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Ryzyko inwestycyjne

w branzach

gospodarki polskiej

Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowsg po-
czgwszy od 1993 roku sporzadza regularnie, co p6t
roku, ranking ryzyka inwestycyjnego w branzach
gospodarki polskiej. Od 1996 roku projekt finan-
sowany jest przez Bank Rozwoju Eksportu SA.

Celem badania jest stworzenie syntetycznej skali,
na ktérej branze uporzadkowane sg wedlug maleja-
cego ryzyka inwestycyjnego. Uszeregowane w ten
spos6b branze podzielone zostaly na pieé klas ryzy-
ka, grupujacych branze o podobnym jego poziomie.

Poprzez ryzyko inwestycyjne rozumiemy potenc-
jalny stopien zagrozenia uzyskania oczekiwanych
przez inwestoréw efektéw ekonomicznych. Wyniki
dania moga byé takze wykorzystywane przez banki
przy ksztaltowaniu struktury portfela kredytowe-
go.

Ryzyko inwestycyjne ksztaltowane jest przez trzy
podstawowe aspekty, z ktorych kazdy opisywany
jest przez zestaw odpowiednich zmiennych. Sg to:
@ aspekt efektywnos$ciowy, oddajacy czynniki
ryzyka, ktére zalezg bezpoérednio od samych branz
i ich zachowan ekonomicznych;
® aspekt strukturalny, reprezentujgcy czynniki
ksztaltowane przez specyfike strukturalng dzialal-
noéci branzy;

@ aspekt systemowy, stanowigcy wyraz regulacji
i uwarunkowan okreglonych przez panstwo.

Wskaznik syntetyczny ryzyka obliczany jest po-
przez wykorzystanie technik statystycznej wielo-
cechowej analizy poréwnawczej.

Ze wzgledu na odmienng specyfike funkcjonowa-
nia podmiotéw prowadzacych dziatalnoé¢ przemys-
lowsg i nieprzemystowa, obie te grupy rozpatrywane
sg oddzielnie. Ogétem badaniem objetych zostalo
187 branz przemyslowych i 105 branz nieprzemys-
lowych. W grupie dzialalnoéci przemystowych 37
branz, posiadajgcych igczny udzial w przychodach
badanej populacji 13,1%, zakwalifikowanych zosta-
lo do klasy malego ryzyka. W grupie &éredniego
ryzyka znajduje sie 48 branz, a ich udzial w przy-
chodach przemystu wynosi 38,7%. Dalsze klasy
ryzyka, okre§lone jako grupy branz o podwyzszo-
nym ryzyku, wysokim ryzyku oraz bardzo wysokim
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ryzyku obejmujg odpowiednio: 52 branze o udziale
w przychodach wynoszacym 24,7%, 28 branz
o udziale w przychodach wynoszacym 8,5% i 22
branze o udziale w przychodach wynoszacym
14,9%.

W poréwnaniu z rankingiem dla 1996 rocku wzro-
sty udzialy w przychodach przemystu branz z grup
malego i éredniego ryzyka odpowiednio o 2,7%
i 13,1%, spadly natomiast udzialy branz o podwyz-
szonym ryzyku — o 13,5% ~ oraz o wysokim ryzyku
- 0 2,2%. Udzial branz o bardzo wysckim ryzyku
pozostal na nie zmienionym poziomie,

W biezgcym badaniu na najwyiszej pozycji
uplasowala sie niewielka branza przemyslu
spozywczego — produkcja przypraw, zajmujgca
6sma lokate wérdd branz o matym ryzyku w 1996
roku. Ubiegloroczny lider — produkcja wyrobéw kos-
metycznych i toaletowych — znalazl si¢ w obecnym
badaniu na drugiej pozycji. Nalezy podkreslié, ze
czolowka rankingu branz przemystowych jest stabil-
na i nie zaobserwowano w niej znaczacych zmian,
Spoérod pierwszych dziesigciu rodzajow dzialalnosei
0 najnizszym poziomie ryzyka inwestycyjnego
w 1996 roku wszystkie branze znalazly si¢ w klasie
malego ryzyka réwniez w roku 1997. Liczba branz
o malym ryzyku wzrosla w poréwnaniu z 1996 r.
o jedna, przy czym 10 branz z grupy &redniego
ryzyka w 1996 roku awansowalo do klasy malego
ryzyka w biezacym badaniu, 8 branz z klasy matego
ryzyka w ubieglym roku spadlo obecnie do klasy
§redniego ryzyka, a jedna (produkcja wyrobéw pow-
rogniczych, lin, szpagatéw i wyrobéw sieciowych) az
do klasy podwyzszonego ryzyka. 27 branz utrzymalo
sie w obu rankingach w klasie malego ryzyka.

Takze koniec rankingu, to znaczy grupa branz
o najwyzszym ryzyku, wykazuje znaczng stabilnoéé.
Liczba branz o bardzo wysokim ryzyku spadta z 23
w 1996 roku do 22 w 1997 roku. 16 branz znajdowalo
sie w niej w obu rankingach, 2 spadly do niej z klasy
wysokiego ryzyka w 1996 roku, a 3 z klasy podwyz-
szonego ryzyka, a jedna (produkcja instrumentéw
muzycznych; branza ta w poprzednim rankingu byta
rozpatrywana lacznie z produkcja artykutéw spor-



towych) az z klasy §redniego ryzyka. Sposréd branz,
ktore znajdowaly si¢ w klasie bardzo wysokiego
ryzyka w 1996 roku, 5 awansowalo do klasy wyso-
kiego ryzyka, a 2 (produkcja dzianej i szydetkowej
odziezy wierzchniej, wydobywanie kamienia dla po-
trzeb budownictwa) do klasy podwyZszonego ry-
zyka.

Podobnie jak przed rokiem, ostatnig pozycje zaj-
muje gérnictwo i wzbogacanie wegla kamiennego.
Na przedostatnig pozycje spadto dziesigte od konica
w poprzednim rankingu odlewnictwo staliwa.

W&réd branz nieprzemystowych w biezacym ran-
kingu widoczna jest tendencja przesuwania sie
branz zakwalifikowanych przed rokiem do grup
matego i bardzo wysokiego ryzyka inwestycyjnego
do érodkowych klas rankingu. Spo$rdéd 32 branz
o malym ryzyku w 1996 roku, utrzymalo sie¢ w tej
klasie jedynie 20 branz; 11 przesunegto si¢ do klasy
gredniego ryzyka, a jedna (sprzedaz hurtowa wyro-
béw tytoniowych) do podwyzszonego ryzyka. Awan-
sowalo natomiast jedynie 6 branz z klasy §redniego
ryzyka. Nalezy jednak zwrécié uwage, ze dzieki
dynamicznemu rozwojowi, pomimo spadku liczeb-
noéci, udzial branz o matym ryzyku w przychodach
badanej populacji wzrost z 35,8% w 1996 roku do
39,8% w 1997 roku. Jeszcze wigkszy wzrost udzialu
w przychodach (z 18,7% do 34,9%) odnotowala kla-
sa $§redniego ryzyka inwestycyjnego. Udzialy klas
podwyzszonego, wysokiego i bardzo wysokiego ry-
zyka spadly odpowiednio z 25% do 15,8%, 16,7% do
9% oraz 3,9% do 2,9%.

Liderem rankingu branz nieprzemyslo-
wych, podobnie jak w poprzednim rankingu,
zostala dzialalnoéé zwiqzana z posrednict-
wem finansowym, ktora jeszcze dwa, trzy lata
temu byla tak malg branza, ze nie byla wlaczana do
rankingu. Poérednictwo finansowe wykazuje wiel-
kg dynamike rozwoju, utrzymuje réwniez korzyst-
ng zyskowno$é¢ i inne wskazniki. Druga branza
z tego samego dzialu — pozyczki finansowe zajmuje
w obecnym rankingu 34. miejsce i spadla z grupy
branz o niskim ryzyku do grupy o ryzyku &rednim.
Drugie miejsce w obecnym rankingu zajmuje dzia-
talnoéé zwigzana z reklamg, ktéra w roku 1996
zajmowala 7. miejsce, ale w poprzednim rankingu
dotyczacym pierwszej polowy 1997 roku, tak jak
obecnie, byla juz na drugiej pozycji. Na trzeciej
pozycji znajduje sie obecnie sprzedaz detaliczna
odziezy, ktora awansowata z pozycji 16. zajmowanej
w roku 1996. W czoléwce rankingu znajdujg sie
dwie duze branze zwigzane z przemyslem samo-
chodowym. Sprzedaz czesci i akcesoriéw do pojaz-
déw mechanicznych zajmuje czwarte miejsce (tak
jak przed rokiem), a obstuga i naprawy pojazdéw
mechanicznych zajmuje piate miejsce (przed rokiem
szoste). Jest to zwigzane z utrzymujgcym sie duzym
popytem na samochody, czego potwierdzeniem jest

fakt awansu do grupy o matym ryzyku inwestycyj-
nym branzy sprzedaz pojazdéw mechanicznych.

Wsroéd branz z klasy malego ryzyka inwestycyj-
nego najwigkszy awans w stosunku do roku 1996
przypadl branzy sprzedaz hurtowa migsa i wyrobéw
miesnych, ktéra awansowata o 40 miejsc i znajduje
sic obecnie na pozycji 15. Drugi z kolei awans w tej
klasie to zagospodarowywanie i sprzedaz nierucho-
mosci. Branza ta zajmowala przed rokiem pozycje
41., obecnie zajmuje 6. Wigze sie to z duzg dynami-
ka rozwoju rynku nieruchomosci. Wicelider poprze-
dniego rankingu, branza sprzedaz hurtowa herbaty,
kawy, kakao i przypraw zajmuje obecnie pozycje
24., a trzecia w roku 1996 pozostata dziatalnosé
komercyjna jest obecnie 13. Z 5. miejsca na 22.
spadla branza informatyka i dziatalnosé pokrewna,
ale tak jak dwie poprzednie utrzymala si¢ w grupie
branz o malym ryzyku inwestycyjnym.

Klasa bardzo wysokiego ryzyka liczy obec-
nie tylko 6 dzialalnoéci, podczas gdy w roku
1996 liczyla ich 10. Do klasy niZszego ryzyka
awansowaly: produkcja filméw i nagran wideo,
pozostata dzialalno$é wspierajgea dla transportu
powietrznego, transport kolejowy, dziatalnosé mu-
zedw oraz konserwacja miejsc oraz budynkéw histo-
rycznych, wynajem sprzetu budowlanego i burzgce-
go, sprzedaz hurtowa metali oraz rud metali, Nato-
miast spadly do klasy bardzo wysokiego ryzyka:
pozostaly pasazerski transport rozktadowy ladowy
i az o dwie klasy sprzedaz hurtowa zboza, nasion
i pasz dla zwierzqt. W klasach wysokiego i bardzo
wysokiego ryzyka dominujg dziatalnoici zwigzane
z transportem, a w grupie podwyzszonego ryzyka
licznie reprezentowane sg branze budowlane. Ran-
king zamyka trzecia branza od korica w ubieglym
roku, tzn. rozbidrka i burzenie budynkéw; roboty
ziemne.

Prowadzona od szeéciu lat analiza ryzyka inwes-
tycyjnego w branzach gospodarki upowaznia do
sformulowania kilku dobrze udokumentowanych
whnioskow.

Po pierwsze, po okresie wyraznego obnizania sie
ryzyka inwestycyjnego (lata 1992-1995), w latach
1996 i 1997 zostalo stwierdzone stabilizowa-
nie si¢ poziomu branzowego ryzyka. Stabiliza-
cja ta, dopuszczajaca zmiany klas ryzyka, sprowa-
dza sie do powstania grupy branz, dla ktérych
prawdopodobiefistwo przesuniecia do innych klas
ryzyka jest niewielkie. Chodzi tu zaréwno o przesu-
nigcia §wiadczgce o zmnigjszaniu sie ryzyka, jak
i 0 zwigkszaniu sie ryzyka. Zaréwno wcze$niejsze
zmniejszanie si¢ ryzyka, jak i obecna jego stabiliza-
cja w oczywisty sposéb wynikaja z utrzymujacej sie
dobrej koniunktury makroekonomiczne;j.

Po drugie, uksztaltowal sie wzorzec branz malego
i wzorzec branz wysokiego ryzyka. Do branz male-
go ryzyka inwestycyjnego mnaleza branze

wchodzace w nisze rynkowe, czyli dzialalno- e



§ci o dobrych perspektywach powiekszania
popytu na ich wyroby i uslugi. Zwykle dziatal-
noéci takie nie byty dostatecznie rozwinigte w daw-
nym systemie, a system rynkowy umozliwil im
dynamiczny rozwdj. Stopy zysku w takich branzach
w coraz mniejszym stopniu wyrézniajg sie wysokim
poziomem. Przyczyng tkwienia niektérych przemy-
stéw w klasach wysokiego ryzyka jest malejacy
popyt. W niektérych przypadkach wynika to z nie-
dostatecznie skutecznej restrukturyzacji, w innych
— z naturalnego zjawiska kurczenia sie bgdz zani-
kania pewnych branz.

Po trzecie, wiele uzyskanych rezultatéw badan
wskazuje na to, ze korzystniej ksztaltuje sie
ryzyko inwestycyjne w branzach uslugowych
(nieprzemyslowych) niz w branzach przemys-
lowych. Wynika to z pewnoécig z tego, ze dzialal-
nosci uslugowe sg bardziej elastyczne niz dzialal-
noéé przemystowa i prowadzi sie je tam, gdzie
istnieje popyt rynkowy. Ponadto ustugi sg dziedzi-
na, ktérej perspektywy rozwoju sg korzystniejsze
niz wielu przemystéw. Polska gospodarka, wzorem
gospodarek krajéw rozwinigtych, powoli wchodzi
w ere postindustrialng.

Po czwarte, daje si¢ zauwazy¢ coraz silniejsza
pozytywna zaleznoéé miedzy dynamika przy-
chodéw branz a przynaleznoécia do kategorii
mniejszego ryzyka. Inaczej mowiace, branze, kt6-
rym zostalo przypisane mniejsze ryzyko inwestycyj-
ne, wykazujg wigkszg dynamike przychodéw niz
branze, ktérym przypisano wigksze ryzyko. Jest to
szczegblnie wyrazne w przypadku branz nieprze-
mystowych.

W ramach badania ryzyka inwestycyjnego insty-
tut analizuje zmiany miedzynarodowej konkuren-
cyjnosci branz. Obliczenia prowadzone sg za pomo-
ca metody DRC (domestic resource cost — kosztow
zasobow krajowych). Wskaznik DRC pokazuje, czy
produkcja danej branzy przeliczona na ceny rynkéw
miedzynarodowych przyniostaby zysk.

W latach 1992-1995 wskazniki migdzynarodowe;j
konkurencyjnoéci branz polskiego przemystu prze-
tworczego wykazywaly nieprzerwanie zdecydowa-
ng poprawe. Coraz wiecej branz osiggalo pozycje
konkurencyjne i coraz mniej branz pozostawalo na
pozycjach niekonkurencyjnych.

W roku 1996 zostal wstrzymany proces poprawy
konkurencyjnoéci, a nawet zaobserwowany zostal
regres oraz zapoczatkowany proces osiagania przez
coraz wiekszg liczbe branz wskaZznikéw konkuren-
cyjnosdci na bliskim sobie, §rednim poziomie w gos-
podarce. Procesy te utrzymywaly sie réwniez w ro-
ku 1997.

O ile wstrzymanie poprawy konkurencyjnosci na-
lezy laczyé ze zjawiskiem aprecjacji zlotego, o tyle
osigganie przez rosnaca liczbg branz wskaznikéw
konkurencyjno$ci na érednim poziomie jest pozyty-
wnym zjawiskiem. Swiadezy to o przejmowaniu
przez polskie przedsiebiorstwa w coraz wigkszym
zakresie cen z rynkéw miedzynarodowych i o od-
bieraniu przez nie sygnaléw popytowych i podazo-
wych z rynkéw §wiatowych.
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