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WSTEP

Przekazujemy Naszym Czytelnikom kolejny dziesiaty ,Zeszyt PBR - CASE". Stanowi on plon seminarium nt.
+Ayzyka inwestycyjnego”, ktére odbylo sie 10 listopada 1993 roku zorganizowanego wspdlnie przez Fundacje
Naukowa - CASE - Centrum Analiz Spoleczno - Ekonomicznych i Polski Bank Rozwoju S.A.

Celem spotkania bylo przedyskutowanie problemu metod oceny ryzyka inwestycyjnego w praktyce bankowej.
Ocena ryzyka inwestycyjnego w wysoko rozwinigtych krajach zajmujg sie wyspecjalizowane firmy oferujgce calg game
ustug zwigzanych z ryzykiem finansowym, jak réwniez banki. W Polsce jest to ciggle sfera stabo znana. Stad kazda
inicjatywa w tym obszarze jest bardzo cenna.

Polski Bank Rozwoju S.A. podjat takg prébe. We wspéipracy z Instytutem Badari nad Gospodarkg Rynkowg
rozpoczeto badania dotyczace ryzyka inwestycyjnego. Pierwszym ich efektem bylo stworzenie wielowymiarowej mapy
ryzyka inwestycyjnego. Opracowanie obejmuje poréwnania miedzynarodowe oraz - rzecz w Polsce catkowicie nowa -
porownanie atrakcyjnosci dla inwestoréw poszczegoinych branz polskiej gospodarki i regionéw naszego kraju.

Zeszyt nr 10 prezentuje problemy ryzyka inwestycyjnego z réznych punktéw widzenia. Bohdan Wyznikiewicz
uzupetnit swoje wystapienie podczas dyskusji panelowej; podobnie jak tekst Marka Krysiaka jest rozszerzong wersjg
jego prezentacji. Obaj panelisci byli zaangazowani w pracach nad badaniami ryzyka inwestycyjnego. Wiodzimierz
Majcherczak - dyrektor Citibank Poland podja! sie prezentacji przykladowych rozwigzan w zakresie wyceny ryzyka w
bankach zachodnich.

Oméwienia dyskusji dokonata Grazyna Gierszewska. Poglady na temat mozliwo$ci zastosowania metody
oceny ryzyka inwestycyjnego w polskiej praktyce bankowej, wérod uczestnikow seminariéw, byty rdznorodne, a
wyglaszane opinie czesto kontrowersyjne. Prowadzacy dyskusje Janusz Dabrowski - dyrektor Instytutu Badar nad
Gospodarkg Rynkowa, a jednoczesnie wspdiautor raportu pt. ,Mapa ryzyka inwestycyjnego”, nie mial, w zwiazku z
tym, fatwego zadania. Czytelnik ma natomiast mozliwo$¢ wyrobienia sobie, po przeczytaniu zamieszczonych tekstow,
wiasnego zdania.

Grazyna Gierszewska

Warszawa - 2 styczert 1994 r.
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Ildea uruchomienia w Instytucie Badanin nad Gospo-
darkg Rynkowa programu badawczego Mapa Ryzyka In-
westycyjnego bylo stworzenie wielowymiarowej i mozliwie
kompletnej mapy ryzyka inwestycyjnego, ktéra pozwolila-
by instytucjom finansowym, organom rzagdowym, a
przede wszystkim - inwestorom krajowym i zagranicznym
zorientowaé sie w poziomie atrakcyjno$ci inwestycyjnej
Polski na tle innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
atakze w skali ryzykownosci podejmowania inwestycji w
poszczegolnych regionach i branzach polskiej gospodar-
ki. O przydatnos$ci takiego materialu, zawierajacego stale
uaktualniane listy rankingowe krajow, regionow i branz
wraz z rozbudowanymi komentarzami i szczeg6towymi
informacjami uzupetniajgcymi nie trzeba nikogo na tej sali
przekonywat. W Polsce postugiwano sie, bowiem z reguly,
bardzo r6znymi, czesto niespdjnymi ocenami i listami kla-
syfikacyjnymi, tworzonymi na podstawie niepetnego zbio-
ru danych. Program niniejszy jest wiec przypuszczalnie
pierwszym, kompleksowym i - z zaloZenia - powtarzalnym
studium ryzyka inwestycyjnego, stanowigcym swoisty
przewodnik dla potencjalnego inwestora po krajach, re-
gionach i branzach. Jest przy tym przedsiewzieciem pio-
nierskim i unikatowym.

1. CELE PROJEKTU

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, opracowanie
realizuje trzy podstawowe cele badawcze. Po pierw-
sze, dokonuje oceny i prezentacji Polski jako miej-
sca potencjalnych inwestycji zagranicznych w po-
réwnaniu z innymi krajami Europy Srodkowo-Wscho-
dniej. WartoSciowanie atrakcyjnoSci i ryzyka inwe-
stycyjnego w poszczeg6lnych krajach dokonywane

MAPA RYZYKA INWESTYCYJNEGO"

Bohdan Wyznikiewicz?

jest za pomocg skonstruowanego w pierwszym eta-
pie wskaznika, pozwalajgcego na ustalenie wstep-
nego rankingu analizowanych krajéw. Celem stwo-
rzenia powyzszej klasyfikacji jest, miedzy innymi, lo-
kalizacja Polski na mapie ryzyka inwestycyjnego w
tej czesci kontynentu europejskiego oraz okreslenie
jej stabych i mocnych stron w konfrontacji z innymi
krajami postkomunistycznymi.

Drugim celem programu jest prezentacja porow-
nawcza regionéw Polski w kontek$cie wysokoSci po-
tencjalnego ryzyka podejmowania inwestycji. Po-
zwala to na klasyfikowanie regionéw (wojewddztw) z
punktu widzenia wybranych parametréw, w szcze-
géinosci ze wzgledu na sytuacje ekonomiczng regio-
nu, dostepno$¢ zasobdw, dynamike zmian wewne-
trznych, mozliwosci rozwojowe, rodzaje zagrozen
itd. Wieloaspektowa informacja o poszczegoéinych
regionach Polski powinna pozwoli¢ na dokonywanie
wlasciwszych, bardziej uzasadnionych merytorycz-
nie wyboréw inwestycyjnych. Mozliwe jest bowiem
zestawienie korzysci ptyngcych z potencjalnych in-
westycji w danym regionie z oszacowanymi koszta-
mi i ryzykiem ich podjecia.

Trzeci cel realizacji programu to stworzenie
branzowego rankingu ryzyka inwestycyjnego dla
Polski. Pozwala on na rozpoznanie i wskazanie
branz posiadajacych wyrazne przewagi konkurencyj-
ne, atakze branz, w ktérych inwestycje obarczone
sa znacznym ryzykiem. Umozliwia to usytuowanie
danej branzy w rankingu ze wzgledu na wybrany pa-
rametr (lub ich zestaw), a takze okre$lenie poten-
cjalnej konkurencyjnosci branz w kontekScie migdzy-
narodowym.




2. PODSUMOWANIE WYNIKOW

W pierwszym etapie badari zrealizowano zatozenie
badawcze dotyczgce stworzenia podstaw teoretycznych
dla skonstruowania rankingéw klasyfikujgcych obserwo-
wane obiekty w kontekscie miedzynarodowym, regional-
nym i branzowym. W efekcie uzyskano pierwsze listy ran-
kingowe, porzadkujgce analizowane obiekty zgodnie z
syntetycznymi miernikami ryzyka.

W czesci pierwszej, dotyczacej poréwnari miedzy-
narodowych, przedstawione wyniki ukazujg Polske na
tle innych krajéw postkomunistycznych w kontekscie za-
réwno jej atrakcyjnosci dla inwestoréw zewnetrznych jak
i wysokosci ryzyka zwigzanego z podjeciem dziatalno$ci
gospodarczej. O ile Polska - w $wietle przeprowadzo-
nych analiz - wypada jako zdecydowanie najatrakcyj-
niejsze miejsce dla inwestycji bezposrednich, o tyle w
konteksScie ryzykownos$ci inwestycji lokuje sie¢ na
przedostatniej pozycji, wyprzedzajac jedynie Stowacje.
W kontekscie uwarunkowar prawnych i organizacyjnych
Polska plasuje si¢ w Srodku stawki (miejsce trzecie), a z
punktu widzenia sytuacji ekonomicznej dopiero na miej-
scu czwartym. Z kolei w opiniach inwestoréw zagranicz-
nych Polska uzyskala w obszarze warunkéw politycz-
nych i spolecznych zdecydowanie najgorsze oceny (naj-
wyzszy poziom ryzyka). W pozostatych kategoriach kla-
syfikowano jg na trzeciej pozycii.

_ Przeprowadzone analizy majg charakter statyczny,
czyli obrazuja sytuacje w polowie 1993 roku. Kolejne eta-
py realizacji programu powinny pozwoli¢ na uchwycenie
dynamiki procesu (przesuwanie sie Jokalizacji” ryzyka
i atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczeg6lnych krajow)
i oceng trendéw w tym zakresie.

W czesci drugiej przedmiotem poréwnari - w pilotazo-
wym etapie badar - bylo wojewddztwo gdariskie i lubelskie.
Bardziej atrakcyjne pod wzgledem lokalizagji potencjalnych
inwestycii (blizsze idealnemu wzorcowi) okazalo sie by¢ wo-
jewodziwo gdariskie. Analiza obu obszaréw pod katem réz-
nych parametréw branych pod uwage przy dokonywaniu po-
réwnan wskazala ich stabe i mocne strony, ktére moga prze-
sadzac o przysztych decyzjach inwestycyjnych. Moze to tak-
ze stanowi¢ ewentualng liste wskazan dla agencji regional
nych i centralnych przy promocji poszczegdinych regiondw.

Wyniki badar ankietowych wskazujg wyraznie, ze inwe-
storzy rzadko dotychczas kierowali sig, przy podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych, uwarunkowaniami regionalny-
mi lub akcjg promocyjng prowadzong przez instytucje
centraine i lokaine. ‘

W segmencie regionalnym wtasciwy wynik badari po-
jawi sie dopiero po zakoriczeniu drugiego etapu. Wtedy
stworzona zostanie pierwsza lista rankingowa woje-
wodztw wraz z ich syntetycznymi ocenami. Dalsze prace
pozwolg na obserwacje zmian ulokowania poszczegoi-
nych regionéw na mapie ryzyka i ocene tych tendencii.

Wynikiem prac prowadzonych w cze$ci trzeciej pro-
gramu jest lista rankingowa branz polskiego przemysiu
porzadkujaca je wedlug syntetycznej miary ryzyka inwe-
stycyjnego (oddalenie od przyjetego wzorca). Przeprowa-
dzone analizy pozwolity na wyréznienie pieciu klas ryzyka
inwestycyjnego, ktérym przyporzadkowano poszczegoine
branze. W$réd branz o najmniejszym ryzyku podjecia in-
westyciji kapitalowych znalazly sie przemysly zwigzane z
kopalnictwem i przetwérstwem metali niezelaznych oraz -
miedzy innymi - przemyst koncentratéw spozywczych, ra-
fineryjny, farmaceutyczny, zielarski, piwowarski i cukierni-
czy. Ze wzgledu na dobrg koniunkture $wiatowg, wysokg
konkurencyjno$¢, chfonno$é rynku wewnetrznego, dobre
warunki rozwojowe sklasyfikowano je w grupie branz o
matym ryzyku inwestycyjnym. Na drugim biegunie (bar-
dzo wysokie ryzyko) znalazty sie przemysty: ciggnikow,
maszyn i urzadzen przemystu lekkiego, lotniczy, Srodkow
informatyki i okretowy. Niektére z nich tak niskg pozycje
zawdzieczajg silnej recesiji i zamrozeniu” inwestycji (np.
przemyst maszyn i urzadzen dla przemysiu lekkiego, ma-
szyn i urzadzeri budowlanych, maszyn i urzadzen rolni-
czych), inne - bardzo glebokiej luce technologicznej
(przemyst $rodkéw dla informatyki, optyczny, elektronicz-
ny), a jeszcze inne - silnemu uzaleznieniu od polityki pari-
stwa (duza wrazliwo$¢ na jej zmiany) i relatywnie dlugie-
mu okresowi zwrotu zainwestowanego kapitatu (przemyst
okretowy, ciaggnikéw, lotniczy).

Wykonane dotychczas prace pozwolity na skonstruo-
wanie pierwszej listy rankigowej branz polskiego przemy-
slu z uwzglednieniem szerokiej gamy parametrow i czyn-
nikéw mogacych wplywaé na wysokos$é ryzyka podejmo-
wania inwestycji. Kontynuacja przedsigwzigcia pozwoli




z jednej strony na udoskonalenie modelu, z drugiej za$ -
da mozliwos¢ wigczenia do analiz branz spoza przemy-
slu. Istotne wydaje sie réwniez $ledzenie zmian pozycii
poszczegolnych branz wraz z uplywem czasu i zmiane
parametrow okreslajacych ksztalt branzowej mapy ryzyka
inwestycyjnego.

3. RYZYKO INWESTYCYJNE W WYMIARZE
MIEDZYNARODOWYM

Stosowana w badaniach metodologia wzbogaca tra-
dycyjnie stosowane wskazniki ryzyka krajowego o ele-
menty bedace wypadkowa faktow i opinii 0 atrakcyjnosci
poszczegbinych krajow jako miejsc lokowania inwestycii
zagranicznych i zwigzanego z tym ryzyka. Siega tym sa-
mym do czynnikéw subiektywnych podejmowania inwe-
stycji zagranicznych, przesadzajacych, czesto na réwni
z czynnikami obiektywnymi, o podejmowaniu inwestycji
zagranicznych. Z tego wzgledu w badaniach uwzgle-
dniono takie tradycyjne elementy jak: wielko$¢, dynami-
ka oraz struktura inwestycji zagranicznych w poszcze-
géinych krajach, przyjete w nich rozwigzania prawno -
organizacyjne oraz wskazniki makroekonomiczne cha-
rakteryzujgce ich sytuacje gospodarcza oraz mniej tra-
dycyjne jak opinie i wypowiedzi inwestoréw zagranicz-
nych, oceniajgce atrakcyjno$¢ rynkéw oraz poziom ryzy-
ka inwestycyjnego.

Takie podejscie metodologiczne bylo spowodowane
coraz czestszym podwazaniem przydatno$ci indeksow kra-
jowego ryzyka inwestycyjnego opartych o wskazniki obiek-
tywne. Wskazuije sie bowiem na to, iz istnieje bardzo mata
korelacia miedzy bezposrednimi inwestycjami zagraniczny-
mi a tego rodzaju wskaznikami ryzyka krajowego. Dotyczy
to zwlaszcza decyzji podejmowanych przez male i Srednie
przedsigbiorstwa. Uwzgledniajg one w wigkszym stopniu
czynniki subiektywne w podejmowaniu takich decyzji, w tym
polegajg rowniez na do$wiadczeniach i opiniach innych in-
westorow zagranicznych w danym kraju. Mniejsze znacze-
nie przywigzujg przy tym do publikowanych danych oraz
opartych na nich wskaZznikach ryzyka. Tym samym, subiek-
tywne opinie i oceny inwestoréw zagranicznych moga w
Sposob istotny weryfikowa¢ obraz kraju sporzadzony przez
eksperlow w oparciu 0 dane makroekonomiczne.

Prezentowane opracowanie stanowi podsumowanie
pierwszego sze$ciomiesiecznego okresu badan dotycza-
cych ryzyka inwestycyjnego w krajach Europy Srodkowo -
Wschodniej dla inwestoréw zagranicznych. Badania te
obejmowaly studia literatury przedmiotu, aktéw normatyw-
nych reguiujacych dziataino$¢ gospodarczg prowadzong
przez inwestor6w zagranicznych w wybranych krajach,
analize wielkosci ekonomicznych i ocene zmian sytuacji
gospodarczej oraz badanie opinii inwestoréw na temat
atrakcyjnosci i ryzyka inwestycyjnego. Do analiz empirycz-
nych wybrano 20 firm r6znej wielkosci, z réznych branz,
prowadzacych dziataino$¢ gospodarcza na terenie Polski
(czes¢ z nich posiadala takze swoje przedstawicielstwa w
innych krajach objetych badaniami). Dodatkowo badaniami
opinii objeto takze dwie migdzynarodowe firmy consultin-
gowe posiadajgce swe agendy we wszystkich krajach Eu-
ropy Srodkowo - Wschodniej. Ich opinie - ze wzgledu na
bogate dos$wiadczenia, posiadanie klientow z réznych kra-
jOw i w zwigzku z tym dysponowanie poréwnywalnymi in-
formacjami, a takze petnienie przez te firmy czesto roli kre-
atora opinii 0 danym rynku dla firm prowadzacych dzialal-
nos¢ inwestycying - stanowi uzupetnienie zebranego mate-
rialu o charakterze ilustracyjnym.

Zdaniem badanych 20 przedsiebiorstw najwiekszy
wplyw na ogélne ryzyko inwestycyjne w Polsce maja
czynniki polityczne, ktére okresiono jako istotne. Na dru-
gim miejscu plasujg sie czynniki prawne, natomiast naj-
mniejszy wplyw majg czynniki spoleczne. Zdaniem firm
konsultingowych najwiekszy wplyw na ogdine ryzyko w
Polsce majg czynniki prawne, kitére zdaniem responden-
tow s3 czynnikami o bardzo duzym ryzyku (4,5). Na dru-
gim miejscu znajdujg sie czynniki polityczne, a pozostate
czynniki niosg ze sobg jednakowe ryzyko.

Syntetyczna ocena ryzyka inwestycyjnego
w krajach Europy Wschodniej.

Oszacowanie ryzyka zwigzanego z podejmowaniem
i prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej na rynku za-
granicznym jest oparte na wskaznikach ryzyka krajowe-
go. Najczesciej wskazniki ryzyka krajowego uwzglednia-
ja takie obszary oceny, jak sytuacja polityczna, gospo-
darcza i spoleczna. Niekiedy dochodzi do tego obszar fi-




nanséw, rynku kapitalowego, infrastruktury. Sytuacja,
czy tez poziom ryzyka, jest we wskaznikach tych wypad-
kowg przyjetych kryteriéw i jest przedstawiona w skali
punktowe;.

Ryzyko jest traktowane jako pojecie jednoznaczne, o
silnie negatywnym zabarwieniu emocjonalnym (im nizszy
jego poziom, tym lepsza pozycja kraju w rankingu). Niektd-
re wskaZniki oceniajace poziom ryzyka, operujg pojeciem
atrakcyjnosci rynku. Dia ilustracji podajemy na wykresie
syntetyczng pozycje Polski, Wegier i Czecho - Stowaciji
wyznaczone na podstawie wskaznikéw FAZ - Frankfurter
Aligemeine Zeitung i Euromoney. Pierwszy z tych wskazni-
kow kiadzie duzy nacisk na sytuacie gospodarcza kraju,
drugi silnie akcentuje sytuacie finansowa, zwmlaszcza ocene
rynku kapitatowego poszczegainych krajow. Tak w jednym,
jak i w drugim przypadku oceny poziomu ryzyka dokonuja
eksperci, ale nie inwestorzy. Prébuja oni opiera¢ sie na
obiektywnych danych statystycznych.

Decyzje inwestycyjne zapadaja jednak czesto pod
wplywem subiektywnych odczu¢ i wrazen inwestoréw lub
0sdb, z ktérych opiniami oni sie licza. Przystapienie za-
tem do konstrukcji wskaznika syntetycznego wymaga zin-
tegrowania réznych sposobéw podejscia i przyjecia kilku
zalozen. Po pierwsze: nalezy wykorzysta¢ doswiadczenia
innych (takze dia celéw poréwnawczych i weryfikuja-
cych). Po drugie: ocena ryzyka inwestycyjnego nie jest
pojeciem tak jednoznacznym, jakby to wynikalo z niekt6-
rych wskaznikéw. Nie wyjasniajg one miedzy innymi: dia-
€zego mimo wysokiego poziomu ryzyka, inwestorzy za-
graniczni angazuja swe $rodki i lokujg swe interesy w
tych krajach.

Nalezy w zwigzku z tym wprowadzié¢ rozr6znienie
migdzy ryzykiem obiektywnym a subiektywnym odczu-
ciem poziomu tego ryzyka przez inwestora, a takze wpro-
wadzi jeszcze jedng wazng kategorie, jaka jest atrakcyj-
no$¢ rynku. Moga bowiem wystgpié takie sytuacje, ktére
wskazujg obiektywnie na wysoki poziom ryzyka, a mimo
to w ocenie subiektywnej (inwestora, kreatora opinii pu-
blicznej) jest ono oceniane nizej.

O rozbiezno$ciach migdzy obiektywng a subiektywng
oceng decyduja miedzy innymi doswiadczenia wiasne lub
0sbb oraz instytucji, ktére stanowig punkt odniesienia dia
inwestora (z ktérych opiniami on sie liczy), informacje,

ktére do niego docierajq, oczekiwane korzysci z aktywno-
§ci miedzynarodowej. Szczegbline znaczenie ma cze-
sto$é doswiadczens, ich $wiezo$¢ i pierwszeristwo.

Nie tylko wcze$niejsze do$wiadczenia, ale i subiek-
tywna analiza aktualnej i antycypowanej sytuacji do "ro-
bienia intereséw” w danym kraju, na danym rynku, lub w
jego segmencie, wplywaja na oceng szans i mozliwo$ci
zrealizowania oczekiwan.

Dlatego tez w proponowanym wskazniku tgczymy
elementy obiektywne (ocena przepis6w prawnych i orga-
nizacyjnych, wskaznikéw makroekonomicznych) z ele-
mentami subiektywnymi (opinie inwestoréw zagranicz-
nych i miedzynarodowych firm konsultingowych). Ponad-
to wprowadzamy kategorie znaczenia i atrakcyjnosci ryn-
ku dla przedsiebiorstwa zagranicznego.

W ten sposéb wskazniki rankingu obrazujg z jednej
strony wyniki poréwnar uwarunkowa# prawnych i organi-
zacyjnych, bedacych wynikiem analizy akiéw normatyw-
nych i dokumentéw oraz wskaznikbw makroekonomicz-
nych, z drugiej za§ ocene poziomu ryzyka inwestycyjnego
w opiniach inwestoréw zagranicznych i firm konsultingo-
wych. W wykresach tych przedstawiono ocene ryzyka poli-
tycznego, spolecznego, ekonomicznego, prawnego oraz
zwigzanego z infrastrukturg w pieciu wybranych krajach.

Syntetyczny wskaznik jest wypadkowa dwoch zmien-
nych - znaczenia i atrakcyjno$ci rynku oraz poziomu ryzy-
ka inwestycyjnego. Jest on obliczony jako $rednia aryt-
metyczna ocen w poszczegdinych obszarach.

Zmienne atrakcyjnosci i ryzyka zostaly podzielone na
dwa lub trzy poziomy (wysoka - niska atrakcyjnosc i ryzy-
ko lub niska - $rednia - wysoka atrakcyjnos¢ i ryzyko),
awyniki ocen zostaly przedstawione w sposéb graficzny
w macierzy skladajacej sie z czterech lub dziewieciu pdl.

Polska jawi sie w nich jako kraj o najwigkszej atrak-
cyjnosci rynku, wyprzedzajac pod tym wzgledem Wegry,
Czechy, byta NRD oraz Slowacje, ale jednoczesnie jest
oceniana jako kraj o stosunkowo wysokim ryzyku. Wszy-
stkie badane kraje mieszczg sie co prawda w $rednim
poziomie ryzyka, ale jest ono relatywnie mniejsze w opi-
niach inwestoréw zagranicznych w bylej NRD, Czechach
i na Wegrzech.

Firmy konsultingowe réwniez przyznaja Polsce naj-
wyzsza pozycje pod wzgledem znaczenia rynku w polity-
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ce firmy i atrakcyjnosci tego rynku dla inwestora zagra-
nicznego (duze znaczenie rynku w polityce firmy oraz
$rednio - wysokg atrakcyjno$¢ rynku dla inwestora zagra-
nicznego). Polska wyraZnie wyprzedza tutaj Wegry, Cze-
chy, NRD i Stowacje. Jednocze$nie firmy te w sposéb
zblizony postrzegajg poziom ryzyka inwestycyjnego w ba-
danych krajach ($redni poziom ryzyka).

4. RYZYKO INWESTYCYJNE W WYMIARZE
REGIONALNYM

Celem badania regionalnej atrakcyjnosci inwestycyj-
nej jest opracowanie mapy ryzyka inwestycyjnego
w podziale na 49 wojewodziw. Rezultaty badan powinny
stanowi¢ podstawe do racjonalizacji decyzji lokalizacyj-
nych i zmniejsza¢ ryzyko podejmowane przez inwesto-
réw. Opracowanie stanowi efekt pierwszego etapu ba-
dani. Skiada sie ono z czterech rozdzialow:

- pierwszy stanowi przeglagd motywow inwestycyj-
nych, ktérymi kierujq sie firmy przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych eksportu kapitalu.

- drugi, w oparciu o dane statystyczne, poréwnuje
dwa wojewodztwa: gdariskie i lubelskie, wedtug kryteriéw,
ktére moga by¢ brane pod uwage przez potencjalnych in-
westoréw. Zgodnie z programem, w | etapie badan
uwzgledniono tylko te dwa wojewodztwa.

- trzeci, jest statystyczng analizg ankiet, ktére prze-
prowadzone zostaty w$réd funkcjonujgcych juz na terenie
obu wojewddztw firm z udziatem kapitatu obcego.

- czwarty rozdzial opracowania jest propozycja
konstrukciji syntetycznego wskaznika regionainego
zréznicowania sklonnosci do inwestowania. Do kon-
strukcji wskaznika wykorzystano zesp6t wytypowanych
cech diagnostycznych. W oparciu o przyjeta metode
dokonano obliczenia wskaznika dla dwéch badanych
wojewddztw.

Przeglad motywéw podejmowania inwestycji

Punktem wyjscia badarn jest identyfikacja przestanek
jakimi kierujg sie przedsigbiorcy przy podejmowaniu su-
biektywnych decyzji inwestycyjnych. Motywy te s3 z regu-
ty zdywersyfikowane i czesto trudno je jednoznacznie za-

klasyfikowaé. Generalnie jednak mozna stwierdzi¢, ze ich
waga zaleZzy w pierwszym rzedzie od charakteru, rodzaju
dziatalno$ci firmy oraz polityki jakg prowadzi.

Z punktu widzenia charakteru inwestycie mozna
podzielié na substytucyjne, zasobowe oraz racjonalizuja-
ce proces produkciji. Pierwszy rodzaj inwestycji ma na
celu zastepowanie importu produkcja w kraju lokaty. W
przypadku tego rodzaju dziatalnosci firma moze czerpaé
zyski z eliminacji kosztow transportu, omijania barier cel-
nych, unikania ograniczef\ ilo§ciowych i pozataryfowych
utrudniajacych lub limitujgcych wymiane miedzy partne-
rami. Produkcja, powstajgca wskutek uruchomienia ta-
kiej inwestydiji jest z reguly sprzedawana na rynku kraju
lokaty.

Drugi rodzaj inwestycji - typu zasobowego - wigze sie
z mozliwo$ciami wykorzystania dogodniejszych warun-
kéw na rynkach krajow trzecich. Moga by¢ one rezulta-
tem bezposredniego dostepu do tariszych lub lepszych
surowcow, sity roboczej lub rzadziej kapitalu. Produkcja -
efekt tego rodzaju inwestyciji - jest cze$ciowo sprzedawa-
na na rynku kraju lokaty, a czeéciowo eksportowana. Ten
typ inwestycji wiagze sie z reguly z przeplywem nowocze-
snego postepu technicznego oraz dyfuzjg technologii
i dlatego jest szczegélnie pozgdany z punktu widzenia
importera kapitatu. Zrédiem korzysci dia firmy podejmuja-
cej inwestycje mogty by¢ nizsze koszty produkcii, ktérych
redukcje zapewnia zakup tariszych surowcow, sity robo-
czej oraz zwigkszenie rozmiarow sprzedazy.

Inwestycje zmierzajgce do racjonalizaciji produkciji
majg na celu giéwnie korzysci zwigzanych z funkcjono-
waniem firmy. Rozszerzenie zasiegu dzialania przynosi
zyski z rozszerzenia skali produkcji, poglebienia specijali-
zacji lub przediuzenia cyklu zycia produktu, ktéry na ryn-
ku kraju rodzimego ,przezywa” faze standaryzacji. Inwe-
stycje tego rodzaju majg najczesciej charakter komple-
mentarny w stosunku do handlu.

W krajach stabiej rozwinietych funkcjonujg czesto fir-
my, bedgce wiasnoscig osob, ktoére nie podejmowaty
uprzednio zadnej dziatalnosci inwestycyjnej, a ktére usitu-
ja rozwina¢ produkcje wykorzystujac dogodng sytuacje
Zwigzang z nizszg konkurencig, mniej wymagajacymi kon-
sumentami, tariszymi zasobami.

Generalnie zatem, niezaleznie od rodzaju podejmo-
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wanej inwestycji, nadzieje inwestoréw zwigzane z nowy-
mi rynkami dotyczg nastepujgcych zrédet zysku:

- obnizenia kosztéw produkcji wskutek lepszego do-
stepu do zasobdw;

- redukgji kosztéw produkcji w wyniku korzy$ci skali,
przediuzenia cyklu zycia produktu, specjalizacii;

- eliminacji lub ograniczenia kosztéw zwigzanych
z transportem, omijaniem barier celnych i pozataryfo-
wych;

- spadku kosztéw wynikajacych z mniejszego opodat-
kowania lub ulg podatkowych, nizszych cen zakupu lub
dzierzawy nieruchomosci.

Racjonalnie dziatajgca firma, liczac na te zyski, musi
réwniez oszacowaé ryzyko zwigzane z przyszia lokata.
Skionno$¢ do jego podejmowania jest tym wigksza, im
wyzsze s3 spodziewane zyski.

Badania wykazuja, ze waga poszczegdinych moty-
wow zwigzanych z zyskiem i ryzykiem zalezy w pierw-
szym rzedzie od wielkosci firmy . Przy kalkulacji zyskéw,
zarowno jednak przedsiebiorstwa duze jak i mate, na
pierwszym miejscu wymieniaja korzys$ci zwigzane z roz-
szerzeniem rynkow zbytu. Dla firm drobnych duzo wigk-
sze znaczenie niz dla duzych ma natomiast sytuacja poli-
tyczna, system podatkowy i dostep do surowcéw w kraju
lokaty. Obydwa typy przedsigbiorstw podobng wage przy-
wigzuja do sytuacji na rynku pracy.

W procesie decyzyjnym dotyczacym inwestycji zagra-
nicznej mozna wyréznié trzy fazy:

- faza podjecia decyzji o lokacie zagranicznej;

- faza wyboru kraju lokaty;

- faza wyboru regionu.

W kazdej z wymienionych faz dokonywana jest kalku-
lacja zyskow i ryzyka zwigzanego z inwestycja, przy czym
w poszczegdlinych etapach uwzglednia sie inne elementy
ryzyka.

Faza pierwsza dotyczy ogolnej strategii rozwoju re-
alizowanej przez firme. Analiza ma charakter mikroe-
konomiczny i okresla mozliwosci zwigkszenia skali
produkgji i przediuzenia cyklu zycia produktu, kosztéw
oraz zyskow. Nalezy ja postrzegaé jako dziatalno$é, na
kt6rg nie ma wptywu kraj zabiegajacy o inwestycje.

W fazie drugiej dokonuje sie wyboru kraju lokaty. O
ostatecznej decyzji przesadzajg nie tylko warunki obiek-

tywne (dostep do surowcow, sily roboczej, chionno$é ryn-
ku), ale réwniez wszystkie czynniki zwigzane z sytuacja
ekonomiczng, polityczng i spoleczng w danym kraju.
Ogromne znaczenie ma prowadzona polityka makroeko-
nomiczna (handiowa, monetarna, fiskalna) oraz stabilnos¢
rzgdéw w danym paristwie, poniewaz stwarza ona pewne-
go rodzaju gwarancje bezpieczeristwa dia inwestorow.

W fazie frzeciej firma wybiera region, w ktérym ma by¢
Zlokalizowana inwestycja. Kalkulacja zyskow i ryzyka prze-
prowadzana w tym etapie zwigzana jest z analizg regional-
ng. Wplyw na wytypowanie regionu maja czynniki obiek-
tywne i subiektywne. Do obiektywnych naleza:

- warunki naturaine regionu (potozenie, zasoby natu-
raine, walory $rodowiskowe),

- stan gospodarki regionu (zasoby sity roboczej,
chtonno$¢ fokalnego rynku, infrastruktura transportowa
i rynkowa, konkurencyjnos$¢ firm produkujacych dobra ho-
mogeniczne),

- $rodowisko dla businessu (aktywnie dziatajaca sie¢
organizacii i instytucji posredniczacych i ulatwiajacych na-
wigzywanie kontaktéw, sprawnosé i przychylno$é wiladz
lokalnych, mozliwo$¢ porozumienia sie),

- czynniki subiektywne, zwigzane z reguly z pobudka-
mi natury oscbistej i emocjonalnej, ktére nie moga podle-
gac¢ ocenom stricte ekonomicznym.

Na decyzje podejmowane w tej fazie moze mie¢
wplyw regionalna akcja promocyjna.

Generalnie, caloksztalt czynnikéw majacych wplyw na
wybdr regionu mozna podzielié na takie, ktére zachecajg
do podjecia inwestycji (stymulanty), ktére zniechecaja do
inwestowania (destymulanty) oraz takie, ktére nie majg
wplywu na proces decyzyjny (nominanty - dia Polski przy-
kladowo klimat).

Do grupy stymulantéw zaliczy¢é mozna:

- do sity roboczej;

- wysokg chtonno$¢ lokalnego rynku;

- dobrze rozwinietg infrastrukture rynkowa i transpor-
towa (sie¢ drdg, kolei, sprawnie dzialajaca telekomunika-
cja, obecnos¢ portu lotniczego, portéw morskich);

- przychyino$¢ wiladz lokalnych wobec inwestorow
zagranicznych;

- jasno$¢ i kiarowno$¢ przepiséw stanowionych
przez gminy;
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Do czynnikow wplywajacych destymulujgco na in-
westorow naleia:

- wysoka stopa bezrobodia i zwigzane z nig patologie;

- zagroZenia zwigzane z wysokg przestepczoscia;

- korupcia;

- plynno$¢ przepiséw stanowionych przez gminy, ich
niejasnosé i niejednoznacznose;

- degradacja $rodowiska naturalnego.

Nalezy zastrzec, ze jednoznaczne zaliczenie czynni-
ka do grupy stymulujgcych badz destymulujacych decy-
zje inwestycyjne jest czesto kontrowersyjne. Dla czesci
inwestorow wysoka stopa bezrobocia stanowi bodziec do
inwestowania (obfito§¢ i niski koszt sity roboczej, niewiel-
ka sita przetargowa pracownikdw). Problem bezrobocia
postrzegany przez pryzmat rynku naleZy oceni¢ negatyw-
nie. Wysoka stopa bezrobocia powoduje ograniczenie
mozliwo$ci zbytu produkgii,-poniewaz ludno$é nie dyspo-
nuje odpowiednig silg nabywcza.

Ocena atrakcyjnosci wojewddziwa gdarskiego
i lubelskiego z punktu widzenia inwestorow

W celu zweryfikowania przedstawionych wnioskéw
zwrécono sie do inwestoréw dzialajgcych na terenie obu
wojewodztw z prosbg o wyrazenie opinii na temat moty-
wow inwestycyjnych, regionalnego klimatu inwestycyjne-
go oraz oceny funkcjonowania firm z punktu widzenia
zdobytych do$wiadczen.

W podsumowaniu wynikéw badar ankietowych
stwierdzamy, ze: ,

- chlonno$¢ rynku regionainego w obu wojewd6dz-
twach jest raczej niska;

- kooperanci zostali ocenieni negatywnie w obu regio-
nach;

- wydajnos$¢ pracy jest wysoka w obu wojewGdztwach;

- ocena warunkéw lokalizacji z punktu widzenia wa-
runkéw Zycia wypada na korzy$¢ wojewddztwa gdari-
skiego;

- zdecydowanie negatywnie w obu regionach wypa-
da ocena infrastruktury, szybko$ci i jakoSci polgczen te-
lefonicznych oraz jako$ci drég. Sie¢ kolejowa lepiej funk-
cjonuje w regionie gdariskim;

- negatywnie, w odczuciu inwestoréw, wypadia oce-

na bankow; dotyczy to zaréwno szybko$ci wykonywania
operacji jak i kompetencji personelu;

- zgodnie z opiniami inwestoréw, administracja lokal-
na jest sprawniejsza w Gdarisku; lepszy jest rowniez sto-
sunek wladz do inwestoréw. W regionie lubelskim nato-
miast, przepisy stanowione przez gminy sg bardziej sta-
bilne niz w gdariskim.

Przeprowadzone badanie ankietowe potwierdza
tez, ze kiimat inwestycyjny w wojewodztwie gdariskim
jest korzystniejszy niz w lubelskim. Okazuje si¢ jednak,
Ze tradycyjnie przytaczane w literaturze motywy iokali-
zacyjne nie odgrywaly znacznej roli w decyzjach inwe-
storéw dokonujgcych lokat w analizowanych regionach.

Syntetyczna miara regionainego ryzyka
inwestycyjnego

W ostatnim etapie ostatecznego projektowania (kon-
strukcji) mapy ryzyka inwestycyjnego zostanie zastosowa-
na analiza taksonomiczna zjawisk przestrzennych i anali-
za czynnikowa wspdizaleznosci cech, co umozliwi upo-
rzgdkowanie oraz pogrupowanie wojewodztw z punktu wi-
dzenia ich podobieristw i réznorodnosci.

Wykorzystywana w programie metoda zakiada okre-
Slenie charakteru poszczego6inych cech (miernikdw) i ich
podziat na trzy grupy, nazwane odpowiednio stymulanta-
mi, destymulantami i nominantami.

Jej istotnym elementem jest skonstruowanie modelo-
wego wzorca wojewddztwa, ktéry bedzie stanowit podsta-
we dia analiz poréwnawczych. Przy konstrukcji wzorca
wykorzystuje sie wielorakie informacje, wskazania eks-
pertéw, pordwnania czy tez metody statystyczne. Na tym
etapie badar postugiwano sie przede wszystkim metoda-
mi statystycznymi.

5. RYZYKO INWESTYCYJNE W WYMIARZE
BRANZOWYM

Ryzyko inwestycyjne odnoszone do konkretnych
branz jest pojeciem rozumianym subiektywnie i na ogot
wieloznacznie. Brak precyzyjnej definicji ryzyka inwesty-
cyjinego powoduje, ze w badaniu jest to zmienna ukryta
systemu. Bada sie ja przy pomocy innych zmiennych, o
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ktérych przyjmujemy, ze opisuja zmienng ukryta.

-Ryzyko inwestycyjne jest okre$lane przekonaniem,
ze przedsiebiorstwa branzy bedg w stanie osiggaé w
diuzszym horyzoncie czasowym rezultaty gospodarcze
gwarantujgce osigganie takich dochodéw (zyskéw netto),
ktére zostang przeznaczone na rozwdj, czyli zacigganie
pozyczek bankowych i ich i mozliwosci splaty.

Najczesciej spotykanym zaloZzeniem wyjsciowym w
podobnych badaniach jest, ze ryzyko jest okre$lane
przez biezgca efektywno$¢ gospodarowania. Efektyw-
no$¢ finansowa (rentownos$€, zyskowno$¢é) jest pozornie
skutecznym, ale do$¢ plytkim miernikiem, gdyz ma cha-
rakter krotkookresowy.

Przedmiotem opracowania jest wyznaczenie ryzyka
inwestycyjnego dla branz gospodarki w Polsce przy po-
mocy wskaZnikdw charakteryzujacych bezposrednio badZ
pos$rednio ryzyko inwestycyjne w branzach.

Szczegdlnie wygodng forma przedstawienia takiego
ryzyka jest uporzadkowanie branz w formie rankingu na
syntetycznej skali, to znaczy nadanie im wskaznikéw
z przedzialu liczbowego miedzy jednoscig i zerem. Bran-
Ze, kidre osiagnely najwyzsze wskazniki, czyli branze
przedstawiajgce najmniejsze ryzyko znajduja sie na po-
czatku skali syntetycznej, branze o najwigkszym ryzyku
znajduja sig na koricu skali.

W opracowaniu pozycja 134 branz przemystu na ska-
li syntetycznej wyznaczona jest na podstawie 18 wska-
Znikéw okreslajacych ryzyko inwestycyjne i charakteryzu-
jacych obiektywna i subiektywna sytuacja branz.

Spo$réd zmiennych wzietych do obliczen (po prze-
prowadzeniu odpowiedniej procedury selekcji) mozna
wyodrebni¢ trzy kategorie: zmienne o charakterze
efektywno$ciowym, zmienne strukturalne i zmienne sy-
stemowe.

Zmienne efektywno$ciowe wyrazaja rozne aspekty
skuteczno$ci i wydajnosci branz i najbardziej zaleza od
sytuaciji przedsigbiorstw branz i ich zachowar ekonomicz-
nych. W naszej analizie rozpatrujemy 8 zmiennych efek-
tywnos$ciowych.

Zmienne strukturalne odnosza sie do parametréw,
ktore w mniejszym stopniu zalezg od efektywnosciowych
zachowan i racjonalnego gospodarowania przedsie-
biorstw, a w wigkszym od specyfiki branz (na przyktad

wysoka lub niska energochlonno$¢ wynika z natury pro-
ceséw technologicznych).

Zmienne systemowe stanowig wyraz regulagji i uwa-
runkowari niezaleznych od efektywnosci i specyfiki branz.
Odnoszg si¢ miedzy innymi do obcigzen nakladanych na

_ branze przez system podatkowy.

Niektére zmienne majg charakter mieszany efektyw-
nosciowo - strukturalny.

WzieliSmy pod uwage réwniez subiektywng sytua-
cje branz przez uwzglednienie tzw. ryzyka pozaekono-
micznego. Wielko$¢ takiego ryzyka zostata okreSlona
metodg ekspertow.

Swdj udziat w opisie sytuaciji branz ma réwniez wska-
Znik migedzynarodowej konkurencyjno$ci branz obliczony
na podstawie danych makroekonomicznych.

Przy zastosowaniu zespolu metod statystycznych
(analiza korelacji, metoda gtéwnych sktadowych
i odmiana taksonomii wroctawskiej) opracowali$my syn-
tetyczng skale ryzyka inwestycyjnego. Pozycja branzy
na tej skali zostala wyznaczona przy wzieciu pod uwage
18 wspomnianych wczes$niej wskaznikdw i odleglosci
branz od tzw. branzy ,wzorca". Branza wzorzec jest hi-
potetyczng branza osiggajaca najlepsze rezultaty dla
pewnych wskaznikéw spos$réd rezultatéw wszystkich
branz oraz osiagajacq najbardziej pozagdang wartos¢
przez pozostale wskaZniki.

Wskaznik miedzynarodowej konkurencyjnosci branz,
obliczony dia 111 branz przemysiu przetwérczego, ktory
zostal wykorzystany - jako jeden z 18 - do budowy synte-
tycznej skali ryzyka inwestycyjnego informuje o zdolnosci
branz do wytwarzania warto$ci dodanej w warunkach
rynku $wiatowego. Obliczony na podstawie metody ma-
kroekonomicznej jest przyblizeniem takiej konkurencyjno-
$ci, ktérg mozna dokladniej obliczy¢ na podstawie szcze-
g6lowych badar w kilku losowo wybranych przedsigbior-
stwach z branz. Badanie takie, nazwane mikroekono-
micznym badaniem migdzynarodowej konkurencyjnoSci
zostalo przeprowadzone w o$miu branzach i bedzie ono
kontynuowane w przyszlosci.

Badanie to polega na poréwnaniu wartosci zuzytych
krajowych zasobOw pracy i kapitalu przeliczonych na ce-
ny i standardy $wiatowe z warto$cig dodana w cenach
$wiatowych wygenerowang przez zuzycie tych zasobow.
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Branze, kiorych tak obliczona warto$¢ dodana przewyz-
sza koszt zuzytych zasobdw krajowych sq uznawane za
konkurencyjne. JeZeli warto$¢ dodana branzy jest nizsza,
lub osigga wielko$¢ ujemng, branza uznawana jest za
niekonkurencyjng, czyli za niezdolng do wytwarzania
nadwyzki w symulowanych warunkach rynku $wiatowego.

Syntetyczna skala ryzyka inwestycyjnego

Pozycje branz na syntetycznej skali ryzyka inwesty-
cyinego maja charakter formalny. Oznacza to, po pierw-
sze, ze wskazniki dia branz sg wzgledne: branze sg haj-
lepsze” w rozpatrywanej zbiorowo$ci, a nie absolutnie
najlepsze (mozna by wskazaé branze w kraju o dojrzalej
gospodarce rynkowej z mniejszym ryzykiem inwestycyj-
nym niz ,wzorzec” dla polskich branz w roku 1992). Po
drugie, wskazniki ryzyka przypisane poszczeg6inym
branzom sluzq raczej ustaleniu kolejno$ci branz niz bez-
posredniemu poréwnywaniu wielko$ci ryzyka miedzy
dwiema czy kilkoma branzami. Na podstawie wskaznika
syntetycznego nie mozna przykladowo wnioskowaé, ze
branza A przedstawia ryzyko inwestycyjne 0 5 procent
wyzsze hiz branza B.

Niemniej jednak, mozliwy i wskazany jest umowny
podzial syntetycznej skali na kilka klas ryzyka. W ramach
danej klasy ryzyka jest ono zblizone w branzach, kt6re
tam si¢ znalazly. Z drugiej strony jest ono rézne w bran-
Zach, ktdre znalazty sig w r6znych klasach ryzyka.

Na uzyskanej skali zasadne wydaje sie¢ uwzglednie-
nie pieciu klas ryzyka inwestycyjnego:

I. Male ryzyko - branze o wskazniku na skali synte-
tycznej powyzej 0,9.

I1. Srednie ryzyko - branze o wskazniku migdzy 0,9i0,8.

lll. Podwyzszone ryzyko - branze o wskazniku mig-
dzy 0,8i0,7.

IV. Wysokie ryzyko - branze o wskazniku miedzy 0,7
i0,6.

V. Bardzo wysokie ryzyko - branze o wskazniku po-
nizej 0,6.

Za przyjeciem takiego podzialu stoi, z jednej strony,
zalozenie, ze skala ryzyka inwestycyjnego rozklada sie
réwnomiernie od najmniejszego do najwigkszego i z dru-
giej strony, arbitralny sposéb wyznaczenia granic podziaiu

na klasy ryzyka. Arbitralno$¢ podzialu jest jednak rezulta-
tem zalozenia o rownomiernym rozkladzie ryzyka.

Prezentowany podzial branz na klasy ryzyka odnosi
sie do przecigtnego przedsigbiorstwa w branzy. Przyna-
lezno$¢ do branzy jest waznym, ale nie decydujacym ele-
mentem ryzyka inwestycyjnego.

Przedsigbiorstwa znajdujace sie¢ w branzach przed-
stawiajgcych male, $rednie, badZ podwyzszone ryzyko
inwestycyjne, przy spetnieniu standardowych kryteriéw
dia kredytobiorcéw, stanowig potencjalnych kredytobior-
cOw obarczonych najmniejszym ryzykiem. Przy obnizaniu
poziomu kryteriow dla przedsiebiorstw, przynalezno$¢ ich
branzy do klasy ryzyka moze by¢ decydujgca.

" Niniejsze opracowanie stanowi streszezenie raportu Mapa ryzy-
ka inwestycyjnego®, ktéry zostat opracowany przez instytut Badari nad
Gospodarka Rynkowa na zlecenie Polskigo banku Rozwoju S.A. Raport
autorstwa zespolu badawczego pod kierownictwem dra Janusza M.Da-
browskiego oraz dra Zbigniewa Dworzeckiego (segment migdzynarodo-
wy), dr Krystyny Gawlikowskiej-Hueckel (segment regionalny) i dra boh-
dana WyzZnikiewicza (segment bran2owy) zostat opublikowany w serii
wydawniczej Instytutu Transformacja Gospodarki z nr 39. Publikowany
tekst jest rozszerzona wersjg wystgpienia na temat mapy ryzyka inwe-
stycyjnego na seminarium PBR - CASE w listopadzie 1993 r.

2 Autor jest kierownikiem zespotu w warszawskim oddziale Instytu-
tu Badar nad Gospodarkg Rynkowa
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Marek Krysiak])

Ocena ryzyka inwestycyjnego opiera sie na okresleniu
odieglo$ci migdzy obiektem badanym a zadanym wzorcem
Z drugiej strony wyznaczona odleglo$¢ stanowi miare podo-
bieristwa obiektéw. Wychodzac zatem od tych zalozeri me-
todologicznych mozna przyjaé, ze obiekty znajdujace sie
najblize” wzorca charakleryzuja sie najnizszym ryzykiem,
natomiast obiekty znajdujace sie ,hajblizej" antywzroca
charakteryzuja sie najwyzszym ryzykiem. .

Syntetyczng skale ryzyka przedstawia ponizszy ry-
sunek:

NajwyZsze Najnizsze
ryzyko ryzyko
F + ==
0 05 1
ryzyko
inwestycyjne

Wprowadzenie metody wzorca przyczynia sie do
okreslenia wzglednego poziomu ryzyka. Bledne jest za-
tem stwierdzenie, ze branza ,x" jest absolutnie bezpiecz-
na lub absolutnie najgorsza.

Czy brak mozliwosci dokonania obiektywnej oceny ry-
zyka inwestycji w danej branzy jest wadg badar\ przepro-
wadzonych przez Instytut Badari nad Gospodarka Rynko-
wa? Ot6z nie! Taka ocena jest stawiana przez osoby, kté-
re nie mialy mozliwosci zapoznania sie z metodologig ba-
dar oraz nie sg w stanie zdefiniowa¢ potencjalnych zasto-
sowar otrzymanych wynikéw.

Stopiers awersiji do ryzyka kazdego inwestora prowa-
dzi do bezposredniego pozycjonowania poszczeg6inych
zainteresowan na systetycznej skali ryzyka. Niech oczeki-
wana stopa remtownosci w zaleznosci od poziomu ryzyka
bedzie zdefiniowana w nastepujacy spos6b:

SUBIEKTYWNA OCENA RYZYKA
INWESTYCYJNEGO. ZASTOSOWANIE
METODY OCENY RYZYKA )
INWESTYCYJNEGO W BANKOWOSCI

oczekiwana stopa A
rentownosci

wysokie ryzyko

1
niskie ryzyko

=

Parametrami sg: oczekiwana stopa rentownosci
i poziom ryzyka. Podmioty takie jak:

— departamenty kredytowe

— departamenty inwestycyjne

— departamenty skarbcowe

— narodowe fundusze inwestycyjne

- fundusze podwyzszonego ryzyka (venture capital)

— przedsiebiorcy
réznicujg zajmowane pozycje na syntetycznej skali ry-
zyka inwestycyjnego. Przykiadowo:

venture capital
/\
0/ N
} =
— ——!
Departamenty kredytowe
\ /
Vv
Departamenty inwestycyjne

\ /

\4

Narodowe fundusze inwestycyjne
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Ocena ryzyka inwestycyjnego wypracowana przez
zespét Instytutu Badari nad Gospodarkg Rynkowgq jest
powaznym konkurentem dla metod stosowanych
w bankach zagranicznych, tj:

— metody jako$ciowej

— metody iloSciowej

- metody mieszanej.

Praktycznie nie tylko metoda iloSciowa, oparta na
analizie dyskryminacyjnej umozliwia uzyskanie podob-
nych celéw jak metoda Instytutu Badar nad Gospodar-
ka Rynkowa. Jednakze uwzgledniajgc stan polskiej sta-
tystyki oraz powazne ograniczenia analizy dyskrymina-
cyjnej nalezy stwierdzi¢, ze metodologia wyznaczania
ryzyka inwestycyjnego jest poprawna. Z drugiej strony
efektywno$¢ tej metody uzalezniona jest od akceptaciji
przez szersze grono bankéw. Przyjecie tego standar-
du przez wiekszo$¢ polskich bankéw doprowadzi do
podobnej sytuacji jak wyznaczanie i interpretacja
wspotczynnika wyplacalno$ci. Zatem przez analogie
do wspdiczynnika adekwatnosci kapitalowej nalezy
dazyé do wdrozenia metod ryzyka inwestycyjnego.
Korzy$ci bedg ogromne a straty bedg ulegaly zmniej-
szeniu.

Praktyczne zastosowania wynikéw projektu ba-
dawczego Instytutu Badari nad Gospodarkg Rynkowa
bedg $wiadczyly o przydatnos$ci podjetej pracy. Poten-
cjalne obszary implementacji metodologii oceny ryzy-
ka inwestycyjnego to:

- polityka kredytowa

— polityka inwestycyjna banku

- dywersyfikacja portfela kredytowego

— ocena ryzyka firmy

- planowanie pozycji banku na rynku

ustug bankowych.

Ze wzgledu na nowatorstwo podjetych badan po-
tencjalne zastosowania uzaleznione sg od wysitku
podjeteqgo przez wszystkich bankowcdéw. Odrzucenie
przez banki proponowanej metodologii przyczyni sie
do zwiekszenia przewagi konkurencyjnej (w tym przy-

padku PBR S.A.) a zarazem zwigkszenia ryzyka ban-
ku, ktéry nie przyjgl tego rozwigzania. Strata jednego
banku a wzrost zyskéw innego — ten problem nalezy
dokladnie rozwazy¢. W innym przypadku bank bedzie
ponosil znaczne straty i tracit klientow.

" Marek Krysiak jest Specjalist ds badar strategicznych w
Departamencie Badari i Rozwoju Polskiego Banku Rozwoju SA.
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Nie jestem pewien czy wszyscy tu zebrani jednako
rozumiejg pojecie ryzyka inwestycyjnego. Z wcze$niej-
szych prezentacji wynika, ze moze ono dotyczy¢ konkret-
nego przedsiewzigcia, regionu czy branzy. W zwigzku
z tym, w swojej wypowiedzi skoncentruje sie na kilku pro-
blemach, z ktérymi spotkatem sie w praktyce funkcjono-
wania mojego banku.

Citibank Poland, tj. bank, ktérym kieruje ma zasieg
migdzynarodowy, gdyz posiada oddziaty w 96 krajach na
catym $wiecie. Portfel kredytowy banku jest wyjatkowo
zrdznicowany, gdyz finansuje on i ma udziaty w r6znych
sektorach przemysiu, w réznych krajach i w rozmaitych
przedsiewzieciach o charakterze inwestycyjnym. Zrozu-
miala jest réwniez sprawa, ze Citibank prowadzi operacje
finansowe w r6znych walutach.

Podstawowym problemem w takim banku jak Citi-
bank jest ocena ryzyka politycznego danego kraju. Nie
jest to zbyt skomplikowany problem, gdyz najwazniejszy-
mi kryteriami oceny ryzyka jest w tym przypadku stabil-
no$¢ polityczna i ekonomiczna. Oszacowuje sie stan ak-
tualny i dokonuje ekstrapolacji w przyszio$ci. Najczesciej,
przy ocenie ryzyka politycznego korzysta sie z ustug wy-
specjalizowanych firm. W przypadku Polski banki korzy-
stajq z Instytutu Waszyngtoriskiego, ktérego opracowania
i metodyka poréwnywalna jest z tym co robi Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy.

Zupetnie inny problem to wycena ryzyka inwestycyj-
nego danego kraju jaka obowigzuje na tzw. rynku finan-
sowym. Jest to szacowanie ryzyka przez banki komercyj-
ne. W kazdej chwili dzwonigc np. do banku w Londynie
mozna otrzymaé informacje ile wynosi ,kwotowanie po-
twierdzenia akredytywy” czy gwarancja polskich bankéw.
Jest to nic innego jak ocena ryzyka granicznego. Jezeli

WYCENA RYZYKA INWESTYCYJNEGO
W PRAKTYCE BANKU ZACHODNIEGO

Wlodzimierz Majcherczak D

ryzyko polskie jest oceniane przy potwierdzaniu kredytow
udzielonych w skali roku od 3 do 4 % to to oznacza jakby
dodatkowy koszt przy imporcie towaréw. Jest to bardzo
wysokie ryzyko, gdyz praktycznie nie ma wyzszej ceny
jak 6 %. Polska z powodu wysokiego zadiuzenia, nie pfa-
cenia odsetek, ubiegania sie 0 umorzenie kredytéw jest
stawiana w rzedzie bankrutéw, stad taka wysoka ocena
ryzyka inwestycyjnego. Dla poréwnania ryzyko wegier-
skie waha sie miedzy 1i2 %, a czeskie jest jeszcze niz-
sze i wynosi okolo 0,5 %. Oznacza to, ze ryzyko inwesto-
wania w Czechach jest zblizone do standardéw migdzy-
narodowych.

Ryzyko inwestycyjne oceniane jest przy pomocy tzw.
ratingu. S renomowane agencje ratingowe Moody's,
Standard & Poors, ktore dokonujg kompleksowej oceny
ryzyka kraju, systemu bankowego i banku czy branzy
i przedsiebiorstwa. Kryteria oceny sg zawsze takie same.
W ryzyku kraju ocenia sie system polityczny, ryzyko kur-
sowe, otoczenie ekonomiczne.

Odrebnym problemem jest przedziat czasu na jaki
uzyskuje sie wierzytelno$ci czy udziela kredytéw. Ryzyko
polskie brane jest tylko do roku czasu. Czesi i Wegrzy
réwniez i tu majg lepsza sytuacje - oni mogq negocjowac
znacznie dtuzsze terminy.

Bank jako instytucja finansowa, prowadzgca réznego
rodzaju operacje z konkretnymi organizacjami patrzy na
ryzyko bardziej ,komercyjnie”. Chce przez to powiedziec,
ze bank nie ocenia za kazdym razem calej branzy tylko
szacuje ryzyko konkretnego przedsiewziecia. Oceniany
jest charakter transakcji w jakg bank zamierza sie anga-
zowadé. Ustala sie czy chodzi o transakcje walutowa,
sprzedaz obligacji, otwarcie akredytywy, udzielenie kre-
dytu dlugoterminowego. Niezaleznie od tego z kim mamy
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do czynienia szacuje sie ryzyko zwigzane z projektem.
Bank wyraza owo ryzyko transakcyjne jako swego rodza-
ju ekwiwalent czy odpowiednik kredytowy. Bank patrzy
na to czy ten komu da pienigdze jest wyplacainy, jakie
jest ryzyko, ze bank straci te gotéwke.

Problem polega na tym jak wyceni¢ dany projekt
z punktu widzenia ryzyka. Oczywi$cie przydatna jest cata
procedura zwigzana z analizg kredytowg. W jednych ban-
kach sg okreslone kroki, ktére obowigzuja kazdego ,ofi-
cera kredytowego™ przy oszacowaniu projektu; w innych
procedury sg mniej skwantyfikowane. W Citibanku jeste-
$my mniej wiecej posrodku, nie mamy zbyt duzej biuro-
kracji ale pewne rzeczy oceniamy. Przykiadowo uzywa
sie skal ryzyka, na ktérych umieszcza sie pozyczkobior-
cow. Korzystamy z wycen ryzyka inwestycyjnego krajow,
w ktérych prowadzimy interesy, opracowywanych przez
firmy ratingowe. Istnieje okreslona metodologia szacowa-
nia projektow obowigzujgca w moim banku, wszystkich
oficeréw kredytowych. Nie ma od niej odstepstw. Proce-
dury nie s3 skomplikowane. Uwazam, ze s3 to raczej po-
wszechnie stosowane metody wyceny projektéw i ryzyka
inwestycyjnego z nimi zwigzanego.

W przypadku wigkszych projektéw dotyczacych kilku
przedsiebiorstw, lub przedsiewzie¢ o duzej skali i zasiegu
mamy specjalistow branzystow od wyceny ryzyka inwe-
stycyjnego w sektorach. Na przykiad specjalistow od
transportu morskiego méj bank ma w Pireusie, Nowym
Yorku i Londynie. Od lotnictwa cywilnego sg branzysci w
Nowym Yorku, Londynie i Paryzu. Kazdy projekt na duza
skale w tych branzach musi byt przeanalizowany i zaak-
ceptowany przez odpowiedniego specjaliste; bez jego
podpisu komitet kredytowy Citibanku nawet nie zacznie
rozwazac takiego wniosku.

W kazdym kraju, w ktérym m¢éj bank ma oddzialy tak
organizujemy prace, aby rachunki przedsigbiorstw z okre-
$lonego sektora prowadzita jedna osoba. Prowadzi to do
wyspecjalizowania sie ludzi, zmniejsza ryzyko popetnie-
nia bledow przy ocenie projektow.

Przy finansowaniu duzych projektéw tworzy sie ze-
spoty, w skiad ktérych wchodza: specijalista od danej
branzy, osoba odpowiedzialna ze strone inwestora (reali-
Zujaca przedsiewziecie od strony poZyczkobiorcy), pra-
wnicy, osoba od windykaciji nalezno$ci. Umowy o udziele-

nie kredytu sq tak konstruowane, aby bank mial jak naj-
wiecej mozliwos$ci odzyskania swoich pienigdzy.

Kolejna sprawa, wiadomo, Ze niewielki, komercyjny
bank nie bedzie dokonywat oceny ryzyka inwestycyjnego
General Motors. Korzysta sie z gotowego ratingu wspo-
mnianych tu juz potentatéw w tej dziedzinie takich jak
Standard & Poors. Ponadto ,ich ryzyko” wida¢ na kazdym
kroku: krgzg ich transakcije, sq ich akcje na gietdzie.
Citibank réwniez ma wlasng klasyfikacje ryzyka inwesty-
cyjnego w stosunku do cze$ci swoich klientdw, przede
wszystkim dotyczy to duzych przedsiebiorstw. | chce pod-
kresli¢ jeszcze raz, na zakoriczenie, ze nie ma w tym zbyt
duzej filozofii. Jest duzo standarddw, rutyny, zwyczajnej
pracy, w oparciu o wypracowane dzieki wieloletniemu do-
$wiadczeniu procedury.

" Autor jest dyreklorem banku Citibank Poland.
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Dyskusje prowadzit Janusz Dabrowski - dyrektor In-
stytutu Badarh nad Gospodarkg Rynkowg w Warszawie, a
jednoczes$nie wspdtautor raportu dla Polskiego Banku
Rozwoju S.A. pt. .,Mapa ryzyka inwestycyjnego” Uczestni-
cy seminarium kierowali pod adresem panelistéw szereg
pytari i uwag, jednocze$nie komentujac okresione proble-
my. Nie spos6b, w zwigzku z tym, oddzieli¢ w dyskusji
czesci sensu stricte, poswieconej wymianie pogladéw.

Jako pierwszy zabral glos Krzysztof Chmielewski
z Fundacji Naukowej CASE. Zwrdcil on uwage na zasad-
no$¢ agregowania oceny ryzyka w stosunku do regionéw
i branz. Z punktu widzenia metodologicznego, wydaje sie,
ze mozna dokonywa¢ takich ocen w stosunku do pari-
stwa, przedsiebiorstwa czy konglomeratu firm. W odnie-
sieniu do regionu czy branzy takie podejscie wydaje sie
watpliwe, gdyz nie ma tutaj takiego wyraznego wyodreb-
nienia systemowego obszaru badart.

Oczywiscie mozna si¢ kiécié, gdzie jest region lubel-
ski, czy to jest wojewddziwo czy co$ wiecej. Przedsig-
biorstwo moze by¢ zarejestrowane w Lublinie, a mie¢
swoje filie zupelnie w innych regionach kraju. Przykiado-
wo, przemys! ciggnikowy jest zlokalizowany w Polsce w
conajmniej kilkunastu regionach. Co w takim razie bada
si¢ w branzy, a co w regionie? Jakie cechy wchodzg
w skiad globalnej oceny ryzyka regionalnego, a jakie ry-
Zyka branzowego? Nie w tym jednak rzecz, aw tym, ze
nastepuje wrzucanie do pojecia ,region” i usrednianie
wrecz skrajnych podmiotéw gospodarczych, ktére maja
podiega¢ ocenie.

Drugie pytanie jakie si¢ nasuwa to, w jakim celu bu-
duje sie mape ryzyka inwestycyjnego?. Wycena jest su-
biektywna co zgodnie podkre$lali paneli$ci. Istnieje cala
gama czynnikéw, ktére sg niemierzalne. Do tych, ktére

Grazyna Gierszewska"

OMOWIENIE DYSKUSJI

byly juz wymieniane nalezaloby dofaczy¢ takie jak: intere-
sy i orientacje inwestorow. Wazne jest to kim jest decy-
dent, ktéry ma zamiar wejs¢ do danego biznesu. Tego
nie oceni zaden badacz, w zadnym instytucie naukowym.

Subiektywizm wyraza sig réwniez tym, ze inna bedzie
ocena ryzyka inwestycyjnego wykonana np. w Citibanku,
ainna w Polskim Banku Rozwoju. Mamy do czynienia
z indywidualizmem ocen w odniesieniu do konkretnych
podmiotéw. Na tym buduje si¢ strategie dzialania banku
wobec klientow, ktérymi s przedsigbiorstwa.

Z tym wigze sie kolejny problem ,upubliczniania” wy-
nikéw badarn ryzyka inwestycyjnego. Oceny powinny byt
poufne. K. Chmielewski stwierdzil, ze on osobicie zama-
wiajac takie badania, zyczytby sobie zachowania ich taje-
mnicy. Oglaszanie wszem i wobec ocen ryzyka inwesty-
cyinego to zdradzanie wiasnej strategii dzialania wobec
okre$lonych podmiotéw gospodarczych, a przeciez nikt
nie powinien tego pokazywa¢. Konkluzja sama juz si¢
wylonila, jak paneliéci powiedzieli o naciskach na doko-
nanie zmian w ocenach ryzyka.

Janusz Dabrowski ustosunkowal sie do uwag zglo-
szonych przez K. Chmielewskiego. Stwierdzil, ze mozna
obréci¢ odpowiedZ w zart, gdyz poslugujac sie mapq fa-
two jest okresli¢ region lubelski. Méwigc zupelnie serio
nalezy stwierdzi€, ze taki byt zamyst i nie ma w tym nic
dziwnego. Regionalizacji w ocenach ryzyka inwestycyjne-
go dokonuje sie wszedzie na $wiecie. Mozna oczywiscie
grupowaé wojewddztwa o tych samych cechach z punktu
widzenia ryzyka inwestycyjnego. Takie podejScie tez jest
mozliwe i uzyteczne w wielu wypadkach.

Prowadzacy dyskusje stwierdzil, Zze wazniejsze jest w
danym momencie, wyjasnienie nieporozumienia jakie po-
wstalo. Cel programu badawczego byt precyzyjnie okre-




$lony - opracowanie informacii dla potencjalnych inwesto-
réw, czy to krajowych, czy zagranicznych, jakim ryzykiem
inwestycyjnym obarczone sg przedsigwzigcia w poszcze-
goinych branzach i regionach. Natomiast nie bylo naszym
zadaniem tworzenie narzedzi oceny projektéw inwesty-
cyjnych. Procedury takie tworza banki, ktére maja wy-
specjalizowane komérki oceny projektéw inwestycyjnych.
Oznacza to, Ze tworzac naszg mape nie nastawiliSmy sie
na poszukiwanie konkretnej firmy, w okre$lonym regionie
i dokonywaniu oceny projektu inwestycyjnego wiasnie w
tym przedsiebiorstwie.

Skoro wspomniany zostat przemys! ciggnikowy, ktéry
znalazt sie na dole w ocenach. Nie oznacza to wcale, ze
w ten sektor nie nalezy inwestowac. Wiadomo bowiem, iz
tam gdzie jest wysokie ryzyko inwestycyjne, istnieje szan-
sa uzyskania zupelnie nadzwyczajnych zyskéw, oczywi-
$cie przy posiadaniu dobrego projektu. Ocena ryzyka stu-
Zy zupefnie innym celom niz tu usiluje sie sugerowacé.

Anna Fornalczyk - Prezes Urzedu Antymonopolowe-
go byta bardzo zainteresowana w rozszerzeniu wypowie-
dzi W. Majcherczaka i podaniu kryteriéw; wedtug jakich
Citibank ocenia projekty finansowe. Zdaje sobie jednak
sprawe, ze jest to tajemnica zawodowa. A. Fornalczyk
stwierdzita, ze rozumie wyjasnienie, iz wysokie ryzyko nie
przekre$la atrakcyjnosci finansowania pewnych projek-
tow, ale chciala zwrécié uwage na, jej zdaniem, bardzo
wazng rzecz.

W Polsce i innych krajach postkomunistycznych sa
tak ogromne réznice pomiedzy przedsigbiorstwami wra-
mach jednej branzy, ze wycigganie $rednich ocen jest
niebezpieczne. Do takiej opini skiania dyskutantke, jak
podkreslita, jej doswiadczenie wspdipracy, z przedsigbior-
stwami z tytulu funkciji i zadari wykonywanych w Urzedzie
Antymonopolowym.

Z tworzeniem mapy ryzyka inwestycyjnego wigze sie
tez inne niebezpieczeristwo. Od 4 lat rézne gremia nawo-
lujg, iz potrzebna jest polityka przemysfowa. Podzielenie
gospodarki na branze o wysokim, Srednim i niskim ryzyku
stwarza podstawe do selekcji sektoréw, ktére nalezy li-
kwidowac, preferowac, obja¢ priorytetami itp.

A. Fornalczyk postawita jeszcze jeden problem -
praktycznej przydatnosci wynikéw tego typu badan. W
tym przypadku nalezaloby zna¢ metodologie, gdyz cze-

sto, w zalezno$ci od zastosowanej metody, ocena tych
samych zjawisk moze byl odmienna. Mozliwosci spozyt-
kowania efektow stworzenia mapy ryzyka inwestycyjne-
go przez inwestoréw czy banki konstytuuje metodologia
badan, ktéra zostala wykorzystana w tym konkretnym
przypadku.

A. Fornalczyk miata réwniez watpliwosci czy opero-
wanie tak duzymi agregatami jak branza jest skuteczne
w ocenach. W krajach postkomunistycznych zdarzajg sie
sytuacje i to czesto, ze réznica rentowno$ci pomiedzy
przedsiebiorstwami w sektorze wynosi -10 do +10 punk-
tow. Jakie wnioski mozna wysnu¢ jesli w mapie ryzyka in-
westycyjnego zostanie to usrednione?

Marek Krysiak z Polskiego Banku Rozwoju wskazat,
Ze ocena ryzyka inwestycyjnego wg prezentowanej tu
metodologii nie bedzie i nie jest jedyng metodg szacowa-
nia przedsiewzie¢ zglaszanych przez przedsiebiorstwa.
Stanowi ona dodatkowe wsparcie przy podejmowaniu
konkretnych decyzji, a jednoczes$nie wytyczng do bu-
downictwa ogolnej strategii dziatania banku. Nalezy to
rozumieé w ten sposob: jezeli mamy mozliwo$¢ umiej-
scowienia branzy na okreslonym miejscu na skali ryzyka
to mozemy okre$li¢ w nastepnym roku strategie inwesty-
cyjne. Oczywiscie oceny projektu nie dokonuje sie me-
chanicznie, tzn. je$li branza jest na gérze skali to wnio-
sek kredytowy automatycznie akceptuje sig, a jak na do-
le skali to odrzuca. Jednak taki rating pomaga przy
wstepnych oszacowaniach ryzyka zwigzanego z danym
przedsiewzieciem.

Zdaniem M. Krysiaka badania prezentowane na se-
minarium powinny prezentowane ito dla, jak najszersze-
go grona odbiorcéw, gdyz wszedzie gdzie analizy byly ro-
bione, ich opublikowanie przyniosio znacznie wigcej ko-
rzysci niz strat.

Do probleméw naglasniania, czy nie naglasniania ma-
py ryzyka inwestycyjnego nawigzal w swoim glosie w dys-
kusji B. Wyznikiewicz. Wskazal on, ze réznego rodzaju
klasyfikacje czesto s3 robione i ukazuja sie w prasie.
Podobne byly przeprowadzane przez bank PeKaO S.A.
i Instytut Badar Bankowych, w sposéb duzo mniej wyrafi-
nowany, gdyz brane byly pod uwage jedynie wybrane
biezace wskazniki. Oznacza to, ze takie kiasyfikacje sa
potrzebne, i czemus$ sluzg, i nie robig nikomu krzywdy.
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B. Wyznikiewicz poruszyl takze problem subiektywi-
zmu ocen, ktéry miatby wynika¢ z trudno$ci uwzglednie-
nia w szacunku tzw. czynnikéw niemierzalnych. Przy-
kiadowo oceniano systemy prawne w pieciu krajach ob-
jetych badaniami. Skala od 1 do 5 jest tylko kwintesen-
Ccja 80 stron analiz aktéw prawnych iich zmian w tych
paristwach, stanowigcych podstawe do zbudowania kry-
teribw oceny. W danym kraju mozna w 100 % transfero-
waé zyski, to ten czynnik oceniamy jako powazne uia-
twienie dla inwestoréw i stawiamy na skali 5; odwrotnie,
w innym panstwie nie mozna transferowa¢ zadnych zy-
skow - czynnik znacznie utrudniajgcy wejscie kapitaiu
i stawiamy na skali 1. Taka ocena nie wydaje si¢ su-
biektywna lecz oparta na okreslonych faktach.

W. Majcherczak zainteresowal sie, dlaczego prze-
myst stoczniowy ma tak niskie notowania w Polsce.
Stwierdzit, Zze w $wiecie oczekuje sie koniunktury w tym
seklorze i, Ze jest to niezly interes do inwestowania. Czy
na niskiej ocenie zawazyla aktuaina sytuacja poziomu
efektywnos$ci, zadluzenie, czy moze inne czynniki? No
i jak w takiej sytuaciji oceni¢ decyzje Polskiego Banku
Rozwoju S.A. o przyznaniu stoczni kredytu w wysokosci
800 miliardéw ziotych?

W. Majcherczak stwierdzit, ze opracowanie typu ma-
pa ryzyka inwestycyjnego musi mie¢ konkretnego adre-
sata i jasno okre$iony cel. Nie bedzie - z niej korzystaé
centralny planista, z wielu powodéw; ich wymienienie, to
nie miejsce w tej dyskusji. Czy inwestor krajowy lub za-
graniczny w swoich zamierzeniach bedzie kierowat sie
wynikami tego rodzaju badari? Dyskutant poddat to pod
watpliwos¢. Moze to byé przydatne dla bankéw i instytu-
cji, ktére zarzgdzajg aktywami i pieniedzmi innych ludzi.

W. Majcherczak poruszyl tez problem metodologii ba-
dan i kryteribw oceny ryzyka inwestycyjnego. Jego zda-
niem wkiadanie do jednego obszaru np. uzwigzkowienia
branzy i kierunkGw zbytu - proeksportowa, nastawiona na
rynek krajowy - nie moze mie¢ miejsca. Powdd jest pro-
sty. Tylko ci producenci, kidrzy wiaczg sie w miedzynaro-
dowy podziat pracy maja szanse przetrwania. Stad wybor
kryteriéw oceny decyduije o jej wynikach.

Janusz Dabrowski starat sig wyjasni¢ kolejno proble-
my, ktére poruszyli dyskutanci. Przyznal, ze operowanie
pojeciami - agregatami jest obarczone biedem, dotyczy to

zaréwno branzy jak i paiistwa. Im wiekszy obiekt badaw-
czy to tym wigksze ryzyko popetnienia bigdu. Wiadomo
jednak, ze inwestor tworzy okre$lony interes, przedsie-
wzigcie w danym paristwie i branzy! Dla niego taka mapa
jest wskazéwka. Oczywiscie mozna nie analizowac tych
branz i krajéw tylko konkretne projekty inwestycyjne, za-
kiadajgc, ze absolutnie nie interesuje nas otoczenie. To
bedzie réwniez ogromne uproszczenie, chyba jednak
bardziej niebezpieczne. Prezentowana, bowiem, metoda,
pomimo obarczenia biedami w badaniu regionalnym
i branzowym dostarcza wielu cennych informacii.

Powstat tez problem odrézniania rokowania od ko-
niunktury, tgczenia wéréd kryteriow oceny np. danych
bilansowych i perspektyw rozwojowych. Wydaje sie, ze
rokowania a koniunktura to nie to samo. W segmencie
mapy tzw. efektywno$ciowym jest wiele kryteriéw i dane
bilansowe nie wazg w nim najbardziej. Kontrowersje sg
i muszg byé¢ i zdaniem J. Dabrowskiego, pojawiaja sie,
gdyz jest to aktuainie, poza migdzynarodowym, jedyny
ranking branz jaki udato sie komukolwiek opracowac.

Z oddziatywaniem za$ tego rodzaju badarh na decyzje

rzagdowe, nie powinno by¢ chyba obaw. Wyniki badari
nad mapg ryzyka inwestycyjnego nie sg tak szalenie po-
pularne, aby kio$ chciat na ich podstawie opracowywac
polityke przemysiowg. Wplyw wynik6w badari na procesy
decyzyjne w paristwie nie jest taki jaki nawet bytby zycze-
niem badaczy.
Instytut Badari nad Gospodarkg Rynkowa prowadzi od
4-ch lat badania przedsigbiorstw paristwowych. Czy
miatby ich zaprzesta¢, bo kto§ zasugeruje, ze moze to
spowodowac fale denacjonalizaciji? J. Dgbrowski opowie-
dziat sie za upublicznianiem tego rodzaju badan. a nie
trzymaniem ich w tajemnicy.

Krzysztof Puchalski z Polskiego Banku Inwestycyjne-
go podzielit sie kilkoma watpliwo$ciami, kire nasunety
mu sie po wystapieniach panelistow.

Seminarium miafo dotyczy¢ ryzyka inwestycyjnego,
gdyz jest to bardzo wazny problem dia kazdego banku.
Padia sugestia, ze moze ono by¢ inaczej oceniane w Citi-
banku i Polskim Banku Rozwoju S.A. Idgc dalej mozna
przypuszczaé, ze rozbieznos¢ ocen nastapi nie tylko na
poziomie instytucji ale i krajow. Mapa ryzyka inwestycyj-
nego nie dostarcza informacji o ryzyku, tylko o rankingu
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branz. Dyskusja za$ pokazuje, ze to takze moze by¢
przedmiotem kontrowersji.

K. Puchalski stwierdzit, ze oczekiwatl pokazania me-
todologii analizy ryzyka zwlaszcza ryzyka kredytowego,
tymczasem pokazano mu typologie branz i regionéw.
Przykdadem za$ na to, ze czynniki subiektywne decydujg
0 rozpoczynaniu dzialalno$ci w okre$lonej sferze jest wie-
le i s3 doskonale udokumentowane w nauce.

Barbara Blaszczyk - Prezes Fundacji Naukowej CASE
zwrdcita uwage, ze zawsze wokdi takich narzedzi jakg
jest mapa ryzyka inwestycyjnego, toczg sie dyskusje me-
todologiczne. Stwierdzita, ze dla niej cel jest oczywisty
i jasny. Chodzi przede wszystkim o zastgpienie intuicji w
ocenie zjawisk, ktére mozna, w okreslony sposéb i to cal-
kiem skutecznie zmierzy¢ i skwantyfikowa¢. Celem jest
rowniez stworzenie adekwatnego do potrzeb, systemu
oceny. Sam fakt usystematyzowania, okre$lenia zestawu
kryteriéw jest sam w sobie bardzo cenny i jest to krok do
przodu majgcy warto$¢ dia uzytkownika.

Wojciech Jedrzejczak z Polskiego Banku Rozwoju
S.A prébowat okres$li¢ uzyteczno$§¢ mapy ryzyka inwesty-
cyjnego na konkretnych przyktadach. Wspomniany prze-
myst okretowy 0 wysokim ryzyku ale bardzo konkurencyj-
ny i przemyst gumowy o niskim ryzyku tez w pierwszej
grupie pod wzgledem konkurencyjno$ci. Mamy projekty
inwestycyjne z obu branz i musze je ocenié. Mapa ryzyka
pozwala na wyciggniecie bardzo orientacyjnych wnio-
skéw. Na pewno nie daje podstaw do podejmowania de-
cyzji, o tym czy inwestowaé w dany przemyst czy nie. Po-
wody byly juz podawane we wczesniejszej dyskusii.

W. Jedrzejczak poddal pod rozwage pomysl zwigk-
szenia uzyteczno$ci prezentowanych badan, poprzez
zrobienie analitycznego opisu kazdej branzy i pokazania
kryteriow, na ktérych opierajg sie oceny. W opisie mozna
bytoby zaprezentowaé czynniki niemierzalne, a kryteria
umozliwialyby odniesienie danych np. do trendéw $wiato-
wych w danej dziedzinie wytworczosci.

W. Jedrzejczak skierowal pod adresem twércow ma-
py ryzyka pytanie, jak czesto trzeba aktualizowa¢ dane,
aby byly one uzyteczne?

W odpowiedzi na pytanie W. Jedrzejczaka J. Dg-
browski stwierdzil, ze w zatozeniach badawczych aktuali-
zowanie danych bedzie sie odbywaé co pét roku. Oczywi-

§cie jezeli okaze sie, ze rOznice w rankingach w okre-
sach péirocznych sg nieistotne to okres ten zostanie
wydtuzony.

Dyskusja dobiegla koiica i prowadzacy jq udzielit na
zakoriczenie glosu panelistom.

M. Krysiak podkreslit, ze badania byly robione dia
Polskiego Banku Rozwoju, cele okreslono w zalozeniach,
a bylo to miedzy innymi stworzenie okre$lonych podstaw
informacyjnych dla budownictwa strategii inwestycyjnych.
Nie wyklucza sie uzyteczno$ci mapy ryzyka dla potencjal-
nych inwestoréw czy innych bankéw.

Dyskutanci sami umoZliwili odpowiedZ na pytanie o
uzyteczno$ci metody. Jezeli bank zarobit na stoczni, kit6-
ra jest w branzy plasujacej sie na koricu skali tzn., ze po-
trafimy wykorzysta¢ wyniki badan.

Problemy metodologii hie mogg by¢ aktuainie do kot
ca wyjasnione, gdyz sg one poufne, nie moga by¢ w
Zwigzku z tym udostepnione.

W. Majcherczak stwierdzil, ze badanie kondyciji branz
i sektoréw jest dla bankéw bardzo wazne. Co do tego nie
ma zadnych watpliwo$ci. Najcze$ciej banki popadaja
w kiopoty, dlatego, ze nie majg dostatecznie zdywersyfi-
kowanego ryzyka, za duzo kredytéw czy aktywow lokujg
w jednej branzy lub jednym kraju. Mapy ryzyka umozli-
wiajg niewatpliwie rozproszenie portfela wierzytelno$ci
i zmniejszenie ryzyka.

Zdaniem W. Majcherczaka sg takie przypadki jak
przemyst stoczniowy, Ze mapa ryzyka inwestycyjnego so-
bie, a zycie sobie. Wiadomo, Ze jest to przemyst niepraw-
dopodobnie zadiuzony i w stosunku do budzetu i w sto-
sunku do bankéw. Pytanie czy powinien zostat zlikwido-
wany? Poniewaz jest to zrédio poprawy bilansu platnicze-
go, gdyz produkuje na eksport i polskie statki dobrze sie
sprzedajg na $wiecie. Takich dylematéw moze byt wigcej.

B. Wyznikiewicz prébowat wyjasni¢ problemy meto-
dologiczne na ile umozliwiata mu to sytuacja, tj. objecie
poufno$cig pewnych zalozer badawczych.

Podkreslat, ze nie ma w prezentowanych wynikach,
zadnej zonglerki liczbami. Oparto sig na rzetelnych pod-
stawach matematycznych i statystycznych. OczywiScie,

" jak stwierdzit B. Wyznikiewicz, nie mozna byto catkowi-

cie wyeliminowa¢ subiektywizmu. Nie mozna jednak lek-
cewazy¢ takich zjawisk jak masowe strajki i naciski
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zwigzkéw zawodowych w okreS$lonych branzach wywie-
rane na politykow.

W mapie ryzyka inwestycyjnego wida¢ wyrazne za-
leznosci pomiedzy oceng a charakterem branzy. Te kté-
rych notowania sa najgorsze zwigzane sg z przemysiem
zbrojeniowym, ktéry upada. Mapa ryzyka stanowi¢ ma
dia banku okreslone narzedzie, kiérym nalezy posiugiwac
si¢ z wprawg i traktowaé elastycznie. Bank ma do czynie-
nia z konkretnym przedsiebiorstwem: jezeli bedzie to do-
bra organizacja w przemysle okretowym czy ciggnikowym
to moze dostaé kredyt, a zte przedsiebiorstwo w wysoko
notowanym przemysle koncentratéw spozywczych moze
go nie otrzymad.

- Na zakoriczenie spotkania J. Dabrowski podjat probe
podsumowania dyskusji. Stwierdzit, ze toczyla sie ona
praktycznie wylacznie wokdt programu badari ryzyka in-
westycyjnego. Stad tez chciatby, tytulem wyjasnienia, po-
wrdci¢ ponownie do pewnych kwestii.

Dokonano systematyzaciji branz i regionéw ze wzgle-
du na pewne cechy. Taki byt podstawowy cel badani. Kry-
teriow oceny jest bardzo duio, sq tez wagi przypisane
kazdemu regionowi i branzy. Ten kio bedzie sie tym na-
rzedziem postugiwaé ma dostep do wszystkich informacii.

Zgodnie z umowa metodologia badari zostala objeta taje-
mnicg. Do$wiadczeni specjaliSci z banku potrafig w spo-
s6b bardzo skuteczny wykorzystac¢ takg mape ryzyka.

Pojawit sie do$¢ istotny problem subiektywizmu
i obiektywizmu ocen. Pewne kryteria oceny nie budza
watpliwosci i powszechnie uznaje sie je jako obiektywne
elementy oceny. inne wzbudzaja emocje. Przykiad po-
wracajacego w dyskusiji przemyslu stoczniowego, jest
zdaniem J. Dgbrowskiego, znamienny. Zgodzit si¢ on
z ocena, ze bedzie one jednym z najistotniejszych zrédet
wzrostu eksportu. W jaki sposob wesprze¢ te branze,
skoro paristwo nie ma na to Srodkéw. Mozna wyobrazac
sobie rézne rozwigzania i tu znowu mamy do czynienia
z subiektywizmem. Utwierdza to jednak tworcéw mapy
ryzyka w prze$wiadczeniu, ze subiektywne kryteria oce-
ny dotyczace ryzyka politycznego jak i ryzyka spoteczne-
go muszg byé brane pod uwage zaréwno przy ocenie
kryteriow jak branz czy regionow.

" Autorka jest wspdipracownikiem Fundaciji Naukowej CASE.
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