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Wptyw wybranych form zabezpieczen
na wynik bezposrednich inwestycji
zagranicznych w krajach rozwijajacych

sie w latach 90.

Andrzej Buszko

Wprowadzenie

Inwestycje zagraniczne mozna podzieli¢ na dwie pod-
stawowe kategorie. Pierwsza dotyczy inwestycji po-
srednich (foreign portfolio investment) i przeznaczona
jest przede wszystkim na zakup papier6w udzialowych
istniejacych juz przedsiebiorstw. Druga kategoria obej-
muje tzw. inwestycje bezposrednie (foreign direct inve-
stment), w ramach ktoérych srodki przeznaczane sa na
zalozenie (od podstaw) nowego podmiotu rynkowego.
Powyzsza kwalifikacja jest bardzo typowa, przyjmuje ja
m.in. Berensztein. Autor ten uwaza réwniez, ze obie
formy sa spéjne. Inwestycje posrednie z reguly naste-
puja po inwestycjach bezposrednichl. Wiasciwszy jest
jednak poglad Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego, uznajacego za bezposrednie inwestycje zagra-
niczne takie naklady finansowe, ktére pozwalaja inwe-
storowi utrzymac przynajmniej 10-procentowy poziom
udzialéw w firmie2. Udzial ten umozliwia inwestorowi
odegranie aktywnej roli w przedsiebiorstwie. W przy-

padku udzial6w ponizej 10% rola inwestora jest bierna
i ogranicza sie do realizowania zyskéw wynikajacych
z przeprowadzonych transakcji gietdowych3. Dodatko-
wo inwestycje posrednie wymagaja istnienia rynku ka-
pitalowego oraz finansowego. Ich brak skutecznie ogra-
nicza naplyw zagranicznych kapitatow?. FDI moga by¢
natomiast realizowane nawet w tych krajach, gdzie po-
ziom infrastruktury rynkowej jest bardzo niski®.

Z tego wzgledu w krajach rozwijajacych sie inwe-
stycje poSrednie odgrywaja mniejsza role, a ich wiekszy
poziom odnotowano dopiero w latach 90. Odmienna
tendencja wystepuje w odniesieniu do inwestycji bez-
posrednich. Juz w 1970 r. inwestorzy w ramach powyz-
szych nakladéw skierowali do krajéw rozwijajacych sie
2 mld USD.

Inwestycje poérednie charakteryzuja sie znaczny-
mi wahaniami. W 1992 r. wyniosty 4 mld USD, nato-

1 E. Berensztain: How does foreign direct investment affect economic growth.
,Journal of International Economic” nr 45/1998.

2 Financing Private Infrastructure. Lessons of Experience 4. Washington
199a6 IFC.

3 C. A. Michalet: Investment Strategies of Multinational Corporations and the
Attractiveness of Host Countries. FIAS Occasional Paper. Washington 1997
Forthcoming.

47, Encarnation, L.T. Wells: Evaluationg Foreign Investment. New Brunswick
1986 Transaction Books.

5 E. Bergaman, J.Feser: Industrial and Regional Clusters. Concepts and Com-
parative Applications. Morgontown 2001.
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Tabela | Wartosé inwestycji posrednich i bezposrednich w krajach rozwijajqcych sie w latach

1970-2002 (w mld USD)

1970 1975 1980 1985 1990
Inwestycje posrednie 0,01 0,01 0,22 0,11 2
Inwestycje bezposrednie 2 0,5 5 8 22

1992 1994 1996 1998 2000 2001 2002
4 28 14 83 102 76 27
57 82 88 430 673 540 440

Zrédto: World Investment Report. United Nations. New York 2001 oraz 2003.

miast w 1994 1. wzrosty do 28 mld USD, a w 1996 r.
spadly do poziomu 14 mld USD. Inwestycje bezposred-
nie charakteryzuja sie natomiast wieksza stabilnoscia.
Od 1980 r. systematycznie rosna. Najwyzszy poziom
osiagnely w 2000 r. — 673 mld USD. W kolejnych latach
warto$§¢ inwestycji bezposrednich zmniejszyta sie do
440 mld USD w 2002 r. Powyzsze wyniki dowodza na-
stepujacych prawidlowosci:

— inwestycje posrednie obliczone sa na krétko-
trwaty efekt; z tego wzgledu w kolejnych latach wyste-
puja znaczne wahania wartosci transakcji;

— inwestycje bezposrednie dotycza przynajmniej
kilkuletniej perspektywy; inwestor angazuje S$rodki
opierajac sie¢ na analizie diugoterminowej; rachunek
ekonomiczny jest tak prowadzony, aby ostateczne zyski
mogly nawet pokryé poczatkowe stratyS.

W przeciwienstwie do inwestycji posrednich, in-
westycje bezposrednie sa istotnym instrumentem po-
zwalajacym na aktywne wlaczenie sie krajow absorbu-
jacych naktady w miedzynarodowy podziat pracy. Pro-
cesy globalizacji z jednej strony znacznie utatwiaja np.
dostep do rynkéw kapitatowych, jednak z drugiej stro-
ny utrwalaja wyrazny podzial na kraje uprzemystowio-
ne (bogate) oraz gorzej rozwiniete (biedne). Te drugie sa
w stanie pokonac¢ (lub wydatnie zmniejszy¢) dzielaca je
luke pod warunkiem, ze:

— nastapi znaczne przyspieszenie rozwoju gospo-
darczego (w tempie wyzszym anizeli w panstwach roz-
winietych),

— w proces modernizacji wlacza sie nie tylko kra-
jowe, ale takze zagraniczne przedsiebiorstwa,

— podstawowym stymulatorem okaza sie inwestycje,

— zagraniczni inwestorzy wprowadza nie tylko
srodki finansowe, ale réwniez nowe technologie i me-
tody zarzadzania; udostepnia rynki zbytu.

Ten ostatni warunek okazuje sie fundamentalny
dla wprowadzenia kraju rozwijajacego sie na szybka
Sciezke wzrostu, a sprzyjajaca okolicznoscia sa wiasnie
bezposrednie inwestycje zagraniczne. Umozliwiaja bo-

wiem kontrole zrealizowanego projektu’.

6 F. Sader: Attracting Foreign Direct Investment. Why is it so difficult? Fore-
ign Investment Advisory Service Occasional Paper nr 12, Washington 2000
World Bank.

7 Ch. Oman: Policy competition for Foreign Direct Investment. A study of com-
petition among Governments to attract foreign FDI. Paryz 2000 OECD.

Cel pracy, przyjete hipotezy oraz metody
badawcze

W pracy przyjeto dwa cele badawcze. Pierwszym, pod-
stawowym, jest okreslenie wplywu zabezpieczenn na
koncowe wyniki zagranicznych inwestycji bezposred-
nich. Drugim, pobocznym, jest przedstawienie typo-
wych form zabezpieczen FDI. Kapital zagraniczny jest
kierowany przede wszystkim do tych panstw rozwijaja-
cych sie, w ktérych:

— zagwarantowane jest bezpieczenstwo powierzo-
nych $rodkéw,

— inwestorzy otrzymuja niezbedne dane do prowa-
dzenia rachunku ekonomicznego,

— istnieje niezbedna infrastruktura gospodarcza.

Warunki gospodarcze w poszczegélnych krajach
rozwijajacych sie zmieniaja sie i z tego wzgledu rzutuja
na dynamike oraz warto$¢ bezposrednich inwestycji za-
granicznych. Analizie poddano 41 projektéw inwesty-
cyjnych zrealizowanych w latach 1990-2001. Projekty
zostaly wybrane na podstawie nastepujacych kryteriow:

1) naklady wynosza ponad 10 mln USD,

2) projekty dotycza réznych sektoréw gospodarki
(11 infrastruktury, 7 rolnictwa, 16 przemystu, 5 gérnic-
twa i hutnictwa, 2 ustug turystycznych) oraz krajéow
(Brazylia — 3 przypadki, Chila — 2, Egipt — 1, Turcja — 3,
Polska — 3, Meksyk — 2, Wenezuela — 3, Wegry -2, Cze-
chy — 2, Filipiny — 1, Kolumbia — 2, Indie — 3, Chiny —
4, Cypr — 1, Filipiny — 2, Maroko — 1, Indonezja — 3, Ar-
gentyna — 1, Urugwaj — 2, Rumunia — 1, Bulgaria — 1),

3) srodki finansowe pochodza z prywatnych zrédet.

Badano wplyw nastepujacych form zabezpieczenia
zagranicznych inwestycji:

A. Rozlozenie ryzyka finansowania poprzez wla-
czenie lokalnych partneréw. Projekt realizowany na za-
sadzie joint-venture.

B. Zminimalizowanie ryzyka rynkowego. Sredni
czas trwania analizowanych inwestycji wynosit 6,9 ro-
ku. Przez tak dlugi okres sytuacja makroekonomiczna
moze sie zmieni¢. Popyt wewnetrzny sie waha. W sytu-
acji jego wzrostu zwiekszaja sie zakupy uslug i towa-
réw, kiedy jednak spada, sprzedaz ulega ograniczeniu,
co bezposrednio rzutuje na wyniki finansowe przedsie-
biorstw. W celu utrzymania zakladanego poziomu ob-
rotu firmy zawieraja nastepujace umowy: przyrzecze-
nie odbioru podpisane z partnerem instytucjonalnym
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Tabela 2 Kraje bedqce najwickszymi odbiorcami FDI w latach 1997-2000

Lata 70. Lata 80.
Brazylia Meksyk
Meksyk Brazylia
Nigeria Chiny
Malezja Malezja
Indonezja Egipt
Grecja Argentyna
RPA Grecja
Iran Tajlandia
Egipt Kolumbia
Ekwador Nigeria
Tajlandia Indonezja

Lata 90.
Chiny
Meksyk
Malezja
Brazylia
Indonezja
Tajlandia
Argentyna
Polska
Kolumbia
Chile
Wegry

Zrédto: Foreign Direct Investment. Washington 2003 IFC.

(b1), transakcje hedgingowe, zwtaszcza na towary ma-
sowe (b2), wilaczenie wyprodukowanych towaréw
i ustug do sieci sprzedazy miedzynarodowych koncer-
now (b3),

C. Prowadzenie inwestycji zgodnie z obowiazuja-
cymi wymaganiami. Zatrudnienie doradcéw nadzoru-
jacych techniczna strone realizacji projektu (c1). Po-
wierzenie zadan specjalistom sprawdzonym na réz-
nych rynkach (c2). Zarzadzanie projektem zgodnie ze
wspblczesnymi metodami i technikami (c3). Kazda in-
westycja moze by¢ rozpatrywana pod katem nie tylko
wynikéw finansowych, ale réwniez jej ,techniczno-
-menedzerskiego” zakresu. Jezeli jest btednie wykona-
na, koncowy efekt jest negatywny. Wéwczas inwestycja
z reguly pochlania srodki znacznie wigksze, niz plano-
wo, i wydluza sie czas jej realizacji®.

D. Ograniczenie ryzyka kursowego. Projekt jest
rozlozony w czasie. Srodki finansowe uruchamiane sa
sukcesywnie, a decyduje o tym postep prac. Kursy wa-
lutowe w krajach rozwijajacych sie charakteryzuja sie
znaczna niestabilnoscia. W sytuacji ,uruchamiania”
znacznych sum moze dochodzi¢ do przeszacowania
posiadanych zasobéw. W celu ograniczenia ryzyka po-
dejmowano nastepujace kroki. Mieszane Zrdédta finan-
sowania. Srodki zagraniczne byly wspomagane przez
lokalne kapitaty (d1). Kazda inwestycja wymaga zaku-
péw miejscowych ustug i towaréw, ktére finansowane
sa z czeSci budzetu skalkulowanej w miejscowych
srodkach pienieznych. Drugim krokiem byta indeksacja
cen (d2), a ostatnim operacje swapowe (d3).

Za korzystny wynik inwestycji zrealizowanej na
bazie FDI przyjeto stope zwrotu kapitalu oraz zakon-
czenie projektu w zaktadanym terminie. Stopa zwrotu
kapitatu jest syntetycznym parametrem, ktéry pozwala
szybko i obiektywnie oceni¢ optacalnos¢ przedsiewzie-

ciad. Kapital zagraniczny najczesciej dociera do krajow
rozwijajacych sie z o§rodkéw wysoko uprzemystowio-
nych. Im wyzsza jest stopa zwrotu kapitatu, tym wiek-
szy bedzie strumien skierowanych srodkéw. Inwesto-
rzy zagraniczni podejmuja strategiczne decyzje na pod-
stawie rachunku ekonomicznego.

W badaniach postuzono sie metoda dedukcji, do-
chodzenia do ogélnych stwierdzen na podstawie empi-
rycznych obserwacji. Wykorzystano materiaty i raporty
Banku Swiatowego, a w szczegélnosci: World Bank An-
nual, Global Development Finance z 2002 oraz 2003 r.,
IFC Annual Reports, The Private Sector Financing Ac-
tivities of International Financial Institutions z 1999 r.
oraz 2002 r. oraz Euromoney Publications — Project Fi-
nance z lat 1998-2002.

Imiany w poziomie zagranicznych inwestycji
bezposrednich w latach 90.

Od 1970 r. kazda kolejna dekada przynosi zmiany
w rankingu panstw rozwijajacych sie, ktére okazuja sie
najwiekszymi importerami zagranicznych inwestycji
bezposrednich. Do pierwszej dziesiatki krajow zawsze
trafia jednak prawie 75% wszystkich srodkéw10.

Z danych przedstawionych w tabeli 2 wynika, ze
pomimo zmian najwiecej inwestycji jest kierowanych
do panstw Azji Potudniowo-Wschodniej oraz Brazylii
i Meksyku. Uwage zwraca pozycja Chin. W latach 90.
staly sie one najwiekszym beneficjantem FDI. W latach
1990-2000 w formie inwestycji bezposrednich skiero-
wano do Chin 481 mld USD!. Dla por6wnania Indie
(kraj o zblizonym rynku wewnetrznym i potencjale)

8 H. Davis: Project Finance. Practical Case Study. London 1996 Euromoney
Publications.

9 M. Sierpifiska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw $wia-
towych. Warszawa 1997 PWN.

10, Fry: Foreign Direct Investment in a Macroeconomic Framework. Finan-
ce, Efficiency, Incentives and Distortions. World Bank Policy Research Wor-
king Paper nr 114, Washington 1999 World Bank oraz IFC Foreign Direct In-
vestment. Washington 2001.

11 jrc, op.cit.
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zdolaly przyciagna¢ tylko 41 mld USD — kwote prawie
12-krotnie mniejsza. Kierunek naplywu w duzej mierze
zalezy od prowadzonej polityki gospodarczej. Chiny
oraz panstwa Azji Poludniowo-Wschodniej wprowa-
dzaja rozwiazania rynkowe, ktére na tle innych (np. In-
dii) sa bardziej otwarte na inwestycje zagraniczne. Po-
dobny mechanizm stosuje sie w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Polska relatywnie szybko przeprowadzita
zasadnicze reformy (np. w poréwnaniu z Bulgaria czy
Rumunia) i dzieki temu zdotala pozyskac¢ prawie 60%
wszystkich FDI skierowanych do tej cze$ci Europy!2.
Kolejna istotna zaleznoscia jest niski poziom zagranicz-
nych inwestycji w tych krajach rozwijajacych sie,
w ktérych PKB per capita wynosi ponizej 1.000 USD.
W latach 90. udzial FDI w relacji do PKB w krajach roz-
wijajacych sie wynosil 1,4%. Ten sam wspéiczynnik,
ale w odniesieniu do krajéw o PKB mniejszym niz
1.000 USD wynidst jedynie 0,9%13.

Zaledwie do kilku panstw rozwijajacych sie naply-
nely takie inwestycje zagraniczne, ktére przekroczyly
5% ich PKB. Krajami tymi byly: Angola, Kambodza,
Czechy, Wietnam oraz Malezja. Tak wysoki udzial
w trzech ostatnich krajach nalezy wiaza¢ z ich aktyw-
nym wlaczeniem sie w miedzynarodowy podzial pracy
i wprowadzeniem szerokich reform gospodarczych.
W Angoli i Kambodzy poziom PKB jest bardzo niski,
a wiec nawet nieznaczna warto$¢ FDI rzutuje na ich re-
lacje do produktu krajowegol4.

Duza r6znorodno$¢ projektéw (pod wzgledem kwot
i technologii) oraz panstw, do ktérych kierowane sa in-
westycje, wplywa na ksztaltowanie sie poziomu ryzyka.
Wedtug badai prowadzonych przez Bank Swiatowy,
systematycznie zmienia sie udzial poszczeg6lnych
panstw w bezposrednich inwestycjach zagranicznych.

W latach 90. wzr6st udzial niskiego poziomu ryzy-
ka w calosci FDI. Nastepnie zwiekszyl sie: z 21%
w latach 80. do 42% w latach 90. Zmiana ta odbyla sie

12k, Megey: Facilitating Foreign Participation in Privatization. Washington
2001 FIAS.

13 F ‘oreign Direct Investment. Washington 2003 IFC.

14 Foreign Direct Investment. Washington 2001 IFC.

Wykres | Udzial grup ryzyka w catosci FDI
krajow rozwijajqcych sie w latach 1980-2000

Zrédto: World Bank Deptor Reporting System oraz IFC Annual Report 2001.
Washington 2002.
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jednak przede wszystkim kosztem spadku $redniego ry-
zyka. Udzial tej grupy zmniejszyl sie prawie czterokrot-
nie. Zwraca uwage znaczny udzial wysokiego ryzyka.
Jego poziom nieustannie oscyluje woko6t 40%. W prak-
tyce w latach 90. zdecydowana wiekszo$¢ zagranicz-
nych inwestycji byla zaliczana do grupy niskiego lub
wysokiego ryzyka.

Kazda inwestycja zagraniczna w kraju rozwijaja-
cym sie obarczona jest niepewno$cia. Nalezy podkre-
sli¢, ze proces FDI jest dlugotrwaty. W tak dlugim cza-
sie moga sie zmieni¢ zasadnicze warunki funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw. Kraje rozwijajace sie cechuje
znaczny poziom wahan koniunktury gospodarczej.
Z tego wzgledu konieczne wydaje sie wprowadzenie
procedur zabezpieczajacych przed fiaskiem projektu.
Procedury nie zlikwiduja niebezpieczenistw, ale moga
je skutecznie ograniczy¢15.

W tych panistwach rozwijajacych sie, w ktérych ry-
zyko inwestycji jest wysokie, spada poziom bezposred-
nich nakladéw zagranicznych. W latach 1990-2000
w powyzszej grupie FDI wyniosty 76 mld USD, z czego
prawie 80% inwestycji przypadalo na lata 1990-199616.
Przeciwna tendencja wystapita w krajach, ktére wyr6z-
nialy sie niskim poziomem ryzyka inwestycji. W latach
1990-2000 kraje te skupity blisko 531,8 mld USD. Za-
graniczne inwestycje bezposrednie rosty: w 1990 r. wy-
niosty 14,2 mld, a w 2000 r. osiagnely rekordowa war-
toé¢ 456 mld USD?7.

Wedlug raportéw opracowywanych przez agende
Banku Swiatowego, Foreign Investment Advisory Se-
rvice, istnieja typowe przyczyny niekorzystnego wyni-
ku finansowego inwestycji zagranicznych, pojawiajace
sie przynajmniej w 3% projektow, ktére zanotowaly
niekorzystny wynik finansowy18.

Najwazniejsze przyczyny niekorzystnego wyniku
finansowego zagranicznych inwestycji to: niski popyt

15 p, Drucker: Zarzqdzanie w czasach burzliwych. Akademia Ekonomiczna
w Krakowie, Czytelnik 1995.

16 Foreign Direct Investment, op. cit..

17 FpI, op. cit.

18 Foreign Direct Investment. Washington 1997 IFC.

Wykres 2 Typowe czynniki wplywajqce na
wynik finansowy FDI w krajach rozwijajq-
cych sie w latach 90.

Regulacje rzadowe

Bledy w zarzadzaniu

Brak wiedzy technicznej

Wysokie koszty

Zrédto: Foreign Direct I L IFC. W
rect Investment UN. New York 2002.

ington 1997 oraz The Foreign Di-
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Tabela 3 Udzial przyczyn wplywajgceych na wynik finansowy wybranych projektow inwesty-
cyjnych w krajach rozwijajqcych sie w latach 1990-2001 (w %)

Przyczyny Grupa I
Niski popyt 85
Regulacje rzadowe 85
Bledy w zarzadzaniu —
Brak wiedzy technicznej 14
Wysokie koszty inwestycji 78
Opéznienie inwestycji 100

Grupa II Grupa III Ogolna tendencja
81 65 22
23 31 16
11 44 17
33 9 3
44 55 9
100 63 6

Zrddlo: opracowanie na podstawie badan empirycznych projektow inwestycyjnych.

(22%), regulacje rzadowe (16%) oraz bledy w zarzadza-
niu projektem (17%). Sa one zdecydowanie wazniejsze
niz brak wiedzy technicznej (3%), wysokie koszty in-

westycji (9%) 1 opdznienie projektu (6%).

Powyzsze przyczyny moga zosta¢ wyeliminowane
poprzez wprowadzenie odpowiednich procedur za-
bezpieczajacych. Forma joint-venture wptywa nie tyl-
ko na usuniecie bledéw w zarzadzaniu projektem, ale
dotyczy réwniez wiedzy technicznej oraz opéznien.
Sprawny lokalny partner jest w stanie wydatnie poméc
w kontaktach z miejscowymi osrodkami witadzy. Po-
nadto wspétpraca jest kontynuowana przy nastepnych
inwestycjach19. W kolejnych projektach wspétpraca
pogtebia sie i skupia nie tylko na zagadnieniach bieza-
cych, ale dotyczy réwniez dystrybucji — zaréwno na
rynku lokalnym, jak i miedzynarodowym?20. Ponadto
forma joint-venture umozliwia transfer technologii
i wspolczesnych metod zarzadzania. Z tego wzgledu
w krajach rozwijajacych sie przy zagranicznych inwe-
stycjach bezposrednich konieczne jest zawieranie po-
rozumien joint-venture. Przoduja w tym panstwa Azji
Poludniowo-Wschodniej. W latach 1998-2001 w Ma-
lezji, Indonezji oraz Tajlandii 31% zagranicznych in-
westycji przekraczajacych 10 mln USD byto prowadzo-
nych na zasadach joint-venture?l. W Afryce porozu-
mienia joint-venture polegaja na zawieraniu umoéw
przede wszystkim z firmami lub agendami panstwo-
wymi. W ten sposéb wiadze zamierzaja czerpa¢ docho-
dy z zyskow z przyszlych inwestycji22. Rozwinieciem
porozumienia joint-venture sa umowy dotyczace zmi-
nimalizowania ryzyka rynkowego. Szczegdlnie istotne
jest przyrzeczenie odbioru podpisane z partnerem in-
stytucjonalnym, transakcje hedgingowe, wlaczenie wy-
produkowanych towaréw i ustug do sieci sprzedazy
miedzynarodowych koncernéw. Uzupelnieniem po-
wyzszych form moga by¢ instrumenty pozwalajace

zmniejszy¢ ryzyko kursowe.

19 W, Ethier, J. Markusen: Multinational Firms, Technology Diffusion and

Trade. ,Journal of International Economics” nr 41/1996.
20 W, Ethier, op.cit.

21 NgF, A. Yeats: Production Sharing in East Asia. Who Does What for Whom

and Why? Boston 2001 Kluwer Academic Publishers.
22 project Finance in Developing Countries. Washington 1997 IFC.

Analiza wynikow projektéw inwestycyjnych

Wytypowana grupa projektéw inwestycyjnych (41)
miata bardzo zréznicowane wyniki finansowe. Stopa
zwrotu kapitalu wahata sie od —5,1% do 9,1%. Z tego
wzgledu badane inwestycje podzielono na trzy podgru-
py. Pierwsza dotyczyta tych zadan, ktére zakonczyly
sie ujemnym wynikiem [-5,1%; 0], w drugiej stopa
zwrotu kapitalu zawierata sie w przedziale [0; 4%],
trzecia osiagneta najwyzszy poziom [4,1%; 9,1%].
W pierwszej grupie znalazlo sie 14 inwestycji, w dru-
giej 16, najmniejsza stanowila grupa trzecia, do ktérej
zaliczono 11 projektow.

W pierwszej grupie wystapily typowe przyczyny
wplywajace na koncowy wynik projektu. W kazdym
z przypadkéw odnotowano opdéznienie inwestycji.
W 12 projektach (czyli az w 85% badanych) wystapity
problemy dotyczace niskiego popytu oraz regulacji rza-
dowych. W 11 stwierdzono wysokie koszty projektu.
Tylko w 2 przypadkach pojawily sie problemy tech-
niczne. Nie stwierdzono natomiast bledow w zarzadza-
niu. Powyzsze wyniki sa odmienne niz dla zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich. Sa znacznie wyzsze
w przypadku popytu, regulacji rzadowych oraz opéz-
nienia inwestycji, natomiast nizsze w odniesieniu do
probleméw technicznych oraz bledéw w zarzadzaniu.
Odmienne sa wyniki grupy drugiej oraz trzeciej.

W drugiej grupie typowym problemem okazalo sie
op6znienie inwestycji. Dotyczylo ono wszystkich pro-
jektéw. Réwnie wysoki byt udziat niskiego popytu, nie-
znacznie rézniacy sie od wynikéw pierwszej grupy.
Uwage zwraca znaczny udzial bledéw w zarzadzaniu
oraz brak wiedzy technicznej. Szczeg6lnie zastanawia-
jacy jest ten ostatni wynik. Jest on 11 razy wiekszy niz
og6lem w bezposrednich inwestycjach zagranicznych
w krajach rozwijajacych sie. Tak wysoki udziat w gru-
pie drugiej oznacza, ze inwestorzy podjeli sie zadan
niebedacych ich podstawowa dzialalnoscia lub daze-
niem do zmiany dotychczasowego profilu firmy. Podje-
to wiec prébe na mniej wymagajacym rynku niz w kra-
jach rozwinietych gospodarczo. Zastanawiajace sa wy-
niki grupy trzeciej. Réwnie wysoka przyczyna dotyczy
niskiego popytu. Problem ten wystapit az w 7 bada-
nych projektach. Najwyzszy jest wskaznik bledéw
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Tabela 4 Liczba procedur oraz czas ich wprowadzenia w wytypowanych grupach projektow
tnwestycyjnych w krajach rozwijajqcych sie w latach 1990-2001

Grupa I

przed w trakcie
Joint-venture 7 -
Transakcje hedgingowe 3 1
Umowa z instytucjonalnym partnerem 1 —
Sprzedaz w sieci miedzynarodowej 1 2
Nowoczesne metody zarzadzania 3 10
Powierzenie zadan specjalistom 4 9
Zatrudnienie doradcéw technicznych 2 8
Operacje swap 3 5
Wspolfinansowanie lokalnego kapitatu 2 10
Indeksacja cen 3 5

Grupa II Grupa III
przed w trakcie przed w trakcie
8 6 10 1
3 5 7 2
2 2 9 1
2 5 9 2

2 9 11

5 9 11 —
4 8 11 —
3 5 6 —
4 9 10 1
3 8 9 2

Zrddlo: opracowanie na podstawie analiz projektow inwestycyjnych w latach 1990-2001.

w zarzadzaniu. Prawie polowa, 5 przypadkéw, do-
strzega wplyw zlego zarzadzania na koncowy wynik
procesu inwestycyjnego. Niski jest udziat braku wie-
dzy technicznej. Tylko w jednym zadaniu stwierdzo-
no jego wplyw na koncowy efekt projektu. Kazda
z przyczyn w grupie trzeciej jest wyzsza od og6lnej
tendencji.

Z powyzszych danych wynika istotny wniosek.
Identyfikacja istotnych czynnikéw wpltywajacych na
wyniki inwestycji powinna by¢ analizowana réwnole-
gle z procedurami chroniacymi przed niekorzystnymi
zjawiskami.

Znamienna cecha jest znaczne zréznicowanie pro-
cedur zabezpieczajacych przed ryzykiem. Wystepuja
one we wszystkich wyodrebnionych grupach projek-
tow inwestycyjnych. Uwage zwraca nie tyle brak znacz-
nych réznic w liczbie procedur, odmienny czas ich
wprowadzenia.

Procedury zabezpieczajace przed ryzykiem wpro-
wadzono we wszystkich analizowanych projektach
inwestycyjnych. Najbardziej popularna forma okazata
sie spotka typu joint-venture. W zdecydowanej wiek-
szosci przypadkéw (niezaleznie od ostatecznych wy-
nikéw) joint-venture zostalo zawiazane. W grupie I,
w ktérej zanotowano straty, inne procedury zabezpie-
czajace zastosowano przede wszystkim juz w trakcie
trwania inwestycji. Proces ten szczegblnie dotyczy
nowoczesnych metod zarzadzania, powierzenia zadan
specjalistom oraz zatrudniania doradcéw technicz-
nych. Dowodzi to braku wtasciwego przygotowania
projektu. W fazie planowania popelniono zbyt duze
btedy, a weryfikacja nastapita pod wplywem osiaga-
nych wynikéw. Zmienily sie takze zasady wspétfinan-
sowania. Wzrasta rola kapitalu miejscowego. Tylko
w 2 przypadkach kapital miejscowy zostal wykorzy-
stany przed inwestycja, natomiast az w 10 w trakcie
jej trwania. Nastapil wiec pieciokrotny wzrost. Nie-
znaczny jest udzial procedur dotyczacych usprawnie-

nia dystrybucji oraz odpowiedniego poziomu cen. In-
deksacja cen, operacje swap, umowa z instytucjonal-
nym partnerem, sprzedaz w sieci miedzynarodowej
maja marginalny udzial w prowadzonych projektach.
W drugiej grupie procedury przed rozpoczeciem in-
westycji charakteryzuja sie nieznacznie zmienionym
rozkltadem zabezpieczen. Nadal niski jest udzial tych
zadan, w ktérych wprowadzono nowoczesne metody
zarzadzania, zatrudniono specjalistéw oraz doradcow
technicznych. Finansowanie oparto przede wszystkim
na $rodkach zagranicznych. Brakowalo réwniez pro-
cedur pozwalajacych na zagwarantowanie zbytu oraz
poziomu przyszlych cen. Powyzsze niedociagniecia
zostaly usuniete w trakcie trwania inwestycji. W zde-
cydowanej wiekszosci projektow wprowadzono
wszystkie analizowane procedury. Tej zmianie nalezy
przypisa¢ osiagniecie korzystniejszych wynikow fi-
nansowych.

Odmienna sytuacja wystepuje w trzeciej grupie.
Procedury zabezpieczajace sa powszechnie wprowa-
dzane przed rozpoczeciem inwestycji. Zwraca uwage
wysoka komplementarno$¢ form. Ktadzie sie nacisk na
fachowe prowadzenie projektu, powierzenie fachow-
com, przy udziale doradcéw technicznych, i zastoso-
wanie nowoczesnych metod zarzadzania. We wszyst-
kich 11 przypadkach z tej grupy wprowadzono powyz-
sze procedury. Ponadto w zdecydowanej wiekszosci
(10) utworzono spétke typu joint-venture oraz zdecy-
dowano sie na udziat kapitalu miejscowego w finanso-
waniu projektu. Réwnie wysoki byt udziat dystrybucji
oraz utrzymania odpowiedniego poziomu cen. Indek-
sacje cen, umowy z instytucjonalnym partnerem czy
zapewnienie sprzedazy w sieci miedzynarodowej od-
notowano w 9 przypadkach. Powyzsze procedury
w niewielkim stopniu byly wprowadzane juz w trakcie
realizacji projektu. W 2 przypadkach dotyczyty indek-
sacji, sprzedazy w sieci miedzynarodowej, transakcji
hedgingowych.
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Whioski

Przeprowadzone badania upowazniaja do wyciagniecia
nastepujacych wnioskow:

1. Zagraniczne inwestycje bezposrednie kierowane
sa do réznych krajéw rozwijajacych sie. Najwiecej ka-
pitatu naptywa do tych panstw, ktére wprowadzaja sze-
roki program reform zmierzajacych do utworzenia go-
spodarki rynkowej.

2. Inwestycje zagraniczne charakteryzuja sie
znacznym ryzykiem i wymagaja wprowadzenia proce-
dur zabezpieczajacych.

3. Brak zabezpieczen negatywnie wplywa na wyni-
ki finansowe projektu.

4. Procesy zabezpieczajace powinny by¢ wprowa-
dzane komplementarnie przed rozpoczeciem zadania.
Faza przygotowania wymaga znacznej staranno$ci oraz
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