert-Nicoud
2009; Markusen, Venables 1998), zatem — z punktu widzenia analizy zjawiska
— uzasadniona wydaje si¢ potrzeba badania struktury inwestycji wtasnie w kon-
teksécie podziatu na pionowe i poziome. Jednak w praktyce niezmiernie trudno
jest dokona¢ takich klasyfikacji, co wynika z dwoch podstawowych powodow.
Po pierwsze, do§wiadczone w procesie umigdzynarodowienia podmioty tworza
rozleglte, zroznicowane geograficznie struktury produkcyjne i niejednokrotnie
niemozliwe jest jednoznaczne wskazanie typu inwestycji. Pewne przedsigwzigcia
moga laczy¢ cechy obu typdw, na przyktad gdy przeniesiona do innej lokaliza-
cji jest tylko ostatnia cz¢$¢ procesu tworzenia wartosci 1 obok duplikacji czesci
produkcji wystepuje rowniez powigzanie pionowe (spdtka corka importuje klu-
czowe komponenty od spotki matki) lub gdy nowo utworzona spotka prowadzi
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dziatalno$¢ o charakterze nieprodukcyjnym — np. jest spotka specjalnego przezna-
czenia utworzong w celu emisji papieréw warto$ciowych na rynek zagraniczny
(NBP 2018) badz w celu realizacji strategii optymalizacji podatkowej. Po drugie,
dostepne statystyki nie pozwalaja na $ledzenie powigzan miedzy spotka matka
a jej podmiotami powigzanymi — dane statystyczne najczesciej nie pokazujg ani
skali handlu wewnatrzkorporacyjnego, ani tym bardziej przedmiotu handlu (do-
bra posrednie vs. dobra finalne), a w nielicznych przypadkach (np. GUS w Pol-
sce) dostepne dane sg na tyle zagregowane, ze umozliwiajg identyfikacje relacji
produkcyjnych migdzy inwestorem a jednostkami zagranicznymi.

W kontekscie informacji o liczbie przedsiewzie¢ typu BIZ waznym proble-
mem jest tez naktadanie si¢ inwestycji, ktére moga by¢ sprawozdawane jako BIZ
przez kilku bezposrednich inwestorow, z ktérych kazdy bedzie posiadal ponad
10% udziatow w spotce zagranicznej. Generuje to niekonsekwencje statystyczne
w skali migdzynarodowej, gdyz kazdy ze wspotudziatowcoé6w deklaruje posiada-
nie jednostki powiazanej, a statystyki w kraju gospodarza wykazuja tylko jedna
jednostke z udziatem kapitatu zagranicznego. Ponadto, wystapi¢ moga rowniez
trudnosci w identyfikacji kraju macierzystego inwestora, co z kolei moze zabu-
rza¢ obraz geograficznej dystrybucji BIZ.

Z makroekonomicznego punktu widzenia BIZ to jeden z rodzajéw przepty-
wow kapitatu migdzynarodowego majacy swoje odzwierciedlenie w bilansie ptat-
niczym. Dochody z BIZ sg istotnym sktadnikiem dochodéw z wtasnosci zagra-
nicznej. Wartosci BIZ odzwierciedlone sg w rachunkach biezacym i finansowym,
obejmujac dochody zagranicznych inwestoréw oraz naptywy kapitatu. Jednakze,
odkad do powszechnego uzytku wprowadzono Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment 4th ed. (BD4 OECD 2009) (w Polsce byt to rok 2013), poroéw-
nywalno$¢ informacji ze statystyk BIZ i statystyk bilansu platniczego stata si¢
niemozliwa. Co wigcej, takze szeregi czasowe prezentujace skale i strukture BIZ
przed rokiem 2013 i po 2013 r. takze sa zupelnie nieporownywalne. Najwazniej-
sza zmiang, wprowadzong przez BD4, bylo zrewidowane podejscie do klasyfika-
cji przeptywdéw pomiedzy podmiotami w ramach grupy podmiotow powigzanych
kapitatowo. Zgodnie z nowymi wytycznymi kierunek inwestycji bezposrednich
mi¢dzy dwoma takimi podmiotami jest ustalany na podstawie rezydencji pod-
miotu dominujgcego zwanego ostatecznym kontrolujagcym przedsigbiorstwem
dominujacym (ultimate controlling parent enterprise — UCP4) w ich grupie kapi-
tatowej, a nie, jak wczesniej, na podstawie rezydencji podmiotu dokonujacego in-
westycji bezposredniej. W konsekwencji, inwestycje pomiedzy dwoma podmio-
tami w ramach grupy kapitatowej, z ktorych jeden ma siedzib¢ w Polsce, a drugi
za granicg, s uznawane obecnie za polskie inwestycje bezposrednie za granica,
tylko jezeli jednostka dominujaca najwyzszego szczebla ma siedzib¢ w Polsce
(a za inwestycje zagraniczne w Polsce, jezeli jednostka dominujaca najwyzszego
szczebla ma siedzibe poza Polska). Warto zauwazy¢, ze zmiana ta spowodowala,
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iz blisko potowa inwestycji wczesniej klasyfikowanych jako polskie inwestycje
bezposrednie utracita ten status. Wynika to z faktu, ze byly to inwestycje doko-
nane przez podmioty z rezydencjg w Polsce, ale nalezace do migdzynarodowych
grup kapitatowych, dla ktorych jednostka dominujaca najwyzszego szczebla mia-
fa siedzibe za granicg.

Wykres 1. Stan polskich inwestycji bezposrednich (w mln euro)
50 000,0 -~

45000,0 ~
40000,0 ~
35000,0
30 000,0
25000,0
20000,0
15000,0 -
10000,0 -+

5000,0 -

0,0 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (dostep: 16.03.2023).

Idealnie bytoby, gdyby wprowadzenie nowych rozwigzan metodologicznych
pociagato za sobg rewizj¢ historycznych danych, aby zapewni¢ spdjnosé i moz-
liwos¢ analizy trendow w czasie, jednak w praktyce takie rozwigzania stosuje
si¢ w bardzo ograniczonym zakresie. Zmiana definicji BIZ moze mie¢ bowiem
znaczacy wpltyw na rozumienie mig¢dzynarodowych przeptywéw kapitatowych,
co z kolei wplywa na decyzje polityczne, strategie inwestycyjne i prognozy eko-
nomiczne. Wtadze rzadowe i organy regulacyjne moga wykorzystywaé te dane
do formutowania polityk dotyczacych inwestycji zagranicznych, kontroli kapita-
towej i interwencji gospodarczych.

Redefinicja wprowadzona przez BD4 wptyneta znaczaco takze na obraz po-
zycji poszczegbdlnych krajow na ich $ciezce rozwoju inwestycji (koncepcja Invest-
ment Development Path, IDP, Dunning, Narula 1996), w ktorej glownej ocenie
podlega wskaznik wartosci inwestycji bezposrednich netto do wartosci PKB.
Analiza trendu zmian tego wskaznika obrazuje, na jakim etapie rozwoju znajduje
si¢ dana gospodarka i jakich kolejnych zmian w jej pozycji inwestycyjnej nale-
zy si¢ spodziewac. Badania wykonywane dla polskiej gospodarki sprzed 2013 r.
wskazywaly na zblizanie si¢ do konca fazy Il i niektdrzy prognozowali niedalekie
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przejscie do etapu III (Gorynia i in. 2010, 2019; Ktysik-Uryszek 2013). Tym-
czasem zmniejszenie warto$ci inwestycji (wynikajace ze wspomnianej redefini-
cji) spowodowato ,,cofnigcie” Polski do poczatkow etapu Il i oddalito znaczaco
perspektywe przejscia do fazy II1. Rodzi to pytanie o mozliwo$¢ praktycznego wy-
korzystania koncepcji IDP do oceny sytuacji gospodarczej i nakreslania perspektyw.

Kolejna kwestia, o ktorej warto wspomnie¢, to fakt, iz teoretyczne rozwa-
zania, obejmujace motywy ekspansji w formie BIZ koncentruja si¢ na decyzjach
podejmowanych przez przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ operacyjng
w sferze wytwarzania produktéw lub ustug. Literatura przedmiotu dostarcza rdz-
norodnych klasyfikacji motywow podejmowania BIZ zar6wno na poziomie ma-
kroekonomicznym jak i mikroekonomicznym — bogata systematyke prac w tym
obszarze prezentuje Dorozynski (2018). Bodaj najbardziej znang jest klasyfikacja
Dunninga (2000) wskazujaca, ze firmy inwestuja za granicg w poszukiwaniu za-
soboéw (czynniki produkcji), rynku (pozyskania nowych klientow, rozszerzenie
rynkow zbytu), efektywnos$ci (korzysci wynikajace z elastycznego zarzadzania
zasobami w skali globalnej, efektywno$¢ podatkowa) czy wreszcie aktywow stra-
tegicznych (wiedza i technologia, know-how, znana marka). W pdzniejszych la-
tach Dunning rozszerzat katalog motywéw (2003, 2004, 2006), zwracajac uwage
na rol¢ otoczenia biznesowego i uwarunkowan politycznych dla podjecia decyzji
o inwestycji zagranicznej, a takze uzupehnit list¢ motywow o trzy kolejne (Dun-
ning, Lundan 2008):

1) inwestycje ucieczki (escape investment), ktore polegaja na odplywie ka-

pitalu z krajow o niesprzyjajacym klimacie inwestycyjnym;

2) inwestycje wsparcia (support investment), ktorych celem jest wspieranie

dziatalnosci filii zagranicznych;

3) inwestycje pasywne (passive investment), czyli te, ktore nie spetniajg wy-

mogow wynikajacych z definicji ZIB.

Pomimo tych uzupetien nadal wskaza¢ mozna inwestycje wymykajace si¢
teoretycznym klasyfikacjom. Dla przyktadu, inwestycje dokonywane przez fun-
dusze inwestycyjne oraz duze holdingi finansowe (ktérych udziat w ogélnej puli
BIZ systematycznie wzrasta) czgsto przekraczaja tradycyjnie opisywane w litera-
turze ramy poje¢ BIZ i wydaja si¢ by¢ bardziej zwigzane z mechanizmami rynku
finansowego niz z modelami migdzynarodowej produkcji. Bez watpienia global-
ne zmiany i intensywna (wcigz rosnaca) integracja rynkow finansowych moga
wymagaé dostosowania definicji BIZ, aby lepiej odzwierciedli¢ wspotczesne mo-
dele biznesowe i strategie inwestycyjne.
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Realny pomiar BIZ — zarys gtéwnych problemoéw

Badanie przyczyn, skali i efektow BIZ wymaga doktadnych informacji odnos$nie
do zarowno warto$ci zainwestowanego kapitatu, jak i liczby oraz struktury jedno-
stek zlokalizowanych za granicami. Cho¢ powyzsze informacje czasem pojawiaja
sie w bazach opisujacych BIZ, to jednak znaczaca trudnos¢ w pelnej analizie zja-
wiska generuje fakt, iz dane te pochodza z r6znych zrodet i sg ze sobg niespojne.

Istnieja rozne sposoby zbierania i przetwarzania danych statystycznych
dotyczacych przeptywow i stanéw BIZ, takie jak: 1) miedzynarodowy system
raportowania transakcji (ITRS), wykorzystujacy rejestracje transakcji banko-
wych, 2) badania przedsi¢gbiorstw (ankietowe lub w oparciu o system raporto-
wania statystycznego), najczesciej stosowane przez centralne urzedy statystycz-
ne oraz 3) zrodta administracyjne, np. agencje promocji inwestycji czy urzedy
skarbowe. W ostatnich latach ro$nie rowniez znaczenie tzw. big data i analizy
danych pozafinansowych, takich jak dane z mediow spotecznosciowych czy
wyniki wyszukiwania w Internecie, w kontek$cie analizy trendow i nastrojow
inwestycyjnych (Chen i in. 2012; Wamba i in. 2017). Jednakze ze wzgledu na
charakter danych i ich zrédta nadal pozostaja one uzupetnieniem tradycyjnych
metod statystycznych.

Gléwnym utrudnieniem w mierzeniu skali, struktury i skutkdéw przeply-
woOw BIZ jest niezgodnos¢, a w duzej mierze takze nieporownywalnos¢ danych
pochodzacych z réznych zrodet. Statystyki publikowane przez banki centralne
oferuja pelny obraz warto$ci BIZ, ale ignoruja ujecie ilosciowe (liczbg pod-
miotéw zaangazowanych w dziatalno$¢ zagraniczng, liczbg powigzanych jed-
nostek zagranicznych) i skutki inwestycji indywidualnych przedsiebiorstw. To
z kolei uwypuklaja dane z ankiet przeprowadzanych wsrdd przedsigbiorstw
(publikowane przez urzegdy statystyczne, np. GUS), ktore cho¢ prezentujg licz-
be przedsiewzigc, ich struktur¢ branzowa i geograficzna, abstrahuja czesto od
ich wartosci. Inne zrodta danych (jak np. agencje promocji) sa ograniczone do
informacji pozyskanych bezposrednio od wybranych, czesto jedynie najwigk-
szych, inwestorow.

Dodatkowy problem badawczy polega na braku dostepu do konkretnych da-
nych, np. z agencji podatkowych. Niektore instytucje maja dostep do danych, ale
nie przedstawiajg ich w raportach zbiorczych ani nie udostepniajg zewngtrznym
podmiotom, nawet na zadanie. W efekcie mierzenie warto$ci BIZ pozostaje wy-
zwaniem ze wzgledu na niezgodnos$¢ danych, brak dostepu do informacji oraz
ograniczenia wynikajace z roznych zrodet (Bolwijn i in. 2018).

Sumujac, mozna wskaza¢ na nastepujace trudnosci zwigzane z mierzeniem
wartosci BIZ:

a) identyfikacja jednostek spetniajacych definicje bezposrednich inwesto-

row, przedsigbiorstw inwestycyjnych i spotek wspotpracujacych;
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b) roznice w poziomie konsolidacji migdzy rejestracja przedsiebiorstw,
zwlaszcza gdy stosuje si¢ rozne rejestry w rachunkach migdzynarodo-
wych i krajowych, prowadzace do niezgodnosci w klasyfikacji;

¢) przeprowadzenie badan, gdzie respondenci dostarczajg dane zgodnie
Z pojeciami uzywanymi w BIZ;

d) zapewnienie, ze dane dotyczace pozycji kapitalowej sa oparte na informa-
cjach z ksigg przedsiebiorstwa zagranicznego objetego BIZ, gdyz informacje
o udziatach kapitalowych czgsto nie sg rejestrowane w ten sam sposob;

e) szacowanie reinwestowanych zyskow przedsicbiorstw objetych BIZ,
zwlaszcza na biezaco co kwartal, gdy informacje sa czesto dostepne
z opoznieniem lub tylko dla danych rocznych.

Wychodzac naprzeciw wspomnianym powyzej brakom, naukowcy staraja sie
zaproponowac¢ podejscia alternatywne. Bolivar i in. (2019) dokonali analizy glo-
balnych przeplywow bezposrednich inwestycji zagranicznych z perspektywy teo-
rii sieci spotecznych. Badaczom udato si¢ w ten sposob zidentyfikowac¢ kluczowe
kraje, ktore sa swoistymi centrami w sieci BIZ, oraz oceni¢ wplyw czynnikow,
takich jak rozwoj gospodarczy, stabilno$¢ polityczna i otoczenie instytucjonalne
na dynamike przeplywu inwestycji. Xiao i Tian (2023) wykorzystali behawioral-
ng teori¢ firmy z paradygmatem OLI i na tej podstawie zbadali wybor lokalizacji
podmiotow pochodzacych z rynkéw wschodzacych (ktére przeciez coraz czesciej
dokonujg BIZ) miedzy krajami wysoko rozwinigtymi i krajami mniej rozwinigty-
mi. Buckley i Casson (2017) podejmuja si¢ krytycznej oceny teorii internalizacji
przedsigbiorstw wielonarodowych oraz tego, jak ta teoria wptyngta na rozumienie
BIZ w przesziosci i terazniejszo$ci oraz jak moze wptyna¢ w przysztosci.

Jak juz wspomniano, dostgp do kompletnych i wiarygodnych danych sta-
tystycznych, dotyczacych wychodzacych inwestycji bezposrednich z Polski jest
kluczowy dla oceny wptywu wychodzacych BIZ na gospodarke zardwno kraju
lokaty, jak i inwestora. Jednakze dostepne w Polsce zrodta danych sg ograniczo-
ne, a analiza metodyki zbierania i przetwarzania danych sugeruje zachowanie
daleko idacej ostroznosci w zakresie formutowania wnioskow i opinii. Ktopo-
ty interpretacyjne wynikajag m.in. ze specyfiki zbierania danych statystycznych
przez NBP oraz rocznych sprawozdan przedsigbiorcow przekazywanych do GUS.
W przypadku danych NBP nalezy zachowaé ostroznos$¢ przy badaniu wartosci
w szeregach czasowych, poniewaz suma przeplywoéw w kolejnych latach nie daje
tacznej wartosci stanu naleznosci z tytulu BIZ. Roznice sa na tyle duze, ze trudno
przypisa¢ je wytacznie wahaniom kursowym czy wartosci kapitatu w tranzycie.
Natomiast dane GUS pokazujg obraz jedynie tych firm, ktére dobrowolnie dostar-
czyly informacji, co z kolei moze prowadzi¢ do istotnego niedoszacowania skali
inwestycji. Dodatkowo, warto zauwazy¢ takze inng powazng niezgodnos¢ da-
nych NBP i GUS, wynikajaca z zakresu podmiotéw zobowigzanych do sktadania
o$wiadczen. Sprawozdawczo$s¢ NBP obejmuje wszystkich operatorow, podczas
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gdy publikacje GUS dotyczace dziatalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw wy-
kluczaja sektor finansowy.

Dane NBP pokazuja, iz znaczna cz¢$¢ polskich inwestycji zagranicznych to
»inne kapitaty”, czyli gtéwnie rézne formy pozyczek wewnatrzkorporacyjnych.
Moze to rowniez by¢ efektem realizacji strategii pozyskania kapitatu z instrumen-
tow finansowych (np. obligacji) emitowanych przez spotki zalezne na rynku eu-
ropejskim (NBP 2018). Sa kraje (np. Szwecja), gdzie skala wtérnych przeptywow
kapitalowych migdzy spotka matka a podmiotami powigzanymi wielokrotnie
przewyzsza poziom pierwotnego zaangazowania kapitatowego w BIZ. Niestety
poziom agregacji danych oraz brak szczegdélowych wyjasnien uniemozliwia jed-
noznaczng analiz¢ zardbwno form powigzan, jak i ich przyczyn oraz efektow.

Znaczne rozbieznosci uwidaczniaja si¢ w porownaniu danych GUS i NBP
w zakresie struktury polskich inwestycji bezposrednich. GUS dostarcza informa-
cji na temat dziatalnosci gospodarczej inwestoréw (liczby podmiotow deklaruja-
cych posiadanie BIZ, rodzaj ich dzialalno$ci operacyjnej, tj. klasyfikacje PKD),
a NBP podaje warto$¢ inwestycji. Analiza struktury sektorowej inwestycji ujaw-
nia, ze potowa polskich inwestycji zagranicznych jest dokonywana przez podmio-
ty z sektora finansowego, ktore sa wylaczone ze statystyk publikowanych przez
GUS. Wylaczenie z analizy dziatalnosci firm sektora finansowego moze prowa-
dzi¢ do zlej interpretacji relacji (dwustronnych) pomigdzy skala zaangazowania
polskich podmiotow w BIZ a poziomem rozwoju gospodarczego Polski.

Jesli przedmiotem analizy miatby by¢ sektor niefinansowy, to mozna byloby
probowac — bardzo ostroznie — porownac strukturg sektorowa wartosci BIZ po-
kazang w statystykach NBP po wykluczeniu inwestycji sektora finansowego ze
strukturg inwestoréw 1 ich zagranicznych podmiotéw prezentowang przez GUS.
Oczywiscie przy ostroznym zalozeniu, ze — cho¢ dane publikowane przez GUS sa
niedoszacowane, to ich struktur¢ mozna uznac za zblizong do rzeczywistej. Po-
réwnujac strukture sektorowa polskich inwestycji z GUS 1 NBP, mozna prébowac
okresli¢, jak bardzo kapitatochtonne sa inwestycje w poszczegolnych sektorach.
Na przyktad, przedsi¢biorstwa produkcyjne stanowig jedna trzecig wszystkich in-
westoréw z sektora niefinansowego i zainwestowaly okoto 30% wartos$ci inwe-
stycji bezposrednich wychodzacych z Polski w sektorze niefinansowym. Z kolei
podmioty z sektora gérnictwa i wydobycia reprezentowaty tylko 0,7% wszyst-
kich inwestorow, ale warto$¢ ich inwestycji wynosi prawie 10% calkowitej war-
tosci inwestycji wychodzacych z Polski, co wskazuje na wysokg intensywnos¢
kapitatowa ich przedsiewzig¢. To samo mozna powiedzie¢ o sekcji ,,Dziatalnos¢
profesjonalna, naukowa i techniczna”. Podmioty dziatajace w tej sekcji stanowig
okoto 8% wszystkich inwestoréw, ale ich inwestycje przekraczaja 28% wartos$ci
wszystkich polskich inwestycji niefinansowych. Mimo iz wyniki takich porow-
nan wydajg si¢ kuszace, to jednak nalezy pamiegta¢ o obarczeniu ich znacznym
ryzykiem btedu.
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Poréwnanie kierunkéw inwestycji wedlug standardow GUS i NBP rowniez
wykazuje powazne roznice. Usuni¢cie sektora finansowego z analizy danych NBP
jest niemozliwe, poniewaz tablice publikowane przez NBP sg roztagczne — prezen-
tuja dane albo w ujeciu sektorowym, albo geograficznym — analiza krzyZzowa jest
niemozliwa do wykonania. Moéwigc wprost, NBP nie podaje, dokad inwestycje
w poszczegolnych sektorach sa kierowane.

Podobny problem dotyka analizy rodzajéw wykonywanej w podmiotach
zagranicznych dziatalno$ci. Statystyki GUS prezentuja dane o PKD inwestora
oraz PKD podmiotow zagranicznych, jednak doktadne powigzanie konkretnych
inwestorow z okre$lonymi rodzajami dzialalno$ci w podmiotach zagranicz-
nych jest niemozliwe. Nie wiadomo zatem, czy inwestor w swojej zagranicznej
spotce powiela gtowne dziatania (co mogtoby by¢ podstawa przypisania danej in-
westycji do kategorii inwestycji poziomych), czy skupia si¢ na innych dziatalno-
$ciach biznesowych (co mogloby pozwoli¢ na okreslenie, czy inwestor angazuje
si¢ w inwestycje pionowe lub tez dywersyfikuje ryzyko operacyjne poprzez two-
rzenie konglomeratow). Dla przyktadu, dostepne dane nie pozwalaja okresli¢, czy
przedsigbiorstwa produkcyjne produkujg te same produkty w swoich zaleznych
spotkach, czy zajmuja si¢ produkcja innego typu, czy tez moze dziataja jako spot-
ki celowe powotane z myslg o pozyskiwaniu dodatkowych zrédet finansowania
lub w celach optymalizacji podatkowe;.

Che¢¢ badania skali i efektow zaangazowania polskich przedsigbiorstw
w BIZ w podziale na regiony lub wojewddztwa przysparza kolejnych trudnosci.
NBP w ogole nie udostepnia danych w podziale na regiony geograficzne Polski.
GUS natomiast publikuje informacje wedtug miejsc rejestracji podmiotu inwestu-
jacego, jednak warto podkresli¢, ze dane powinny by¢ przypisane do miejsc, gdzie
rzeczywiscie odbywa si¢ dziatalnos¢ inwestora, a nie do jego siedziby. W staty-
stykach uwidacznia si¢ bowiem znaczaca dominacja Warszawy jako lokalizacji
inwestoréw zagranicznych, podczas gdy rzeczywista dziatalnos¢, np. produkcyj-
na, moze odbywac¢ si¢ w wielu rozproszonych po catym kraju lokalizacjach.

Whnioski — rekomendacje rozwigzan i wyznaczenie
kierunkow dalszych badan

Pomimo wielu dyskusji zainteresowania badaczy i organizacji mi¢dzynaro-
dowych oraz bogatej literatury dotyczacej BIZ dane statystyczne dostarczane
przez instytucje publiczne wcigz sa niewystarczajace i nieskoordynowane. Dwa
gtowne zrodta danych, dotyczace sytuacji polskiej gospodarki w zakresie prze-
ptywow BIZ, tj. GUS i NBP, dostarczaja niespdjnych informacji, dotyczacych
skali i struktury inwestycji. Nie mogg przez to stanowi¢ dla siebie bezposredniego
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uzupelnienia, a ich tgczne wykorzystanie w badaniach obwarowane jest wieloma
ograniczeniami. Analizy przeprowadzone na podstawie danych NBP pokazuja
wartos¢ 1 skalg inwestycji, branze, z ktérych eksportowany jest kapital, i kraje, do
ktorych trafia. GUS z kolei dostarcza informacji iloSciowych o dziatalnosci inwe-
storow, a nie o wartosci inwestycji. Nalezy tez podkresli¢, ze dane te pochodza
z o$wiadczen sktadanych przez firmy i nie sa weryfikowane. Ponadto, nie wszyst-
kie przedsigbiorstwa przestrzegaja wymogu raportowania, wi¢c mozna przypusz-
czaé, ze statystyki opublikowane przez GUS sa w duzej mierze niedoszacowane,
a wielu aspektow istotnych z punktu widzenia analizy efektow zaangazowania
w BIZ w tych zrédtach brakuje. Mozna tu wspomnie¢ chociazby o rodzajach i for-
mach zagranicznych inwestycji, a takze ich relacjach (handlowych i finansowych)
z przedsigbiorstwami powigzanymi. Badajac zjawisko BIZ, nalezy zatem zwracad
szczegblng uwage na metodologie zbierania danych wykorzystywana w poszcze-
g6lnych zrodtach i unika¢ bezposrednich poréwnan.

Braki dotyczace skali i struktury opublikowanych danych, dotyczacych dzia-
talnoséci zagranicznych inwestorow powaznie utrudniajg (lub nawet uniemoz-
liwiaja) wiarygodna oceng inwestorow oraz wplywu BIZ na gospodarke kraju
macierzystego i kraju goszczacego. Mozna zatem wskaza¢ dwa gtoéwne kierunki
dziatan, ktore mogg te problemy ograniczy¢: po pierwsze, nalezy przeprowadzaé
jak najwigcej badan opartych na dostgpnych danych i opracowywac¢ nowe wskaz-
niki, ktore pomoga dowiedzie¢ si¢ wigcej o specyfice bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Poza tym badania statystyczne mozna wspiera¢ innymi metoda-
mi badawczymi, np. opartymi na kwestionariuszach w przedsigbiorstwach, case
studies lub analiza ekonometryczna. Z drugiej strony, nalezy identyfikowac luki
w dostepnych danych, aby nastepnie zachecac¢ organizacje i podmioty raportujace
(np. GUS i NBP) do prowadzenia bardziej dogtebnych analiz, zwigzanych z prze-
ptywem BIZ. Konieczna jest takze poprawa sposobu definiowania, interpretacji
1 klasyfikacji zjawisk zwigzanych z BIZ oraz unifikacja sposobu zbierania i pre-
zentacji danych statystycznych przez rdzne instytucje.

Z pewnoscia nie jest to zadanie tatwe. Zachodzace procesy slowbalizacji,
rekonfiguracja globalnych tancuchoéw wartosci oraz zréznicowany rozwoj proce-
sOw integracji regionalnej we wspotczesnej gospodarce swiatowej takze odciska-
ja swoje pi¢tno na dziatalno$ci gospodarczej w $rodowisku migdzynarodowym.
Poza tym dynamicznie zmieniajgce si¢ stosunki biznesowe migdzy podmiotami
gospodarczymi dziatajacymi w skali migdzynarodowej, a takze rozszerzone dzia-
fania korporacji miedzynarodowych sprzyjaja tworzeniu si¢ nowych rozwigzan or-
ganizacyjnych, prawnych i finansowych migdzy nimi, co sprawia, ze ,,nadgzanie”
za nowymi zjawiskami staje si¢ z jednej strony trudne, z drugiej za$ — konieczne.
Zmienno$¢ specyfiki biznesu migdzynarodowego powinna wymusza¢ dostosowa-
nie miar aktywno$ci podmiotéw miedzynarodowych do realiow wspodtczesnego
zycia gospodarczego, a przynajmniej powinna sktania¢ do ich uporzadkowania.
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Z uwagi na fakt, ze wigkszo$¢ kwestii omawianych w tym artykule ma cha-
rakter uniwersalny, byloby wskazane, aby instytucje raportujace z innych krajow
rozbudowaty swoje statystyki w oparciu o wspolnie wypracowany standard tak,
aby osiagna¢ najbardziej kompletny, spojny (w czasie i przestrzeni) i dostgpny
zbidr danych. To umozliwitoby prowadzenie szeroko zakrojonych badan o cha-
rakterze migdzynarodowym, a tym samym ulatwito analiz¢ zjawisk zwigzanych
z globalnym przeptywem kapitatu.
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