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Streszczenie: Dynamiczny wzrost chinskich bezposrednich inwestycji zagranicznych
w ostatnich latach budzi niepokéj rzadéw i obywateli panstw odbiorcow kapitatu pochodza-
cego z Chin. Wiele podmiotéw udostepnia dane dotyczace dwustronnych przeptywow kapi-
talowych, jednak czes$¢ zrodet publikuje informacje nierzetelne, nieckompletne i znieksztalca-
jace obraz chinskiego zaangazowania w formie BIZ na §wiecie, w tym w Polsce. W artykule
poréwnano zrodla statystyk o wielkosci chinskich BIZ w Polsce, wskazujac ich wady i zalety
oraz formutujac rekomendacje dla optymalnego zastosowania.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, BIZ, Chiny.

Summary: The dynamic growth of China’s FDI in recent years raises concerns of governments
and citizens of the recipient countries. Many entities provide data on bilateral capital flows,
however, some sources publish information that is unreliable, incomplete and distorts the
picture of an actual Chinese engagement in the form of FDI in the world, especially Poland.
In this article the author compares sources of statistics of the Chinese FDI in Poland, indicates
their advantages and disadvantages and formulates recommendations for anoptimal use.
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1. Wstep

Dotychczasowy model rozwoju gospodarczego Chin, oparty na ogromnych nakta-
dach inwestycyjnych, przycigganiu inwestycji zagranicznych, niskich kosztach pra-
cy 1 handlu zagranicznym staje si¢ coraz mniej efektywny i powoduje narastanie
nierownowag makroekonomicznych w gospodarce. Sktania to chinskie wtadze
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w Pekinie do reformutowania zatozen i celéw polityki gospodarczej panstwa. Jed-
nym z jej elementow jest zwigkszenie aktywnos$ci na arenie mi¢gdzynarodowe;j. O ile
dotychczasowy model rozwoju gospodarczego wymagat przede wszystkim zagwa-
rantowania dostepu do surowcow i chinskie bezposrednie inwestycje zagraniczne
(BIZ) byly lokowane glownie w tym sektorze, o tyle w nowym modelu, stawiajg-
cym mocniej na jako$¢ niz wzrost oraz znaczacy awans chinskich firm w globalnym
tancuchu wartosci, kluczowa kwestig jest uzyskanie dostgpu do innego rodzaju ak-
tywow — nowych technologii, know-how, znanych marek. Ponadto znaczny wzrost
kosztow pracy w Chinach sktania chinskie przedsiebiorstwa do poszukiwania rela-
tywnie taniej sity roboczej za granica, a spowolnienie tempa wzrostu gospodarki
przy réwnoczesnym przeroscie mocy produkcyjnych — mozliwosci rozwoju na du-
zych rynkach zagranicznych. Pod rzadami przewodniczacego Xi Jinpinga wigksze
sg rowniez polityczne ambicje miedzynarodowe Chin.

W tym kontekscie niefinansowe chinskie przedsigbiorstwa panstwowe oraz pry-
watne coraz czesciej podejmujg decyzje o roznorodnych formach alokacji kapitatu
za granicg — gtownie BIZ i inwestycjach portfelowych, oraz biorg udziat w publicz-
nych przetargach na realizacj¢ projektéw infrastrukturalnych. Przedsi¢biorstwom
niefinansowym w procesie internacjonalizacji zazwyczaj asystuja chinskie banki —
zarowno komercyjne, jak i rozwojowe, zapewniajac dostep do kredytu dla chinskich
firm lub zagranicznych zleceniodawcow.

Globalnej ekspansji Chin z niepokojem przygladaja si¢ rzady i obywatele in-
nych panstw, w tym demokratycznych krajow Zachodu. Panuje przekonanie, ze do
osiggania celow pozackonomicznych dazg nie tylko podmioty kontrolowane bezpo-
srednio przez wladze, ale rowniez podmioty prywatne, ktore de facto realizujg po-
lityke formutowang przez Komunistyczng Parti¢ Chin. Obawy szczegoélnie nasility
si¢ w ostatnich dwoch latach, co bylo spowodowane znacznym wzrostem wolumenu
chinskich BIZ, gtéwnie w krajach rozwinigtych, w tym w sektorze nowoczesnych
technologii, oraz konsolidacja wtadzy w rekach Xi. Stany Zjednoczone i Unia Eu-
ropejska juz szykuja zaostrzenie regulacji umozliwiajacych ochrong strategicznych
sektorow gospodarki przed chinskimi inwestorami. Z drugiej strony chinskie wta-
dze coraz czg$ciej kuszg partneréw wizjami atrakcyjnych inwestycji, wbijajac klin
miedzy kraje zmuszone wybiera¢ pomiedzy realizacjg interesow ekonomicznych
i politycznych, m.in. w ramach UE.

W tym konteks$cie dostep do wiarygodnych danych jest niezbedny dla analizy:
faktycznego poziomu alokacji BIZ przez podmioty kontrolowane przez chinskie
firmy i determinantow tego typu decyzji, a w konsekwencji formutowania polity-
ki przez kraje goszczace chinskie inwestycje. Zbieraniem i rozpowszechnianiem
danych dotyczacych BIZ zajmuje si¢ wiele podmiotow (m.in. UNCTAD, Eurostat,
OECD, MFW czy ECB), ale nieliczne prowadzg wlasne wyliczenia dotyczace BIZ
dwustronnych — organizacje migdzynarodowe, ktore publikujg statystyki dot. BIZ
w przekroju sektorowym i geograficznym (UNCTAD, OECD, Eurostat), bazujg na
danych zebranych przez podmioty kraju macierzystego inwestora i kraju goszcza-
cego. W przypadku chinskich BIZ w Polsce wyzej wymienione organizacje pole-
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gaja na wyliczeniach Narodowego Banku Polskiego, a UNCTAD publikuje réwniez
dane, opierajac si¢ na wyliczeniach chinskich instytucji rzadowych.

Obok podmiotow publicznych zbieraniem danych dotyczacych chinskich BIZ
w przekroju sektorowym i geograficznym zajmujg si¢ rowniez podmioty prywat-
ne — firmy doradcze (m.in. PwC), o$rodki analityczne (m.in. Rhodium Group, the
Heritage Foundation), podmioty nalezgce do grup medialnych tworzace komercyjne
bazy danych (m.in. fDi Markets i Thomson Reuters Datastream). Niektére ze zrodet
udostepniaja zebrane dane bezptatnie, inne — odptatnie, co ma niebagatelny wptyw
na mozliwos¢ ich wykorzystania m.in. w badaniach naukowych.

Zadne z wyzej wymienionych Zrodel nie zapewnia jednak kompletnych
i wiarygodnych danych o naptywie chiniskich BIZ do poszczegdlnych krajow swiata.
Kalkulacje sg sprzeczne, wybrakowane czy wrgcz nieprawdziwe. Jest to szczegdlnie
problematyczne w przypadku panstw niewielkich lub takich, gdzie zaangazowanie
przedsiebiorstw z Chin jest mniejsze. Do tych ostatnich nalezy réwniez Polska.
W niniejszym artykule autor poréwnuje zrodta statystyk o wielkosci chinskich BIZ
w Polsce, wskazuje wady i zalety poszczegdlnych zrodet oraz formutuje rekomen-
dacje dla optymalnego zastosowania dostgpnych danych.

2. Oficjalne dane chinskie i polskie

Powszechnie wykorzystywanym zrédtem w badaniach naukowych dot. chinskich
BIZ w Polsce [Heiduk, McCaleb 2014; Eltetd, Szunomar 2016; Chiriu 2014] sg dane
zbierane i udostgpniane przez Ministerstwo Handlu ChRL (Ministry of Commerce
of the People’s Republic of China, MOFCOM). Od 2005 r. w III kwartale kazdego
roku MOFCOM publikuje, wraz z Narodowym Biurem Statystycznym (National
Bureau of Statistics of China, NBS) oraz agencja wchodzaca w sktad Ludowego
Banku Chin zajmujacg si¢ regulowaniem rynku walutowego i zarzadzaniem akty-
wami rezerwowymi ChRL (State Administration of Foreign Exchange, SAFE),
»Biuletyn Statystyczny Chinskich Bezposrednich Inwestycji Zagranicznych” (,,Sta-
tistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment”, w dalszej czgsci
artykutu: ,,Biuletyn”). Dostep do ,,Biuletynu” jest bezptatny, ale utrudniony — doku-
ment jest publikowany na chinskojezycznej stronie Ministerstwa Handlu'. Edycje
z lat 20052015 sa dostepne w jezyku chinskim i jezyku angielskim. Ostatnia do-
stepna obecnie — to znaczy z 2016 r. — zostata juz opublikowana wylacznie w jezyku
chinskim. Jednak zagregowane dane sg takze udostgpniane w innych zrodtach,
w tym anglojezycznych, np. bazie CEIC China Premium Database.

W raporcie z2008 r. OECD zwracauwagg, iz,,obiektywna deklaracja, ze chinskie
statystyki BIZ sa zgodne z metodologig rekomendowang w »OECD Benchmark
Definition of FDI« (w pelni zgodna z rekomendacjami MFW) jest niemozliwa”.
Przedstawiciele organizacji wytkneli Chinczykom m.in. brak informacji metodo-
logicznej skutkujacy brakiem przejrzystosci statystyk. Czes¢ postulatow OECD —

! http://fec.mofcom.gov.cn/article/tjsj/.
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zebranie danych o lacznej wartosci chinskich BIZ na §wiecie oraz dochodach z BIZ
— zostala do dzi$ zrealizowana. Wcigz nie wprowadzono za to podziatu na glowne
komponenty BIZ — naptywoéw w formie akcji i innych udziatow kapitatowych, re-
inwestycji zyskéw oraz instrumentow dtuznych — w podziale na kraje goszczace
i rodzaje dziatalnosci gospodarczej podmiotow bezposredniego inwestowania.
Nie uporano si¢ roéwniez z problemem ,,round-trippingu”, o ktéorym mowa bedzie
w dalszej czesci artykutu. Aneks metodologiczny, ktorego brak wytykata OECD,
we wszystkich edycjach ,,Biuletynu” jest dostepny jedynie w jezyku chinskim.

Chiny zachowuja jednak podstawowe standardy mig¢dzynarodowe okres§lone
w dokumencie ,,OECD Benchmark Definition of FDI”” — pod poj¢ciem BIZ rozumie-
ja objecie co najmniej 10% glosow w zagranicznym przedsiebiorstwie przez inwe-
stora krajowego, zar6wno w formie inwestycji typu greenfield, jak i fuzji i przejeé
[MOFCOM 2015]. Wedtug wyliczen MOFCOM, NBS i SAFE (dalej: MOFCOM)
na koniec 2016 r. skumulowana warto$¢ chinskich BIZ za granica wyniosta 1,36 bln
dolaréw w porownaniu z 29,9 mld dolaréw na koniec 2002 r., co dato Chinom awans
z 25. na 6. miejsce na §wiecie. W 2015 r. kraj stal si¢ eksporterem kapitatu netto
w formie BIZ — warto$¢ odplywu przekroczyta warto$¢ naptywu. W 2016 r. wartos¢
chinskich BIZ na §wiecie osiggneta rekordowy poziom 196,2 mld dolarow.

Mimo ze w ,,Biuletynie” zawarto informacje na temat struktury geograficznej
BIZ, to nie moga one stuzy¢ rzetelnej analizie kierunkow zaangazowania przed-
sigbiorstw z Panstwa Srodka. Wedtug tych danych w 2016 r. ponad 71% chinskich
BIZ zostato ulokowanych w trzech centrach finansowych offshore? — Hongkongu,
na Wyspach Dziewiczych i Kajmanach. W ostatnich 10 latach trafito tam blisko
69% chinskich BIZ. Gtownym odbiorcg inwestycji jest Hongkong, gdzie w ostatnim
dziesiecioleciu rocznie lokowano od 47,76% do nawet 69,12% wszystkich BIZ.

Tabela 1. Udziat gldéwnych centrow finansowych offshore w chinskich BIZ w latach 2007-2016
wedlug MOFCOM (w %)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Hongkong 51,811 69,12| 62,98 | 55,96| 47,76 | 58,36 | 58,25| 57,56 | 61,64 | 58,24
Wyspy Dziewicze 7,08 3,76 2,85| 889| 832| 255| 299 3,771 127| 6,26
Kajmany 9,82 2,73| 9,49| 5,08| 6,61| 094| 858| 3,40| 7,01| 6,89
Lacznie 68,70 | 75,61 | 75,32| 69,93 | 62,69 | 61,85| 69,82 | 64,68 | 69,92| 71,40
Pozostate 31,30 24,39 | 24,68 | 30,07 | 37,31 | 38,15| 30,18 | 35,32 | 30,08 | 28,60

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie oficjalnych chifiskich danych [MOFCOM, 2015 oraz 2016].

Chinskie firmy tworzg spotki offshore w odpowiedzi na niedoskonatosci rynku
wewngtrznego, ktore powstaty i sg podtrzymywane przez dziatania wladz — ograni-
czony dostep do finansowania, staba ochrong praw wiasno$ci, ograniczanie niekto-

2 MFW definiuje centrum finansowe offshore jako ,kraj lub terytorium, ktére dostarcza ustugi
finansowe nierezydentom w skali niewspoimiernej do wielkos$ci 1 finansowania gospodarki wewnetrz-
nej” [Zorome 2007].
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rych BIZ czy relatywnie wysokie obcigzenia podatkowe. Dlatego wiele chinskich
firm inwestuje za granicg i w kraju poprzez finansowe centra offshore, ktore oferuja
profesjonalne ustugi, bezpieczniejsze otoczenie instytucjonalne oraz umozliwia-
ja przedsicbiorcom z Panstwa Srodka ukrycie narodowosci, co ulatwia realizacje
projektéw w przypadku odbiorcéw BIZ sceptycznie nastawionych do chinskich in-
westorow lub mozliwos¢ zablokowania danej inwestycji zagranicznej przez wiadze
ChRL, a takze reinwestycje w Chinach jako inwestor zagraniczny (tzw. round-trip-
ping) korzystajacy z zachet podatkowych [Buckley i in. 2013].

Laczny udziat Hongkongu, Wysp Dziewiczych i Kajmanow w catkowitym
stanie naleznosci z tytutu chinskich BIZ na $wiecie utrzymuje si¢ na poziomie
ok. 70%, a w ostatnich dwoch latach nawet nieznacznie wzrdst — z 68,4% w 2014 r.
do 71,8% w 2016 r. To wyraznie wyzszy odsetek niz w przypadku wszystkich $wia-
towych BIZ — szacuje sie, ze przynajmniej 30% przechodzi przez finansowe centra
offshore [Haberly, Wojcik 2014]

Tabela 2. Udziat gléwnych centrow finansowych offshore w stanie naleznosci z tytutu chinskich BIZ
na koniec lat 2012-2016 wedlug MOFCOM (w %)

2012 2013 2014 2015 2016
Hongkong 57,6 58,3 57,8 59,8 57,5
Wyspy Dziewicze 5,6 8,6 5,6 5,7 7,7
Kajmany 5,8 3 5 4,7 6,6
Lacznie 69,0 69,9 68,4 70,2 71,8

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie oficjalnych chinskich danych [MOFCOM, edycje
2012-2016].

Praktyka biznesowa chinskich przedsigbiorstw wraz z regulacjami zobowigzu-
jacymi ich do raportowania jurysdykcji, w ktorych BIZ sa lokowane jako pierwsze,
a nie te, ktore sg docelowym miejscem inwestycji, sprawia, ze struktura geograficz-
na BIZ przedstawiona w oficjalnych danych nie odpowiada rzeczywistej. Doktadny
pomiar BIZ utrudnia takze zmieniajace si¢ otoczenie regulacyjne — wladze przez
lata stopniowo ograniczaty zakres inwestycji zagranicznych wymagajacych zgody
1 rejestracji, ale w celu zahamowania przyspieszonego odptywu kapitatu z Chin,
w 2017 r. ponownie zaostrzyly ograniczenia [Goh, Glenn, McClellan 2017]. Teraz
zostaly one czesciowo rozluznione [Shepherd, Mason, Coghill 2017]. W okresie
mniej restrykcyjnych regulacji mniejsze inwestycje s pomijane, a w okresie wigk-
szych restrykcji inwestycje o tej samej skali sg juz odnotowywane.

Po stronie polskiej za publikacje danych o BIZ odpowiada Narodowy Bank Pol-
ski (NBP). Polski bank centralny dochowuje miedzynarodowych standardéw, sto-
sujac wytyczne z czwartej edycji ,,OECD Benchmark Definition of FDI”, ktore sa
w petni spojne z koncepcjami i definicjami z szostej edycji standardu MFW, doty-
czgcego bilansu ptatniczego i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej. NBP zazna-
cza, ze ,,standard statystyki inwestycji bezposrednich dopuszcza rozne metody zbie-
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rania danych i wyceny aktywoéw. Miedzy danymi wystepujg zatem roéznice bedace
wynikiem zastosowania odmiennych metod” [NBP 2018].

W dokumentach NBP uzywane jest pojecie zagranicznych inwestycji bezpo-
srednich, definiowane jako ,,inwestycje inwestorow bezposrednich bedacych nie-
rezydentami w podmioty bezposredniego inwestowania — rezydentow. Dotyczy
to sytuacji, kiedy nierezydenci (inwestorzy bezposredni) wywieraja wptyw na
rezydentow (podmioty bezposredniego inwestowania) lub kontrolujg ich. Wywie-
ranie wptywu nalezy rozumie¢ jako dysponowanie bezposrednio i/lub posrednio
co najmniej 10% glosd6w w organie stanowigcym innego podmiotu, a sprawowanie
kontroli jako dysponowanie bezposrednio i/lub posrednio wigcej niz 50% glosow
w organie stanowigcym innego podmiotu” [NBP 2018].

Zrédtem danych o BIZ w Polsce s3 przesytane do NBP sprawozdania od
rezydentow, ktorych suma aktywow przekracza 7 mln zt (w przypadku osob
fizycznych) lub 10 mln zt (pozostali rezydenci, inni niz firmy inwestycyjne). Fir-
my inwestycyjne (w tym banki) sktadaja sprawozdania niezaleznie od wielkosci
posiadanych aktywow i pasywow zagranicznych. Zrodtem danych o BIZ w Polsce,
opartych na papierach wartosciowych, sg sprawozdania przesytane przez emitentéw
lub posrednikéow finansowych. Dane o spdtkach majacych zdematerializowane
akcje sg zbierane na podstawie dostgpnych sprawozdan finansowych emitentow
oraz miesi¢cznych sprawozdan bankéw powierniczych i domow maklerskich. Bank
zaznacza rowniez, ze ,,dodatkowymi zrodtami informacji sa informacje prasowe,
sprawozdania finansowe podmiotow oraz bezposrednie kontakty z podmiotami”
[NBP 2018].

Polski bank centralny raportuje o wielkosci naptywow BIZ do Polski, stanie
zobowiazan Polski z tytutu BIZ oraz dochodach zagranicznych inwestorow z tytu-
hu zainwestowanego w Polsce kapitatu w postaci BIZ. We wszystkich kategoriach
NBP dostarcza informacji w podziale na kraje i strefy ekonomiczne oraz w podzia-
le na rodzaje dziatalnos$ci gospodarczej podmiotow bezposredniego inwestowania.
Ponadto wszystkie kategorie sktadaja si¢ z bardziej szczegétowych komponentow
(w przeciwienstwie do oficjalnych chinskich danych). W sktad naptywu kapitatu
z tytutu BIZ do Polski wchodzg akcje 1 inne formy udziatéw kapitatowych, rein-
westowane zyski oraz zmiany naleznos$ci 1 zobowigzan, ktore majg zwigzek z za-
dtuzeniem pomiedzy podmiotami powigzanymi kapitalowo. W stanie zobowigzan
z tytutu BIZ znajduja si¢ powyzsze komponenty, oprocz reinwestowanych zyskow,
a w dochodach — dywidendy, reinwestowane zyski oraz dochody od wierzytelno-
sci. Dekompozycja szerszych agregatow umozliwia bardziej doktadng analiz¢ BIZ
w Polsce.

Dane publikowane przez NBP wyraznie r6znig si¢ od przedstawionych w kolej-
nych edycjach ,,Biuletynu”. Réznice siggaja od 5 do 220 mIn USD rocznie. Strona
polska czterokrotnie zaraportowata wyzszy naptyw niz chinska odplyw, a szescio-
krotnie bylo na odwro6t. Polski bank centralny zdecydowanie czg¢$ciej wykazywat
dezinwestycje (5 razy w ostatnich 10 latach i 4 razy w ostatnich 5 latach wobec
jednego takiego odczytu strony chinskiej).
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Tabela 3. BIZ naptywajace do Polski z Chin w latach 2007—16 wedlug NBP i MOFCOM [mlIn USD]

2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016
NBP 95,881 130,41 —209 0(101,22| —148,47| —29,4| 83,9| 22| —29,2
MOFCOM | 11,75 10,7 10,37| 16,74| 48,66 75| 18,34| 44,17| 25,1|—24,11
P-Ch 84,13 | 119,71 | —219,37|—-16,74| 52,56 | —155,97|—47,74| 39,73| —27,3| —5,09

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych zebranych w bazie UNCTAD Bilateral FDI Statistics
dla lat 2007—12 oraz raportow NBP ,,Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie
inwestycje bezposrednie za granicg” (NBP) i ,,Biuletynéw” (MOFCOM) za lata 2013-2016.

Chinczycy nie raportuja o komponentach BIZ w krajach-odbiorcach chinskich
inwestycji. Dlatego nie ma mozliwosci pordwnania, w ktorym elemencie odczyty
roéznig si¢, wptywajac na powstanie rozbieznosci w danych o BIZ. Z danych pol-
skiego banku centralnego wynika, ze za ujemne naptywy BIZ z Chin w ostatnich
5 latach odpowiadaty glownie: ujemne zmiany nalezno$ci i zobowigzan, np. w wy-
niku splaty zobowigzan spotek-corek wobec spotek-matek (2012, 2013) oraz ujemne
reinwestowane zyski, np. wyplata zyskow z lat ubiegtych (2015, 2016).

Roznica kilkudziesigciu czy nawet kilkuset milionow dolaréw rocznie w wy-
padku najwigkszych odbiorcow chinskich BIZ nie wptywala znaczaco na analizg
zaangazowania inwestorow z Panstwa Srodka w danym roku, jednak w przypad-
ku takiego odbiorcy jak Polska jest kluczowa, gdyz taczna warto$¢ chinskich BIZ
w Polsce sigga wedtug NBP zaledwie kilkuset milionéw dolarow. Na koniec 2016 r.
raportowany przez NBP stan nalezno$ci wobec Chin stanowit zaledwie ok. 40%
podawanego przez strong chinska, tymczasem jeszcze w 2011 r. sytuacja byla prze-
ciwna — stan raportowany przez Chinczykdw siggal niespetna 50% raportowanego
przez strong polska.

Tabela 4. Stan zobowigzan Polski wobec Chin z tytutu BIZ w latach 2007—16 wedlug NBP
i MOFCOM [mln USD]

2007 [ 2008 [2009 [ 2010 [ 2011 [2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015 | 2016
NBP 203,61(336,15(188,47(303,73| 413,7| 288,1| 1042] 1791 217,904 130,5
MOFCOM | 98,93[109,93| 120,3[140,31]201,26[208,11| 257,04] 329,35 352,11] 321,32
P—Ch 104,68(226,22] 68,17(163,42(212,44| 79,99] —152,84| —150,23| —134,17| —190,82

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zebranych w bazie UNCTAD Bilateral FDI Sta-
tistics dla lat 2007—2012 oraz raportow NBP ,,Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Pol-
sce 1 polskie inwestycje bezposrednie za granica” (NBP) i ,,Biuletynow” (MOFCOM) za lata
2013-2016.

Na podstawie powyzszych danych o przeptywach dwustronnych oraz geogra-
ficznej strukturze chinskich BIZ mozna domniemywaé, ze¢ MOFCOM dostrzega
gtéwnie pierwszy odptyw kapitatu z Chin, natomiast kolejne przeptywy umykaja
jego uwadze (cho¢ reinwestowane zyski sg przez niego zaliczane do BIZ zgodnie
z migdzynarodowymi standardami i prezentowane przy okazji laczne wartosci
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chinskich BIZ na §wiecie). Roznice miedzy odczytami moga wynikac¢ réwniez
z innego momentu odnotowania inwestycji czy tez, takze z tym zwigzanych, kur-
sow walutowych przyjetych do przeliczen.

Gdyby do danych NBP o BIZ naptywajacych do Polski z Chin doliczy¢ BIZ
z Hongkongu?, to réznice poglebiajg si¢ — w przypadku naptywow rocznych wynosza
od 22 mlIn dol. do 412 mln dol., w przypadku stanow naleznosci z 40% do 19%.

Tabela 5. Naptyw kapitatu z tytutu BIZ do Polski z Hongkongu i stan nalezno$ci Polski z tytutu BIZ
wobec Hongkongu w latach 2007-2016 wedtug NBP [mlIn dol.]

2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Naptyw 31,25|-27,60| 192,43 | —81,92 | 230,76 | 113,22| 70,3 17,7 159,1| —63,9
Stan 60,78 | —6,82|185,77| 386,59 | 150,73 |268,42| 261,1| 288,7| 421,0| 351,6

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Na danych zebranych przed podmioty krajowe bazujag m.in. OECD, UNCTAD
i Eurostat, ktore rowniez udostgpniaja statystyki dot. dwustronnych BIZ. Baza
UNCTAD Bilateral FDI Statistics gromadzi odczyty do 2012 r. i umozliwia do-
step do statystyk wedtug kraju zglaszajacego — sg one takie same jak raportowane
przez odpowiednio NBP i MOFCOM, a w niektorych przypadkach r6znia si¢ bar-
dzo nieznacznie, co wynika z uaktualnien dokonanych przez podmioty krajowe.
Bazy OECD i Eurostatu funkcjonujg na tej samej zasadzie, z tym ze dostgpne sg
wylacznie wyliczenia raportowane przez NBP.

Polski bank centralny, w mysl najnowszych zalecen organizacji migdzynarodo-
wych, stara si¢ rowniez klasyfikowaé inwestoréw wedtug kraju, w ktorym siedzibe
ma podmiot dominujacy w grupie kapitatowej (ultimate investor). Po wyelimino-
waniu z wyliczen spotek rejestrowanych w Niderlandach i Luksemburgu®, zaktada-
nych przez spoiki z innych krajow ,,jako posrednie ogniwo w tancuchu wlasnosci
w grupach kapitalowych w celu swobodniejszego dysponowania docelowa inwesty-
cja 1 korzystniejszego opodatkowania dochodéw pasywnych” [NBP 2018], istotnie
zmienia si¢ obraz geograficznej struktury BIZ w Polsce, w tym szacowany poziom
stanu zobowigzan wobec Chin.

Tabela 6. Stan zobowiazan z tytulu BIZ w Polsce wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego na
koniec roku wedtug NBP [mln dol.]

2013 2014 2015 2016
Chiny 641 502 928 588
Hongkong 238 296 518 287

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP publikowanych przez OECD.

> Specjalny Region Administracyjny ChRL.
4 Wedlug MOFCOM Niderlandy sa 7. najwigkszym odbiorca chinskich BIZ z udziatem 1,5%,
a Luksemburg — 12. z udzialem 0,6% na koniec 2016 .
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Poréwnanie danych z tab. 4—6 wskazuje, ze podmioty z Chin inwestuja w Polsce
za posrednictwem podmiotéw ulokowanych w innych krajach, a faktyczny poziom
ich zaangazowania w Polsce jest znacznie wyzszy, niz dotychczas sagdzono, pole-
gajac na danych NBP z corocznego raportu ,,Zagraniczne inwestycje bezposrednie
w Polsce”. Przy relatywnie niewielkim stanie zobowigzan wobec Chin z tytutu BIZ
wedtug kraju inwestora bezposredniego (IIC — Immediate Investor Country) kwa-
lifikacja wedtug kraju podmiotu kontrolujacego inwestora bezposredniego (UIC —
Ultimate Investor Country) wskazuje kilkukrotnie wyzszy faktyczny poziom zaan-
gazowania kapitatu zarzadzanego ostatecznie przez podmioty z Chin.

Tabela 7. Stan zobowiazan z tytutu BIZ w Polsce wobec Chin w latach 2013—16 [mlIn dol.]

2013 2014 2015 2016
NBP wg IIC 104,2 179,1 217,94 130,5
NBP wg UIC 641 502 928 588

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Polski bank centralny podkresla ponadto, ze czegsto zidentyfikowanie kraju
siedziby podmiotu dominujacego w grupie kapitatowej, do ktorej nalezy inwestor
bezposredni, jest problematyczne (fundusze private equity), a w przypadku osob
fizycznych nawet niemozliwe. Podmioty te korzystaja z regulacji prawnych obowia-
zujacych w centrach finansowych offshore 1 zachowuja anonimowos¢. W efekcie
udziat inwestorow bezposrednich, dla ktorych kraj bedacy siedziba podmiotu domi-
nujacego w grupie kapitatlowej byt niesklasyfikowany, wyniost 11,6% zobowigzan
z tytutu BIZ na koniec 2016 r. [NBP 2018].

Na szerszy problem z pomiarem BIZ zwrdcili uwage O. Blanchard i J. Acalin.
BIZ powstaja ich zdaniem w wyniku decyzji opartych na czynnikach dtugotermi-
nowych, tymczasem zauwazyli wysoka korelacj¢ migdzy warto$cia naptywow i od-
ptywow BIZ w latach 1990-2015 w kilku krajach rozwijajacych si¢, w tym w Pol-
sce, oraz migdzy wartoscig naptywow i odptywdw BIZ w tych panstwach a polityka
monetarng amerykanskiej Rezerwy Federalne;j. ,,Sugeruje to, ze zmierzone BIZ r6z-
nig si¢ od prawdziwych BIZ i moga raczej odzwierciedla¢ przepltywy przez kraj,
a nie do niego, z przystankiem na legalng optymalizacj¢ podatkowa” — konkluduja
[Blanchard, Acalin 2016].

Przed kilkunastoma laty informacje na temat warto$ci chinskich BIZ w Polsce
publikowat jeszcze jeden podmiot publiczny — Polska Agencja Informacji i Inwe-
stycji Zagranicznych [PAIilZ 2004]. Obecnie Polska Agencja Inwestycji i Handlu
(PAIH, zmiana nazwy nastgpita w 2017 r.) informuje o liczbie szykowanych we
wspolpracy z Agencja BIZ i ich deklarowanej przez inwestorow wartosci, wraz
z planowang liczbg utworzonych miejsc pracy. W styczniu 2018 r. PATH miata w swo-
im portfelu 11 chinskich inwestycji o tacznej wartosci 1,27 mld euro [Kalwasinski
2018]. Dane te mozna traktowa¢ pomocniczo — jako weczesniejsza zapowiedz poten-
cjalnych inwestycji i poziom wstepnego zainteresowania inwestoréw ulokowaniem
kapitatu w Polsce.
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3. Dane publikowane przez podmioty prywatne

Czastkowe informacje na temat chinskich BIZ w Polsce publikuja rowniez podmio-
ty prywatne. Zrédla te mozna podzieli¢ na bezptatne i odptatne oraz agregujace
wszystkie zidentyfikowane BIZ i wylgcznie jeden typ — greenfield albo fuzje i prze-
jecia. Ich podstawowg zaleta jest to, ze identyfikujg podmiot kontrolujgcy inwestora
bezposredniego i sg publikowane znacznie szybciej niz dane oficjalne. Natomiast
wspolna wada, istotng szczegdlnie w przypadku BIZ w Polsce, jest fakt, ze pomija-
ja mniejsze inwestycje.

Bezptatnie szczegdlowe dane zrodtowe dotyczace chinskich BIZ na $wiecie,
w tym w Polsce, udostepnia The Heritage Foundation wraz z The American Enter-
prise Institute, a Rhodium Group we wspdlpracy z Mercator Institute for Chinese
Studies publikuje raporty, w ktérych podaje skumulowang sume naplywéw w da-
nym roku.

The Heritage Foundation wraz z The American Enterprise Institute stworzyt
The China Global Investment Tracker (CGIT). Jak wskazujg autorzy, jest to ,,jedy-
ny kompleksowy zestaw danych obejmujacych inwestycje w dziatalnos¢ budowlana
Chin na $wiecie”. Dane obejmuja okres od 2005 r. i sg uaktualniane co p6t roku.
Obecnie zbidr transakceji w kategorii inwestycje liczy ponad 1300 rekordow. Mini-
malna wartos¢ transakcji to 100 mln dol. Specyfika bazy sprawia, ze jest ona prawie
nieprzydatna do analizy chinskich BIZ w Polsce, poniewaz uwzglednia jedynie re-
latywnie duze inwestycje, a ponadto uwzglednia transakcje ogloszone w mediach,
a nie faktycznie zrealizowane. CGIT w kategorii inwestycje zawiera jedynie cztery
rekordy dotyczace Polski w ciggu 13 lat, z tego jeden — akwizycja Konsalnetu za
110 mln USD w 2017 r. — zostata co prawda ogloszona, ale inwestor szybko si¢
wycofat i transakcje nie zostala zrealizowana [Kalwasinski 2018]. Podobnych trans-
akcji jest wigcej, cho¢ nie w przypadku Polski — CGIT podaje np., ze CEFC zainwe-
stowat ponad miliard euro w zwigkszenie udzialow w J&T Finance z 9,9% do 50%.
Inwestycje zablokowat Czeski Bank Narodowy, a CEFC wstrzymat si¢ od odwota-
nia [Kynge 2018]. W zbiorze widniejg réwniez transakcje niespetniajace definicji
BIZ, np. objecie 5% udziatow.

0d 2015 r. Rhodium Group we wspolpracy z Mercator Institute for Chinese Stu-
dies wydaje opracowania dotyczace chinskich BIZ w Unii Europejskiej. Autorzy nie
publikujg zestawu danych zréodlowych, lecz podaja taczng wartos¢ skumulowanych
od 2000 r. naptywoéw do poszczegolnych krajow. Zbidr danych jest opracowywany
przez analitykow Rhodium Group, ktdérzy ,,$ledzg inwestycje firm z Chin konty-
nentalnych w UE, uzywajac réznorodnych kanatow, tj. komercyjne bazy danych,
internetowe algorytmy szukajace, doniesienia medialne, oficjalne sprawozdania
i raporty spotek, stowarzyszen branzowych, zrodet sadowych, agencji promujacych
inwestycje, kontaktow branzowych oraz innych zrédet. Zbior danych obejmuje tyl-
ko te transakcje, ktore kwalifikuja si¢ jako bezposrednie inwestycje zagraniczne
zgodnie ze standardami migdzynarodowymi, tzn. inwestycje typu greenfield oraz
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objecia przynajmniej 10% udzialow lub glosow w istniejacych spotkach (...) Mini-
malna warto$¢ transakcji uwzglednianych w danych to milion euro” [Hanemann,
Huotari 2015]. Przejgcia sa wlaczane do statystyk w momencie zakonczenia procesu
akwizycji, a ich warto$¢ jest rowna oficjalnie ogloszonej (jesli raportowana w wa-
lucie innej niz euro jest przeliczana po $rednim kursie z danego roku) lub szacowana
na podstawie liczby pracownikow, przychoddéw czy wyceny podobnych inwestycji.
BIZ typu greenfield muszg si¢ rozpoczaé, by zosta¢ uwzglednione w zbiorze, i sa
odnotowywane w momencie startu inwestycji. Wieloletnie projekty sa rejestrowa-
ne stopniowo, w miar¢ uplywu czasu inwestycji. Autorzy zbioru zwracajg jednak
uwagg, ze dane nie sg bezposrednio porownywalne do danych kompilowanych na
podstawie bilansu ptatniczego, nie uwzgledniaja np. przeptywow miedzy podmio-
tami z tej samej grupy kapitatowe;j, czyli nie wskazujg dezinwestycji, gdy majg one
miejsce. Roéznice mogg rowniez wynikac¢ z odmiennej klasyfikacji transakcji znaj-
dujacych sie ,,na granicy inwestycji portfelowych i bezposrednich, tj. transakcje na
rynku nieruchomosci komercyjnych, udzialy bez prawa glosu w przemysle wydo-
bywczym oraz wydatki zwigzane z dtugoterminowymi umowami najmu, transpor-
tem lotniczym i projektami infrastrukturalnymi” [Hanemann, Huotari 2015].

Rhodium Group nie publikuje listy wszystkich transakcji w danym okresie ani
wartosci naptywoéw w danym roku (z wyjatkiem najwickszych odbiorcow BIZ), ale
udostepnia je na wniosek przy okazji dorocznego wydania swojego raportu. W la-
tach 2000—2017 skumulowana warto$¢ naptywow chinskich BIZ do Polski prze-
kroczyta miliard dolaréw, z czego za ponad potowg odpowiada rekordowy 2016 r.,
w ktorym odnotowano dwie akwizycje i jedng inwestycje typu greenfield. Spot-
ka-corka China Three Gorges przejeta od portugalskiego EDP Renovaveis aktywa
w Polsce za 398 mln dol., China Everbright International nabyla wigkszosciowy
pakiet Novago za 123 mln dol., a Suzhou Chunxing wybudowat zaktad w Gdan-
sku za 42 min dol. W kolejnym roku analitycy Rhodium Group réwniez ziden-
tyfikowali trzy BIZ: grupa Smithfield Foods, nalezaca do chinskiego potentata
WH Group, przejeta zaktady migsne Pini Polska i Hamburger Pini oraz spotke
Royal Chicken, Jiangsu Olive Sensors High-Tech nabyt udzialty w polskim oddziale
firmy Schiirholz, a LiuGong przeniost europejska siedzibe z Amsterdamu do War-
szawy oraz otworzyl nowa lini¢ produkcyjng maszyn budowlanych i centrum dys-
trybucji czesci zamiennych w swoim zaktadzie w Stalowej Woli. We wszystkich
przypadkach wielko$¢ inwestycji nie zostala podana do publicznej wiadomosci,
a ich warto$¢ oszacowano na 100 mln dol. tacznie [Kalwasinski 2018]. Warto row-
niez podkresli¢, ze skumulowana warto$¢ BIZ w danym okresie nie jest tym sa-
mym, co stan nalezno$ci z tytutu BIZ na koniec tego okresu raportowany przez
instytucje publiczne zgodnie z migdzynarodowymi standardami.

Zestawienie danych tab. 8 z CGIT i Rhodium Group ilustruje wady prywat-
nych zrédet informacji na temat chinskich BIZ w Polsce. CGIT przyporzadkowat
akwizycje dokonang przez spotke-corke China Three Gorges do 2015 r. (Rhodium
Group — do 2016 r.) i oszacowatl jej warto$¢ na 340 mln dol. (Rhodium Group —
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398 mln dol.). W przypadku przejecia Novago (w obu przypadkach odnotowanego
w 2016 r.) zrodta rdwniez réznia si¢ wycena — Rhodium Group szacuje wartos¢
akwizycji na 123 mln dol., a CGIT na 140 mln dol. R6zne wyceny sg prawdopo-
dobnie efektem przyjecia innego kursu walutowego euro/dol. Ani jedno, ani dru-
gie zrodto nie wychwycito zmian w akcjonariacie Biotonu, w ktorym dwoéch chin-
skich inwestorow objeto w 2016 r. 18- i 10-procentowe udziaty, o tacznej wartosci
w dniu operacji odpowiednio ok. 130 mlIn zt (ok. 32 mIn dol.) i 74 mlIn zt (ok. 18 mIn
dol.). Natomiast w 2017 r. CGIT btednie uwzglednit akwizycje Konsalnetu w swoim
zbiorze danych.

Tabela 8. Wartos$¢ chinskich BIZ w Polsce w latach 2013—2017
wedlug osrodkow analitycznych (mln USD)

2013 2014 2015 2016 2017
CGIT >100 >100 340 140 110
Rhodium Group >100 >100 >100 563 100

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z CGIT i Rhodium Group.

Wsrdd odptatnych zbioréw danych dot. chinskich inwestycji na §wiecie, w tym
w Polsce, dominuje podziat na zbiory obejmujace wytacznie BIZ typu greenfield
albo fuzje i przejecia (M&A). Baza fDi Markets nalezaca do ,,Financial Times” to
»hajobszerniejsza internetowa baza danych dotyczacych zagranicznych inwestycji
typu greenfield, obejmujaca wszystkie kraje i sektory na catym Swiecie”. Zapew-
nia dostep do informacji o prowadzonych inwestycjach — naktadach inwestycyj-
nych i tworzonych miejscach pracy. Dane bazujg jednak na zapowiedziach z mo-
mentu ogloszenia inwestycji 1 moga si¢ r6zni¢ od faktycznych naptywow kapitatu
oraz mogg pomija¢ mniejsze inwestycje, szczegolnie w krajach rozwijajacych sig.
Ponadto twoércy bazy sugeruja odbiorcom, ze to wylacznie inwestycje typu green-
field sa bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi, co jest niezgodne ze standar-
dami mi¢dzynarodowymi i moze prowadzi¢ do btednych wnioskowS. Dostep do
bazy to dla uczelni koszt minimum 7500 funtéw rocznie. Z fDi Markets korzystaja
m.in. agendy ONZ — UNCTAD, raportujac o rocznych wartosciach inwestycji typu
greenfield w poszczegolnych krajach w Aneksie do ,,World Investment Report”, czy
FAO, raportujaca o BIZ w sektorze rolniczym.

Liczne podmioty prywatne zajmujg si¢ zbieraniem danych dotyczacych chin-
skich przeje¢ 1 akwizycji. Sg to m.in. Thomson Reuters Datastream, ChinaVenture,
Zephyr czy Dealogic. Inne podmioty korzystajg z zebranych w tych bazach danych
i publikuja na ich podstawie raporty dotyczace chinskich BIZ na catym $wiecie
lub w poszczegolnych regionach czy krajach — obok wspomnianego wyzej Rho-
dium Group sg to przedsiebiorstwa swiadczace ustugi doradcze w procesie M&A
(np. PwC czy Boston Consulting Group) oraz media (,,Financial Times” czy agencja

> Np. sformutowania tezy, ze Polska jest drugim najwigkszym odbiorcg BIZ w UE [PAIH 2018].



Bezposrednie inwestycje zagraniczne Chin w Polsce — problem rzeczywistej skali inwestycji 175

Reutera). Dostgp do zbioréw danych jest jednak odptatny, a podmioty publikujace
raporty dotyczace chinskich M&A analizuja kierunki i sektory, ktérymi chinscy
inwestorzy sg zainteresowaniu w najwigkszym stopniu.

Oddzielna analiza BIZ typu greenfield oraz M&A jest w niektorych przypad-
kach uzasadniona. Z dotychczasowych badan wynika, ze chinskie przedsigbiorstwa
decydujace si¢ na budowe fabryki za granicg kieruja si¢ m.in. dostgpnoscia taniej
i/lub dobrze wyksztalconej sity roboczej (efficiency—seeking motive), aw przypadku
fuzji i przeje¢ m.in. pozyskaniem pozadanych aktywow (strategic assets—seeking
motive) [Szunomar, Biedermann 2014]. Natomiast proste zsumowanie naptywow
z tytuly inwestycji typu greenfield i M&A w danym okresie nie daje catkowitej
warto$ci BIZ w tym okresie, poniewaz zaden ze zbioréw nie musi uwzglgdnia¢
wszystkich przeptywow kapitatlowych migdzy podmiotami nalezacymi do jednej
grupy kapitatowej a ulokowanymi w roznych krajach, ktore w mysl standardéw
migdzynarodowych winny by¢ zaliczane do BIZ. W ten sposéb — poprzez dodanie
kwot raportowanych przez fDi Markets i Thomson Reuters — powstaly wylicze-
nia opublikowane w ChinaObs fdiMonitor (COFM) przez firm¢ TAC. Uzytkownik
nie ma dostgpu do szczegdlowych informacji o BIZ (np. nazwy inwestora) i nie
moze potwierdzi¢ ich prawdziwo$ci — widzi liczb¢ BIZ w danym roku i ich wartos¢
w podziale na sektory.

Tabela 9. Warto$¢ chinskich BIZ w Polsce w latach 20052014 wedlug COFM (mln dol.)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 1-VI2014
0 128 97 0 6 0 61 68 32 0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z COFM.

Baza obejmuje okres blisko 10 lat — od 2005 r. do potowy 2014 r. W tym czasie
skumulowana warto$¢ chinskich BIZ w Polsce wyniosta 392 mln dol., a najwyzsze
naplywy zanotowano w latach 2006—2007, gdy wyniosty 128 1 97 mIn USD. W obu
przypadkach za catkowita kwote odpowiadata jedna transakcja w sektorze maszyn
i urzadzen (equipment sector).

4. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza zrddet danych pozwala odrzuci¢ przydatnosé statystyk
o wielkosci chinskich BIZ w Polsce publikowanych w przygotowywanym przez
MOFCOM, NBS i SAFE ,,Biuletynie” oraz bazy CGIT prowadzonej przez The He-
ritage Foundation wraz z The American Enterprise Institute. Pozostate sg cennymi,
cho¢ niekompletnymi zrédlami informacji na ten temat. Szczeg6lnie godne polece-
nia sg dane publikowane przez OECD, a zbierane przez NBP, dotyczace kraju po-
chodzenia podmiotoéw kontrolujagcych inwestorow bezposrednich, a do analizy sytu-
acji biezacej bazy odptatne — fDi Markets i Thomson Reuters Datastream,
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udostegpniajace informacje na temat inwestycji typu greenfield oraz fuzji i przejec.
Przydatne sa rowniez statystyki rzetelnie gromadzone przez Rhodium Group.
Gloéwne zalety 1 wady opisywanych w artykule zrodet informacji na temat chinskich
BIZ w Polsce zebrano w tab. 10.

Tabela 10. Gtowne zalety i wady porownywanych zrodet informacji na temat chinskich BIZ w Polsce

Zalety Wady
1 2 3
MOFCOM * Dane publicznie dostgpne Metodologia w jezyku chinskim
NBS e Zachowane podstawowe standardy|e W strukturze geograficznej brak po-
SAFE miedzynarodowe pomiaru BIZ dziatu BIZ na komponenty
e Tylko transakcje faktycznie zrealizo-|* W strukturze geograficznej domi-
wane nacja finansowych centrow offshore
z powodu raportowania przeptywow
do pierwszej zagranicznej jurysdykcji
Round-tripping — zaliczanie do BIZ
przeptywow, ktorych celem jest zain-
westowanie kapitatu w Chinach jako
inwestor zagraniczny
Pomijanie mniejszych BIZ
NBP wg IIC e Zachowane mi¢dzynarodowe standar- | » Klasyfikacja geograficzna BIZ po
dy pomiaru BIZ kraju rejestracji inwestora bezposred-
* Wyszczegolnione komponenty BIZ niego
* Drobiazgowo gromadzone dane Dane publikowane raz w roku, ponad
e Tylko transakcje faktycznie zrealizo-| 11 miesi¢cy po zakonczeniu badanego
wane okresu
e Dane publicznie dostepne
NBP wg UIC ¢ Identyfikacja Chin jako kraju pocho-|e¢ Brak przeplywoéw z tytulu BIZ, tylko
dzenia podmiotu kontrolujacego in-| stany nalezno$ci na koniec okresu
westora bezposredniego Brak danych na stronie internetowe;j
e Zachowane mi¢dzynarodowe standar-| NBP
dy pomiaru BIZ Dane publikowane ponad rok po za-
e Tylko transakcje faktycznie zrealizo-| konczeniu badanego okresu
wane
¢ Dane publicznie dostepne
CGIT e Identyfikacja Chin jako kraju pocho-|* Wysoka dolna granica warto$ci trans-
dzenia podmiotu kontrolujacego in-| akcji uwzglednianych w bazie
westora bezposredniego Transakcje zapowiadane
* Baza aktualizowana co po6t roku Transakcje odwolane
Niezachowana definicja BIZ
Szacowane wielkosci BIZ
Rhodium Group | Identyfikacja Chin jako kraju pocho-|e¢ Brak publicznie dost¢pnych danych
dzenia podmiotu kontrolujacego in-| rocznych dla poszczegélnych odbior-
westora bezposredniego cow BIZ
 Publikacja danych tuz po zakonczeniu | * Nie uwzglednia dezinwestycji
roku kalendarzowego Szacowane wielkosci BIZ
e Zgromadzenie BIZ typu greenfield
i M&A
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1 2 3
fDi Markets e Identyfikacja Chin jako kraju pocho-|* Tylko inwestycje typu greenfield, ba-
dzenia podmiotu kontrolujacego in-| zowanie na zapowiedziach z momen-
westora bezposredniego tu ogloszenia
* Wskazanie inwestycji typu greenfield, |* Szacowane wielkosci BIZ
czesto pomijanych przez inne zrodla | ¢ Kosztowny dostep do bazy danych
e Dane biezgce

Bazy M&A ¢ Identyfikacja Chin jako kraju pocho- | Tylko fuzje i przejgcia

dzenia podmiotu kontrolujacego in-|e Szacowane wielkosci BIZ

westora bezposredniego * Kosztowny dostep do bazy danych
e Dane biezgce

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wszystkie zrédta wiarygodnych danych o bezposrednich inwestycjach zagra-
nicznych potwierdzaja dynamiczny wzrost chinskich BIZ w ostatnich kilkunastu
latach. W 2015 r. lub 2016 r. Chiny staly si¢ eksporterem kapitatu netto w formie
BIZ i awansowaty do Scistego grona najwigkszych inwestorow bezposrednich na
$wiecie. Przedsigbiorstwa ,,zza muru” coraz wigcej Srodkow przeznaczaja nie tyl-
ko na pozyskanie dostgpu do surowcéw wydobywanych w krajach rozwinigtych,
ale rowniez na przejecia duzych, globalnych firm, utworzonych w bogatych kra-
jach Zachodu — w Stanach Zjednoczonych czy Unii Europejskiej. Wicksza aktyw-
no$¢ Chinczykow na arenie miedzynarodowej — w sferze zaré6wno politycznej, jak
i gospodarczej — wywotuje obawy obywateli i rzadow wielu panstw rozwinigtych,
takze z powodu braku jasnych i szczegdétowych informacji dotyczacych tego proce-
su. Jest to szczegdlnie widoczne od dwoch lat — po skokowym wzroscie akwizycji
dokonanych w USA i UE w 2016 r., w tym przejeciu niemieckiego lidera w branzy
robotyki — firmy Kuka, czy ogloszeniu najwickszej w historii chinskiej inwesty-
cji zagranicznej — zakupu szwajcarskiego giganta branzy chemicznej, Syngenty, za
43 mld dol. Sledzenie przeptywow kapitatu pochodzacego z Chin jest jednak utrud-
nione — z powodu zaréwno niedostatkéw chinskich statystyk, jak i wyjatkowo cze-
stej praktyki wykorzystywania finansowych centréw offshore do ulokowania $rod-
kéw w innym kraju.

Rzetelne okreslenie poziomu chinskich BIZ w poszczegoélnych krajach jest
pierwszym krokiem w procesie identyfikowania przyczyn czy efektow tego typu
inwestycji. W konsekwencji jest rowniez fundamentem pod sformutowanie odpo-
wiedniej polityki panstwa wobec inwestoréw z Panstwa Srodka. Zastosowanie da-
nych nieoddajgcych faktycznego stanu rzeczy moze doprowadzi¢ do fatszywych
wnioskow 1 w konsekwencji powaznych bledéw w polityce gospodarczej panstwa.
Uwzglednienie wymienionych w artykule zastrzezen wobec zbioréw danych i re-
komendacji ich odpowiedniego wykorzystania pozwoli autorom kolejnych analiz
zbudowac bardziej doktadny, aktualny i ztoZzony obraz chinskich BIZ w Polsce.
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