Z doswiadczen zagranicznych
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RYZYKO KRAJOW
- SZCZEGOLNA ODMIANA RYZYKA
BANKOWEGO

Zarzadzanie ryzykiem krajow w banku jest relatywnie mtoda dyscypling, a po-
trzebe jej powstania i rozwoju potwierdzily z calg moca kryzysy finansowe ostatnie-
go dwudziestolecia. Juz poczawszy od wczesnych lat 70. prébowano przewidywaé
skutki rosngcego w zawrotnym tempie miedzynarodowego zaangazowania kredyto-
wego w panstwach rozwijajacych sie. Liczni teoretycy ryzyka przystapili do konstru-
owania ilo§ciowych modeli analitycznych, zwanych ,,systemami wezesnego ostrzega-
nia”. Konieczno§é praktycznej implementacji wypracowanych metod dostrzezona
zostala przez banki europejskie oraz amerykanskie nieco p6zniej, a proces wdroze-
niowy trwa po dzi§. By¢ moze wielu negatywnych skutkéw oddziatywania ryzyka
krajow, ktore staly sie przyczyng wstrzgséw finansowych ostatnich dekad, mozna
byto uniknaé, gdyby instytucje kredytujace od poczatku dysponowaly odpowiednim
instrumentarium oceny.

W obliczu nasilajgcych sie trendéw globalizacyjnych i integracyjnych, zaangazo-
wanie polskich bankéw na miedzynarodowym rynku kredytowym, a tym samym
ekspozycja na ryzyko gospodarczo-polityczne bynajmniej nie zmniejszajg sie. Tym-
czasem problematyka zarzadzania ryzykiem krajéw poruszana jest na tamach pol-
skigj literatury fachowej jedynie sporadycznie, a praktyczne zastosowanie wypraco-
wanych i w duzej mierze sprawdzonych juz w krajach zachodnich systeméw okazuje
sie znikome.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie definicji ryzyka krajow, ak-
tualnego dorobku naukowego w zakresie jego pomiaru, jak réwniez niektorych spo-
strzezen empirycznych na temat mozliwo§ci implementacji konstruowanych modeli
oceny we wspolczesnej bankowosci, szczegdlnie w bankowoSci polskie;j.
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1. Pojecie ryzyka krajow

W zewnetrznym obszarze dziatalno$ci przedsiebiorstwa bankowego, tj. w obsza-
rze finansowym, mozna wyré6zni¢ dwie podstawowe formy ryzyka: ryzyko ptynnoSci
oraz wyniku finansowego. Do najwazniejszych rodzajow ryzyka wyniku powszech-
nie zalicza sie ryzyko kredytowe, ryzyko stopy procentowej, walutowe oraz ryzyko
krajow?.

Ryzyko krajéw (country risk) to ryzyko komercyjne, ktére stopniowo zyskiwalo
na znaczeniu wraz z rozwojem inwestycji oraz kredytowania miedzynarodowego po
drugiej wojnie §wiatowej. Chociaz autor zaczyna od zdefiniowania jego pojecia, nale-
zy pamietaé, iz najpierw powstaly pierwsze modele oceny, natomiast poszukiwanie
jednolitej definicji przedmiotu badan zapoczatkowano znacznie p6zniej. Okazalo sie
tez wyjatkowo zmudnym i dlugotrwalym procesem.

Préby znalezienia najbardziej odpowiedniej interpretacji ryzyka krajow przynio-
sly wiele r6znorodnych klasyfikacji, ktore w zaleznosci od potrzeb i akcentowanego
aspektu badz to zawezaja, badz rozszerzajg zakres znaczeniowy pojecia.

Jedng z najszerszych definicji podajag Rafée i Kreutzer: ,,ryzyko krajéow — szcze-
gblny rodzaj ryzyka wywolanego czynnikami zewnetrznymi — mozna zdefiniowac
jako niebezpieczenstwo nieosiagniecia wyznaczonego celu przez przedsiebiorstwo,
zwigzane z jego dzialalnoS§cig i majace swe zrédto w kraju przyjmujacym”?.

Powyzsza interpretacja uwzglednia wszelkie formy aktywno$ci miedzynarodo-
wej: inwestycje bezpoérednie, dziatalno§é eksportowa, licencyjng oraz kredytows.

Podczas gdy Krayenbuehl ogranicza ryzyko krajow do kredytowania miedzyna-
rodowego oraz inwestycji zagranicznych, Nagy wylacza ze swojej definicji takze ten
drugi element twierdzac, ze ,,ryzyko krajéw to niebezpieczenstwo poniesienia straty
z akcji kredytowania miedzynarodowego, wywolane wydarzeniami w konkretnym
kraju. Wydarzenia te muszg znajdowaé sie przynajmniej do pewnego stopnia pod
kontrolg rzadu tego kraju, w zadnym razie — przedsigbiorstw lub oséb prywatnych”?.
Nie roznicuje sie tutaj, czy kredyt jest udzielany panstwom, przedsiebiorstwom czy
tez osobom prywatnym.

Niestety do tej pory nie udalo sie naukowcom osiggnaé konsensusu réwniez co do
rozgraniczenia miedzy ryzykiem krajow i ryzykiem kursu walutowego. Podczas gdy
Biischgen - podobnie jak autorzy wiekszo§ci opracowan — klasyfikuje ryzyko waluto-
we jako odrebng kategorie?, Meyer uznaje je jako element ryzyka krajow®.

Dotychczas nie doczekano sie takze w pelni precyzyjnego okre§lenia relacji mie-
dzy ryzykiem transferu (¢ransfer risk), ryzykiem rzadowym (sovereign risk) oraz
ryzykiem krajéw. Wedlug najszerszego ujecia — Calverleya® — ryzyko transferu jako
ryzyko na poziomie krajéw nalezy utozsamiac z sovereign risk. Tego rodzaju ryzyko
zwigzane jest z kredytami udzielanymi rzgdom oraz kredytami gwarantowanymi
przez instytucje panstwowe. Natomiast ryzyko krajow zgodnie z ta definicjg wywo-
lujg czynniki makroekonomiczne oraz polityczne. Kilgus” wskazuje, ze w praktyce
pod pojeciem ryzyka krajow najczesciej rozumie sie sume réznych rodzajow ryzyka,
tj. politycznego, transferu oraz walutowego.
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Firer® wyraznie sie opowiada przeciwko mieszaniu definicji wymienionych po-
jet i dokonuje wyraznego podzialu na:

% ryzyko rzagdowe, obejmujace jedynie zaangazowanie w instytucjach panstwowych
oraz takie, dla ktérego istniejg panstwowe gwarancje lub poreczenia;

% ryzyko transferu, wystepujace wtedy, kiedy klient zagraniczny nie moze wywig-
zaé sie ze swoich zobowigzan platniczych w wyniku restrykeji dewizowych pan-
stwa;

% ryzyko krajow, skladajace sie z dwoch powyzszych.

Z uwagi na to, ze autor w istotnym stopniu koncentruje uwage na zagadnieniu
kredytowania miedzynarodowego, dla potrzeb niniejszego opracowania pod pojeciem
ryzyka krajow nalezy rozumie¢ strukturalne i instytucjonalne, polityczne
i makroekonomiczne stabosci kraju dluzniczego, ktore konkretyzuja sie
w dzialaniach rzadu oraz z punktu widzenia banku dotycza gléwnie zdol-
nosci oraz sklonnos$ci platniczej danego kraju®.

Powyzsza definicja nawigzuje do powszechnie stosowanego podziatu ryzyka kra-
joOw na gospodarcze i polityczne. Ryzyko gospodarcze to niebezpieczenstwo niewy-
wigzania sie dluznika ze zobowigzan wynikajacych z umowy kredytowej, ktérego
przyczyny tkwig w braku dostepnych rezerw dewizowych kraju'?. Niewyplacalno§é
w tym przypadku wynika przede wszystkim z r6znicy rozwoju potencjalu gospodar-
czego oraz tempa wzrostu zadluzenia zagranicznego (financial gap).

Ryzyko polityczne opisuje natomiast niebezpieczenstwo wystgpienia motywo-
wanego wzgledami politycznymi braku woli do ptacenia lub transferu Srodkow'.
Mimo dysponowania wystarczajacymi zasobami rezerw panstwo odmawia wywigza-
nia sie ze swoich zobowigzan w calosci lub cze$ciowo. Do najpopularniejszych form
jego wystepowania naleza: konfiskata (strata majatkowa bez zadnego odszkodowa-
nia), wywlaszczenie z forma odszkodowania, operacyjne ograniczenia spowodowane
zaostrzong kontrolg produkgcji i zatrudnienia, utrata wolnoSci transferu dla towa-
réw, os6b i kapitalu, ztamanie ustalein umowy lub jej jednostronna rewizja, dyskry-
minacja podatkowa, zniszczenie wlasno$ci przez niepokoje, rewolucje i wojny'?. Ry-
zykiem politycznym moze by¢ obarczone zaré6wno kredytowanie dla instytucji pan-
stwowych, jak i 0s6b prywatnych za granica. Brak pozytywnej woli ze strony pan-
stwa przenosi sie bowiem automatycznie na niepublicznych kredytobiorcow, po pierw-
sze, przez koniecznoéé konwersji waluty krajowej na obca, po drugie — przez wy-
moég transferu Srodkéw za granice. Warto podkresli¢, ze istnigje silna zaleznosé
ryzyka gospodarczego od politycznego. Brak woli platniczej moze istotnie pogorszy¢
zdolnoé¢ platniczg kraju na przyktad wskutek izolacji gospodarczej.

Niekiedy jako trzeci komponent ryzyka krajow podaje sie ryzyko grupy, ktérego
rozmiar bank moze skutecznie minimalizowaé dzigki stworzeniu zdywersyfikowa-
nego portfela kredytowego. Ryzyko grupy wiaze sie z niebezpieczenstwem, ze kilka
lub wiecej krajow réwnoczesnie lub w stosunkowo niewielkich odstepach czasu sta-
nie sie niewyplacalnych lub z pobudek politycznych zawiesi splate kredytu zagra-
nicznego'®.

1/2(12/13)/2001 91



Bezpieczny Bank

2. Zarzadzanie ryzykiem krajow

Pod wzgledem funkcjonalnym w procesie zarzadzania ryzykiem, w tym ryzy-
kiem krajow, wyodrebnia sie zwyczajowo trzy fazy: analize (identyfikacje i ocene),
kierowanie oraz kontrole.

Identyfikacja jest etapem wstepnym zarzgdzania ryzykiem krajow i polega na
wygenerowaniu istotnych dla dalszego przebiegu procesu informacji opisujacych czyn-
niki sprawcze. Dokonuje sie jej za pomocg wyselekcjonowanych czynnikéw iloscio-
wych i jako§ciowych. Z punktu widzenia banku komercyjnego najistotniejsza wydaje
sie jednak druga czeSci analizy, tj. ocena, jak rowniez dobér metod kierowania ekspo-
zycja instytucji na ryzyko. Kontrola stanowi kohcowa faze zarzadzania ryzykiem
krajow. Jej zadaniem jest dokonanie oceny skutecznosci funkcjonowania systemu
oraz wykrycie ewentualnych odchylen'?.

Konstruowanie modeli analitycznych jest niewatpliwie najbardziej teoretycznym
elementem calego procesu zarzgdzania ryzykiem krajéw. Z drugiej strony, to wlasnie
wybor sposobu oceny ryzyka ma decydujacy wplyw na jako§¢ wyniku koncowego
caloéci postepowania. Na nim tez autor skoncentruje swojg uwage.

Analiza ryzyka krajow

Na lamach literatury zdazyt utrwali¢ sie ogblny podzial metod analitycznych ze
wzgledu na rodzaj wykorzystywanego instrumentarium, a mianowicie na modele
jakosciowe (kwalitatywne) oraz iloSciowe (kwantytatywne).

Podejécie jakos$ciowe polega na opisowej analizie z reguly niemierzalnych deter-
minantéw ryzyka krajow. Przewaznie znajduje ono zastosowanie przy ocenie jego
elementdéw politycznych. Przedmiotem podejécia ilo§ciowego w postepowaniu ewa-
luacyjnym sa najczeSciej czynniki kwantyfikowalne. Totez konstruowane tutaj mo-
dele wykorzystujg w istotnym stopniu instrumentarium matematyczne i ekonome-
tryczne. Podej$cie mieszane, czyli jako$ciowo-iloSciowe oraz ilo§ciowo-jakoSciowe,
uwzglednia w analizie zar6wno elementy kwantyfikowalne, jak i niemierzalne'®. Sys-
tematyka przedstawiona na rysunku 1 postuzy do skrétowego przegladu dotychcza-
sowych osiggnie¢ w dziedzinie analizy ryzyka krajow.

W banku tradycyjnie przeprowadza sie dla kazdego kraju indywidualnie ocene
jakos§ciowa. Opisywana metoda jest najbardziej efektywna, kiedy w badanej grupie
krajow o zblizonej konstytucji polityczno-spolecznej wystapia specyficzne okoliczno-
§ci, mogace okazac sie w réznym stopniu istotne dla poszczegdlnych podmiotéw i wig-
zacego sie z nimi ryzyka niesplacenia. Powszechnie stosuje sie zapytania kierowane
do wiekszej liczby niezaleznych ekspertow (metoda delficka). Wyniki swego ro-
dzaju ,,ankiety eksperckiej” czesto ujmuje sie w formie konsensualnego scenariusza
rozwoju sytuacji politycznej w danym kraju (polit-scenario). Istotnym czynnikiem
wplywajacym na jako§é analizy jest niewatpliwie dob6r samych ekspertéw, ktorzy
powinni wywodzi¢ sie z mozliwie réznych kregéw kulturowych, aby unikna¢ zawe-
zenia perspektywy badawczej's.

Ze wzgledu na wysoki stopien subiektywizmu ocena kwalitatywna mimo wszyst-
ko pozostaje szczegdlnie problematycznym obszarem w calej analizie ryzyka krajow.
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Rysunek 1. Techniki analizy ryzyka krajow
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: D.W. Evertz, Das Linderrisikoanalyse der Banken.
Duncker & Humblot, Berlin 1992; S. Klose, Asset-Management von Léinderrisiken, Verlag Haupt,
Bern, Stuttgart, Wien 1996; M.E. Lichtlen, Management von Lénderrisiken, Verlag Paul Haupt,
Bern, Stuttgart, Wien 1997.

W pelni reprezentatywng metoda grupy jakos$ciowo-ilosciowej jest metoda
punktowa (scoring), czyli postepowanie, w efekcie ktorego powstaje rating krajow.
Zanim analityk otrzyma tego rodzaju ostateczne zestawienie, najczeSciej dokonuje
podzialu czynnik6w ryzyka na polityczne i gospodarcze. Poszczegblnym podklasom
determinantéw przyporzadkowane zostajg odpowiednie wagi oraz maksymalna licz-
ba punktéw. Zagregowane wyniki odnosi sie do skali ratingowej, a nastepnie przypo-
rzadkowuje odpowiednim klasom ryzyka. W zaleznoSci od wielosci uzytych wskazni-
kéw oraz obranego punktu widzenia przedsiebiorstwa inwestujacego, mowi sie
0 ,,szkole historycznej” (Feierabend, Thunell, Russett) badz o systemach wyspecjali-
zowanych. W pierwszym przypadku analiza uwzglednia stosunkowo niewiele izolo-
wanych wzajemnie cech rozpatrywanych w okre§lonym przedziale czasowym. Syste-
my bardziej wyspecjalizowane, a wiec stworzone dla potrzeb konkretnego rodzaju
inwestor6w jak banki czy przedsiebiorstwa, bazujg na znacznie wiekszej liczbie
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wskaznikéw. Przedstawicielami tej grupy sg oferowane komercyjnie: BERI (Busi-
ness Environment Risk Index), Bl (International Index of Environmental Risk), PSSI
(Political System Stability Index) oraz WPRF (World Political Risk Forecast)'™.

Jako przyklady tradycyjnych metod ilo§ciowo-jakosciowych podaje sie nato-
miast: zmodyfikowang analize scenariuszy, analize cross-impact oraz analize stabil-
nosci Booza, Allena, Hamiltona'®.

Przy zachowaniu pewnych warunkéw iloSciowo zmodyfikowana analiza sce-
nariuszy stwarza juz mozliwo§ci symulacji niektérych wariantéw niesptacenia.
Metoda ta ulatwia szybka reakcje w przypadkach krytycznych. Cho¢ jej zastosowa-
nie gléwnie ogranicza sie do przewidzianych wczeéniej sytuacji, wspomagana kom-
puterowo moze by¢ cennym érodkiem pomocniczym przy ocenie wspéizaleznosci po-
szczegblnych determinantéw'®.

Poslugujac sie zapytaniem ekspertow, analiza cross-impact przyporzadkowu-
je konkretne prawdopodobienstwa rozpatrywanym mozliwym wariantom zdarzen
(poczawszy od najbardziej pesymistycznego przypadku, skoniczywszy na najbardziej
optymistycznym), co implikuje pewng uznaniowosc. Rezultatem jest jednak do§é
precyzyjne prognozowanie przyszlosci. Pozytywnie nalezy oceni¢ fakt, iz metoda ta
uwzglednia wzajemne skorelowanie zdarzen?”.

Polityczna analiza stabilnosci usiluje zredukowaé wysoki stopien subiekty-
wizmu, jakim obarczona jest ocena ryzyka politycznego. Posluguje sie przy tym in-
deksowaniem wariantéw zachowan grup politycznych w danym panstwie, starajac
sie doprowadzi¢ do poréwnywalnoéci sytuacji politycznej miedzy poszczegélnymi pod-
miotami. Nie rozwiazuje jednak catkowicie kwestii konieczno$ci warto$ciowania ele-
mentow tego specyficznego rodzaju ryzyka.

W zakresie metod ilo§ciowych dotychczasowe wysitki naukowcow gtéwnie kon-
centrowaly sie na opracowaniu modeli statystycznych, zwanych ,,systemami wcze-
snego ostrzegania”. Wéréd nich dyskryminacja liniowa wraz z metodg logitowg zy-
skaly niewatpliwie najwiekszg popularnosc?V.

Analiza dyskryminacyjna (Frank i Cline, 1971) wyprowadza za pomocg do-
starczanych zmiennych niezaleznych funkcje liniowg réwnania podstawowego w po-
staci:

F(Xi) = 4.X,

Za pomoca powyzszego rownania dokonuje sie podziatu krajéow na wymagajace
restrukturyzacji dlugu oraz na te, w ktérych restrukturyzacja nie jest przewidywa-
na. Zmienne niezalezne (x ) powinny przy tym by¢ wazone (¢) w ten sposob, aby
z jednej strony zostata osiggnieta maksymalna wariancja miedzy grupami, z drugiej
— aby zachowa¢ minimalng wariancje w obrebie grup. Nastepnie zostaje obliczona
krytyczna warto$¢ dyskryminacji (F), wedlug ktérej dokonuje sie klasyfikacji??. Ten
ostatni etap obarczony jest dwoma rodzajami bledéw. Z pierwszym mamy do czynie-
nia, kiedy kraj zaklasyfikowany jako niezagrozony niewyplacalno§cig nie wywigzuje
sie ze swoich zobowigzan. W przypadku drugiego typu bledu sytuacja jest doktadnie
odwrotna?.

Model logitowy bazuje na analizie regresji logistycznej, czyli postepowaniu, ktore
polega na objasnieniu zaleznych zmiennych binarnych (tak/nie) za pomocg funkcji
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rozpatrywanych determinantéw opatrzonych odpowiednimi wagami’®. Stosowana
formuta ogranicza zakres wartoéci przyjmowanych przez funkcje od 0 do 1:

1

L(Z) =
@ 1+ ¢€?

gdzie

Z=B,+ BX +BJX, + ..+ BX (regresja liniowa),

L(Z) - prawdopodobienstwo restrukturyzacji dlugu,

X. — zmienne niezalezne,

B, — wspélczynniki oznaczajace wagi kolejnych zmiennych.

Przyjmuje sie, ze rozklad prawdopodobienstwa wartosci funkgcji jest logistyczny.
Konieczne jest takze wyznaczenie wartoSci progowej (najczesciej jest to 0,5), po kto-
rej przekroczeniu nalezy sie liczy¢ z konieczno$cig restrukturyzacji dlugéw?. Dzieki
zastosowaniu prawdopodobienstwa wynik klasyfikacji krajéw zagrozonych restruk-
turyzacjg dtugéw pozbywa sie charakteru binarnego.

Za pomocg opisanego postepowania mozna wykazaé, ktére z czynnikéw (prze-
waznie gospodarczych) wywierajg najwiekszy wplyw na ryzyko niesplacenia. Zasad-
niczo metoda logitowa w poréwnaniu z innymi systemami wczesnego ostrzegania
wykazuje stosunkowo niewielki btad prognostyczny.

Analiza komponentow zasadniczych (czynnikowa), ktorg stosowal m.in.
Dhonte?®, nie dostarcza wprost odpowiedzi na pytanie, czy kraj bedzie restruktury-
zowal dlugi, identyfikuje jedynie istniejace juz korelacje miedzy zmiennymi nieza-
leznymi. Przyjmuje sie zalozenie, iz mozna wyodrebni¢ grupy réwnowaznych, sta-
bilnie skorelowanych pojedynczych wskaznikow makroekonomicznych, charaktery-
styczne dla krajow, ktore nie restrukturyzowaty dlugéw ani nie dazg do ich konsoli-
dacji w najblizszej przysztoSci. Relacje miedzy wskaznikami typowe dla zbioru pahstw
,hiedluzniczych” okreS§la jako ,normalne”, a linearne ich kombinacje — jako trzy
komponenty gltéwne, ktére umozliwiajg ocene m.in. wzglednej wysokosci zadluze-
nia, jako§ci warunkéw kredytowania, wzrostu zadluzenia i wolumenu eksportu®?.

Zakladajac wystepowanie zaleznoéci miedzy wskaznikami typowymi dla wyréz-
nionych grup, nietrudno wykazac¢ wszystkie odchylenia. Panstwa, dla ktérych nie
jest mozliwe zidentyfikowanie ,,normalnych” korelacji wewnatrz poszczegblnych grup
wskaznikow, powinny liczy¢ sie z mozliwoécig pojawienia sie probleméow zadluzenio-
wych. Glosy krytyczne dotyczg przede wszystkim ekonomicznej interpretacji kom-
ponentéw, doboru wskaznikow oraz ich wag.

Do grupy modeli makroekonomicznych, a zarazem kwantytatywnych, nalezy za-
liczyé postepowanie stosowane przez Bank Swiatowy, a mianowicie model podwaj-
nej luki (two-gap model)?®. Analiza luki upowszechnita sie juz w latach 60. Jej zada-
niem bylo prognozowanie przysztych kryzyséw makroekonomicznych, ktére stano-
wig potencjalne zarzewie problemoéw zadluzeniowych panstwa. Od strony ich kon-
strukgji teoretycznej modele gap sg gléwnie specjalnoscig sektora bankowego i kon-
centrujg sie na problemach bilansu platniczego dluznika?®. Podczas gdy model jed-
nej luki (one-gap model) eksponuje polityke rozwojowa panstwa decydujacg o sposo-
bie finansowania luki miedzy popytem inwestycyjnym na pienigdz a oszczednoscia-
mi (tj. za pomoca importu kapitalu lub débr konsumpcyjnych), model stosowany
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przez Bank Swiatowy (revised minimum standard model) okresla realne zapotrze-
bowanie finansowe w rozliczeniach ptatniczych danego kraju. Wykorzystujac w tym
przypadku luke miedzy eksportem a importem oraz réznice miedzy wolumenem
oszczednoSci i inwestycji, dokonuje sie prognozy, ile wyniesie nadwyzka/deficyt de-
wizowy. Zaklada sie przy tym stalg zdolnoéé gospodarki do absorpcji. Najistotniejsza
przeszkodg w zastosowaniu powyzszej metody w bankach komercyjnych zdaje sie
jednak by¢ wielo§é wskaznikéw koniecznych do przeprowadzenia symulacji*®.

Przy okazji omawiania tradycyjnych metod ewaluacji ryzyka krajow warto wspo-
mniec¢ takze o indeksach, tj. SITC (Standard International Trade Classification),
EXKOI (Exportgiiterkonzentrationsindex) czy tez CI (Competitiveness Index), ktore
co prawda same nie tworzg odrebnych systemoéw, dostarczajg jednak juz od dawna
zagregowanego materialu analitycznego®?.

Z biegiem czasu poczatkowe studia nad modelami analitycznymi nabraly charak-
teru bardziej matematycznego, a od niedawna mozna juz méwié o oddzielnym nur-
cie finansowo-matematycznym w analizie ryzyka krajow. Wykorzystuje sie przy tym
zaréwno teorie portfelowa, jak i elementy teorii wyceny opcji, ktére dotychczas sto-
sowano niemal wylgcznie w odniesieniu do rynku kapitalowego.

W zakresie metod statystyczno-matematycznych do grupy wspélczesnych instru-
mentéw nalezy zaliczyé model wartosci wewnetrznej (intrinsic valuation model),
za pomoca ktorego warto§é ryzyka szacuje sie na podstawie wewnetrznej wiarygod-
nosci kredytobiorcy, w tym przypadku emitenta obligacji®?. Przez analize ceny obli-
gacji probuje sie wychwyci¢ wszystkie bezpo§rednio niezalezne od fundamentalnej
sytuacji ryzyka odchylenia krétkoterminowe. Uwzglednia sie przy tym: warto§é kon-
wencjonalnych wskaznikow (np. rating), historyczne przypadki niesptacenia kredy-
tow zaré6wno w odniesieniu do calego rynku, jak i do konkretnego kredytobiorcy
oraz istniejace warunki emisji. Korzystajac z teorii wyceny papieréw warto§ciowych,
szczegblnie z wymowy interpretacji wspolczynnikow B3 (ryzyko systematyczne), kon-
struuje sie funkcje rezydualng niesptacenia, ktéra opisuje ryzyko specyficzne, nie
wynikajace z ryzyka rynkowego. Powyzsze postepowanie doskonale przeklada sie na
grunt plynnego segmentu rynku kredytéw zagranicznych, przy zastosowaniu anali-
zy takich instrumentéw jak obligacje Brady’ego. Model wartoSci wewnetrznej jest
wiec sensownym uzupelnieniem analizy ryzyka krajow w odniesieniu do niektérych
instrumentéw kredytowych.

Poslugujac sie specjalnymi ,tablicami nieSmiertelnosci”, takze model Edwarda
Altmana, tzw. model ,,odsetka smiertelnosci” (1995)>®, do wyceny wykorzystuje
pozycje rynkowa obligacji. Celem tej metody jest okreslenie przyszlej wartoSci kre-
dytu po uwzglednieniu: prawdopodobiehstwa, wymiaru oraz momentu wystapienia
przypadku niesplacenia lub op6Znienia w splacie. Po stosownych zabiegach dostoso-
wawczych, uwzgledniajgcych np. ocene ratingows obligacji, bankowa ocene wiary-
godnos$ci kredytowej dtuznika (np. za pomocg scoringu) oraz prawdopodobienstwo
niesplacenia, mozliwe jest okre§lenie aktualnej warto$ci kredytu (utozsamiane
z wartoécig zaktualizowana netto obligacji NPV), co z kolei wskazuje na potrzebe
utworzenia odpowiednich rezerw oraz daje podstawe do decyzji o ustaleniu premii
za ryzyko®?.

Mimo licznych zalet opisany wyzej model ma dwa zasadnicze mankamenty, ktére
jednak nie dyskwalifikujg go calkowicie:
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% po pierwsze, podstawg prognozowania sg dane historyczne (,,tablice nie§miertel-
noéci”); domniemywa sie ich wzgledng stabilno$é, co nie zawsze potwierdza rze-
czywistosc;

% po drugie, nalezy pamietaé, ze charakter dlugu obligacyjnego rézni sie od kredy-
towego, kiedy to wierzyciele majg wieksze mozliwosci ponaglenia dluznika.

W koncu warto nadmienié, ze rynek wtorny obligacji w krajach rozwijajacych sie jest

na tyle plytki, iz nie moze byé traktowany tak samo jak w pelni dojrzaly rynek ame-

rykanski czy zachodnioeuropejski.

Wéréd modeli ewaluacji ryzyka krajow, ktore wykorzystuja instrumentarium
matematyczno-finansowe, mozna znalez¢ takze takie, ktore nawigzuja do teorii port-
felowej, jak réwniez takie, ktére proponujg rozwigzania oparte na teorii wyceny opcji.

Sposérod wyzej wymienionych podejScie lansujace zastosowanie teorii portfe-
lowej w analizie ryzyka krajéw zdaje sie rokowaé najwieksze nadzieje. Rosnace za-
potrzebowanie na ustugi finansowe w krajach ,,wschodzacych”, zacie$niajgce sie wiezy
gospodarczo-polityczne miedzy krajami, podobnie jak przybierajaca z dnia na dzien
masa coraz lepszych jako$ciowo informacji sprawily, ze zarzadzajacy ryzykiem kra-
jow zaczeli powaznie podchodzié¢ do idei wykorzystania modelu portfelowego.

Istotnym nowum jest wyeliminowanie podstawowego bledu, jakim byla obarczo-
na wiekszo$¢ wezeSniej opisanych metod konwencjonalnych. Tworzony ze wszyst-
kich analizowanych krajéw portfel (kredytowy lub/i inwestycyjny) uwzglednia bo-
wiem wzajemne skorelowanie ryzyka charakteryzujacego poszczegélne podmioty.
Przedmiotem kosztownych poniekad badan powinny by¢ jednak przede wszystkim
panstwa ,,problematyczne” czy tez te, ktore majg strategiczne znaczenie dla danego
banku®®. Teoria portfela bazuje na kilku zalozeniach:

% portfel budowany jest jedynie na jeden okres, a nastepnie jego sklad powinien

zostaé zrewidowany;

» zarzadzajacy ma awersje do ryzyka;

» uczestnicy rynku majg homogeniczne oczekiwania;

% stopy zwrotu charakteryzuje rozklad normalny.

Pod warunkiem spelnienia wyzej wymienionych zalozen ewaluacji atrakcyjnosci in-

westycyjnej kraju dokonuje sie przez optymalizacje relacji ,,ryzyko — stopa zwrotu”.

Aby méc zastosowaé model portfolio do oceny ryzyka krajéw, nalezy jednak do-
starczyé gotowe dane wejSciowe opisujgce stopy zwrotu. W celu wyliczenia prawdo-
podobienstw oraz wysokoSci spreadu (np. w stosunku do LIBOR) dla kazdego z ana-
lizowanych krajéw, konieczne jest wykorzystanie metody logitowej oraz teorii wyce-
ny opcji*®.

Modele wyceny opcji, ktérych ojcami byli niewatpliwie Black i Scholes, pier-
wotnie stosowano jedynie do wyceny opcji na papiery warto$ciowe w warunkach
réwnowagi rynkowej. Niebawem znalazly jednak wszechstronne zastosowanie przy
ocenie innych zagadnien gospodarczych, ktére mogly zostaé zinterpretowane jako
opcje.

Takze w dziedzinie kredytowania, szczegélnie kredytowania zagranicznego i wig-
zgcego sie z nim ryzyka krajow, opcje znalazly zastosowanie. Varnholdt i Klein pre-
zentuja niezwykle oryginalne rozwigzanie®”. Postugujg sie mianowicie ceng ,,opcji
kupna na doch6d narodowy” o terminie wykonania przypadajacym w momencie splaty
kredytu zagranicznego. Cene te utozsamiajg z ,,wartoscig rynkowg gospodarki”. Wy-

o

<

<
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Rysunek 2. Wykorzystanie teorii wyceny opcji do oceny ryzyka krajow

cena ,,opcji kupna na dochéd narodowy” = ,warto$¢ rynkowa" gospodarki

|

,warto$¢ rynkowa" gospodarki = dochdd narodowy - warto$¢ rynkowa diugu
(tj. cena opcji = wartos¢ aktualna instrumentu pierwotnego - wartosc aktualna
ceny wykonania)

|

warto$¢ rynkowa diugu = dochéd narodowy - ,warto$¢ rynkowa" gospodarki

wartos$¢ rynkowa dlugu — nominalna wartos¢ diugu = premia za ryzyko

|

premia za ryzyko — referencyjna stopa procentowa = premia za ryzyko krajow

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: M. E Lichtlen, op.cit., s. 124-127.

chodzg przy tym od zagadnienia wyceny kredytu dla pojedynczego przedsiebiorstwa
z wykorzystaniem mechanizmoéw dzialajacych przy wycenie opcji. Po obliczeniu ,,war-
tosci rynkowej dtugu zagranicznego” i poréwnaniu jej z wartoSciag nominalng wypro-
wadzajg wysoko$¢ premii za ryzyko, a nastepnie za ryzyko krajow.

Rysunek 2 przedstawia szczegélowy tok rozumowania. Zgodnie z powyzszym,
jesli ,warto$¢ rynkowa dlugu” przekracza warto$é dochodu narodowego, prawdopo-
dobienstwo restrukturyzacji jest bardzo wysokie. ,,Warto§¢ rynkowa gospodarki”
osigga bowiem teoretycznie warto$¢ ujemng. Opisany model znajduje zastosowanie
gléwnie w odniesieniu do instrumentéw rynku wtérnego. Polega on przede wszyst-
kim na wykorzystaniu otrzymanych w ten sposéb informacji do zabezpieczenia po-
zycji kredytowej danego banku za pomocg dostepnych na rynku wtérnym instru-
mentéw. Wyliczonych warto$ci premii za ryzyko krajéw mozna réwniez uzyé do kon-
struowania portfela kredytowego®®.

Kierowanie

Kierowa¢ ryzykiem zasadniczo mozna na dwa sposoby: po pierwsze — oddzialujgc
na jego przyczyny, po wtore — probujac ograniczy¢ jego skutki. W przypadku ryzyka
krajow strategie zarzadzania koncentruja sie gléwnie na tym drugim wariancie.
Oddzialywanie na przyczyny daleko wykraczaloby poza zakres polityki ryzyka reali-
zowanej przez banki komercyjne.
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Biischgen dokonuje podzialu instrumentow zabezpieczenia przed ryzykiem na
cztery grupy: redukowanie, instrumenty bilansowe, unikanie oraz kompensacje, przy
czym, wskazujac na specyficzng nature ryzyka krajow, juz na wstepie wyklucza ostat-
nig alternatywe®. Mozna z tym jednak polemizowaé, rynek derywatéw kredytowych
juz bowiem funkcjonuje i rozwija sie coraz prezniej.

Grupa metod polegajacych naredukowaniu ryzyka zdecydowanie wiedzie prym,
jesli chodzi o liczbe powstajacych koncepcji. Zar6wno dzielenie ryzyka, alokacje, jak
irekompensate zalicza sie przy tym do metod konwencjonalnych, czyli takich, ktore
wynikajg z umowy o adekwatnej do ryzyka konstrukgji, jak rowniez ze wzmocnienia
zdolnoéci banku do ponoszenia ryzyka.

Kredytowania panstw-dluznikéw rzadko dokonuje sie w pojedynke z uwagi na
wysokos¢ kwot oraz wigzgce sie z tym ryzyko. Banki tworzg w tym celu konsorcja,
ktére zapewniajg bardziej rownomierny podzial skutkéw potencjalnego niebezpie-
czenstwa niesptacenia. Tak bylo réwniez w latach 80. i 90., co nie dyskwalifikuje
przeciez catkowicie tego instrumentu.

W przypadku alokacji ryzyko absorbowane jest przez stworzone w tym celu
pierwszorzedne zabezpieczenia (np. zastaw lub odstapienie rezerw dewizowych,
wplywoéw podatkowych panstwa-kredytobiorcy). O ile przy kredytach krajowych in-
strument ten spelnia istotng funkcje, o tyle przy kredytowaniu miedzynarodowym
jego uzytecznoé¢ moze budzié¢ zastrzezenia i faktycznie jest znikoma. Gwarancje
i poreczenia innych bankéw lub rzgdéw panstw dluzniczych tworzg grupe zabezpie-
czen drugorzednych, ktére cieszg sie nieco wigkszym uznaniem*?. Ponadto w przy-
padku kredytéw eksportowych istnieje mozliwo§é przeniesienia ryzyka na zewnetrzne
instytucje ubezpieczeniowe, np. KUKE w Polsce czy HERMES w Niemczech.

Premia za ryzyko to ta cze$¢ marzy odsetkowej, ktéra powinna (przynajmniej
w dlugim okresie) umozliwi¢ bankowi stworzenie odpowiednich rezerw. Dokladna
rekompensata przez uwzglednienie ryzyka krajéw w procesie ustalania warunkow
kredytowania zagranicznego jest wyjatkowo trudna, a czesto wrecz niewykonalna.
Stad tez odgrywa raczej drugoplanows role.

Juz w latach 80. upowszechnily sie modele propagujace wykorzystanie limitow
ilo§ciowych jako skuteczniejszego instrumentu ograniczania ryzyka. Obecnie banki
aktywnie dgzg do zredukowania skutkow ryzyka, ustalajac limity ilo§ciowe na dwoch
plaszczyznach, tj.:

% ryzyka indywidualnego zagranicznego — w stosunku do klienté6w indywidualnych,
% ryzyka krajéow — limity dla panstw-dluznikéw jako rezultat centralnej polityki
ryzyka‘t.

Préba réwnomiernego rozlozenia ryzyka jest w gruncie rzeczy kontynuacjg idei
limitowania. Podczas gdy ustalanie limitéow wylacznie pozostaje w kompetencji
wyzszej kadry zarzadzajacej i ma znaczenie strategiczne, dywersyfikowanie port-
fela wedlug dalszych kategorii, takich jak: branza, termin, przedmiot itd., nalezy
zaréwno do czynnoSci operacyjnych, jak i strategicznych banku. Uwzglednia zara-
zem nie tylko czynniki iloSciowe, ale takze jakoSciowe. Teoretycznie efektem moze
by¢ nawet catkowita eliminacja ryzyka niesystematycznego, jesli tylko elementy port-
fela sa odpowiednio ze sobg skorelowane. Doskonalej dywersyfikacji sprzyja rowniez
wieloé¢ sktadnikéw. Niestety w przypadku bankowosci miedzynarodowej umowy kre-
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dytowe najczesciej opiewajg na wysokie kwoty, co istotnie utrudnia proces dywersy-
fikacji iloSciowej*?.

Aby moéc skutecznie zarzadzaé powstalg masag zadluzenia, konieczne stalo sie
réwniez wdrozenie takich instrumentow rynku wtornego, ktére umozliwily han-
del dlugiem lub jego konwersje. Do grupy tej nalezg: obrét problematycznymi na-
lezno§ciami na rynku wtérnym, sekurytyzacja naleznosci (m.in. Brady bonds) oraz
derywaty kredytowe (m.in. swapy kredytowe, dtuzne papiery kredytowe, opcje kre-
dytowe), ktorych zadaniem jest nadanie dtugowi wiekszej ptynnoS§ci®®.

Realizowana przez bank ,,prewencyjna” polityka bilansowa nalezy do grupy in-
strumentéw pasywnych. Wyraza sie przez dominujgca na calym §wiecie w bankowo-
Sci zasade ostroznoéci, co powoduje réwniez tworzenie rezerw na ukryte ryzyko po-
szczegblnych krajow przez korekte wartosci nominalnej nalezno§ci (w Niemczech
i Szwajcarii — Wertberichtigungen, w USA — Allocated Transfer Risk Reserves* oraz
Allowances for Possible Loan Losses).

Metody polegajacej na unikaniu ryzyka nie mozna definitywnie wykluczy¢. Na-
lezy jednak podkresli¢, iz pelne unikniecie ryzyka krajow oznaczaloby rezygnacje
z prowadzenia jakichkolwiek miedzynarodowych czynnoéci bankowych. Przy zalo-
zeniu posiadania oddzialow za granica, bank jest natomiast w stanie w znacznej
mierze ,,0bej§¢” ryzyko krajow, rezygnujgc — przynajmniej czeSciowo — z refinanso-
wania poza granicami i ograniczajgc je do pozyskiwania §rodkéw wewnagtrz panstw
(,lending within the country”), w ktérych prowadzg dzialalnos¢ jego placowki.

3. Praktyka bankowa

Obowiazujace dzi§ na $wiecie uregulowania fiskalne i nadzorcze pozostawiaja
bankom na tyle duzo swobody, aby méwié o suwerennosci ich wyboréw w zakresie
metod zarzadzania ryzykiem krajéw. Nowe regulacje w bankowosci szwajcarskiej sg
przejawem ogodlnego trendu do tworzenia rozwigzan elastycznych, pozwalajacych na
zastosowanie bardziej adekwatnych do potrzeb indywidualnych metod (soft regula-
tion), aczkolwiek wymagajacych wiekszych nakladéw ze strony samych bankow*>.

Rowniez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego w poswieconym zagadnieniu
ryzyka krajow raporcie ,Zarzadzanie kredytowaniem miedzynarodowym bankow —
analiza ryzyka krajéw oraz pomiar i kontrola zaangazowania kredytowego” (marzec
1982 1), a zawartym w I czesci ,,Kompendium”, zaleca jedynie niektére rozwigzania
w celu zapewnienia standardowego minimum. Raczej ogdlnie porusza problematyke
m.in.: ostrozno$ci w ocenie wynikow postepowania scoringowego lub jakoSciowego,
koniecznoéci analizowania ryzyka krajow przez wszystkie banki bez wzgledu na ich
wielko$§¢, podwdjnej klasyfikacji (tj. prostej — wg krajow oraz zlozonej — uwzglednia-
jacej przenoszenie ryzyka) gwarancji i poreczen wewnatrz grup kapitatowych, roz-
dzielenia funkeji marketingowych od analitycznych, lokalizacji ciata decyzyjnego.

Najnowszy raport ,,Grupy roboczej ds. ryzyka krajéw” Instytutu Finanséw Mie-
dzynarodowych (IIF)*® — cze§é opinii ekspertéw pochodzacych z 36 réznych firm,
ktora ukazala sie jako odpowiedz na propozycje reformy kapitatowej Komitetu Ba-
zylejskiego — stwierdza, iz obecnie wiekszo§é czotowych bankéw dysponuje sprawny-
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mi systemami analitycznymi. NajczeSciej tez zachowana jest pelna rozdzielno§é strony
analitycznej od strony marketingowej*”.

Zgodnie z raportem instytucje finansowe wykorzystuja zaréwno podejscie jako-
Sciowe, jak i iloSciowe do konstruowania ratingéw wewnetrznych, na ktérych powin-
ny koncentrowac swoje wysitki w celu dalszego usprawnienia funkcjonowania syste-
mow.

Banki zagraniczne

Analizujac systemy oceny ryzyka krajow poszczegblnych bankéw, mozna zauwa-
zy¢ pewna prawidlowo§é. Ze zrozumialych wzgledéw duze banki dysponujg bardziej
kompleksowym instrumentarium analitycznym niz banki lokalne, nie wspominajac
juz np. o kasach oszczedno$ciowych, ktérych ryzyko krajow czesto w ogdle nie doty-
czy. Mnigjsze instytucje finansowe dokonujg pomiaru ryzyka, stosujac jedynie naj-
bardziej podstawowe wskazniki. Z drugiej jednak strony — jak slusznie podkresla
Stockner — zlozono$¢ procesu nie jest celem samym w sobie, ale raczej jego zdolno§é
prognostyczna. Utrwalona juz do pewnego stopnia tendencja do stosowania w prak-
tyce duzej liczby wskaznik6w nie znajduje uzasadnienia z punktu widzenia badaczy
ryzyka.

Banki europejskie wykazujg szerokie spektrum zaadaptowanych metod oceny
ryzyka krajow. Autor nie podejmuje sie jednak sondowania ich popularno$ci wéréd
analitykow i menedzerdw ryzyka, nie prébuje tez dokonywaé ostatecznej klasyfika-
¢ji ze wzgledu na efektywnosé. Istniejg ku temu co najmniej dwie przestanki:

% po pierwsze, w zaleznoS§ci od charakteru ryzyka, organizacji instytucji, profilu
dzialalnoéci, okres§lone metody znajdujg pelniejsze zastosowanie,
% po drugie, wiele z badanych instytucji obwarowuje wypracowane metody oraz

22 2

charakteryzujaca je efektywnos¢ Scisla tajemnicag bankows.

Niemniej jednak mozna jednoznacznie stwierdzié, iz wiekszo$¢ instytucji finan-
sowych Niemiec czy Szwajcarii — krajow o bogatej tradycji bankowej — stosuje sie do
zalecenn Komitetu Bazylejskiego. Cho¢ kompetencje wykonawcze delegowane sa do
poszczegdlnych pionéw, osrodek decyzyjny w zakresie polityki ryzyka krajow zloka-
lizowany jest najczesciej w samym zarzadzie®®.

Istotny problem w dziedzinie analizy stanowia Zrodla informacji. Pod wzgledem
wiarygodno§ci na pierwszym miejscu banki najczeSciej wymieniaja ratingi wewnetrz-
ne, dalej raporty takich organizacji, jak IIE MFW, Bank Swiatowy oraz ustugi $wiad-
czone przez instytucje nadajgce ratingi, np. Economist Intelligence Unit (FT), Mo-
ody’s, Standard & Poor’s, FitchIBCA, Institutional Investor’s, Euromoney. Co do
tych ostatnich grupa komentujaca IIF zdecydowanie odrzucila je jako Zrédia prefe-
rowane, na ktérych bazowanie moze przyczyniaé sie do poglebienia sytuacji kryzyso-
wych.

Wiekszosé bankow traktuje system limitow jako podstawowy instrument
zarzadzania ryzykiem krajow, aczkolwiek metody stosowane do ich wyznaczania
wykazujg znaczne zréznicowanie. Podczas gdy Deutsche Bank postuguje sie klasyfi-
kacja ratingowg oraz postepowaniem scoringowym polgczonym z dyskusjg miedzy
ekspertami*”, DG Bank preferuje postepowanie matematyczne, ktére uwzglednia
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takie wielko&ci, jak kapital wlasny banku, ryzyko oraz wielko$§¢ analizowanego kra-
ju. Natomiast koncepcja ograniczenia ryzyka Dresdner Banku wyprowadza wysoko-
§ci limitow, wykorzystujac zaréwno postepowanie matematyczne, jak i ratingowe
grupowanie krajow zgodnie z teorig portfolio®®. Wszystkie duze i wielkie banki sto-
sujg podlimity, zalecane przez Komitet Bazylejski. Uprawnienia do podziatu struk-
turalnego podlimitéw (tj. wg terminéw, charakteru prowadzonej dzialalnosci itd.)
pozostawiajg jednak kompetencjom lokalnym.

Wykorzystywanie teorii portfolio znajduje sie dopiero w fazie wdrozeniowe;j. Kie-
rowanie calkowitg pozycja ryzyka w banku obecnie nie jest w peilni wykonalne. Duze
znaczenie natomiast przypisuja banki tworzeniu rezerw na ryzyko krajow, odze-
gnujac sie jednocze$nie od zarzutu zaniedbywania strony aktywnej. Wiele duzych
instytucji finansowych chetnie stosuje poza tym metode obchodzenia ryzyka, ktora
zazwyczaj podporzgdkowana jest centralnej koncepcji finansowania koncernu.

Znaczenie handlu nalezno$ciami, mimo wysitkéw upowszechnienia teorii portfe-
lowej oraz istniejacych juz mozliwosci dywersyfikacji ekspozycji na ryzyko za pomo-
cg derywatéw, sprowadza sie gléwnie do zbytu wlasnych nalezno$ci i w efekcie ma
niewielki wplyw na caloksztalt procesu zarzadzania ryzykiem. Réwniez debt equity
swaps — szczegblnie w bankach o rodowodzie niemieckim — nie stanowia na razie
alternatywy dla metod konwencjonalnych.

Banki polskie

W dziedzinie zarzadzania ryzykiem krajow nie powstaly, jak dotad, zadne znane
autorowi odrebne akty prawne czy tez zalecenia nadzorcze®. Stad tez wnioski doty-
czace Polski glownie zostaly wysnute na podstawie wynikow pisemnej ankiety oraz
rozméw przeprowadzonych wérod ekspertéw zarzadzajgcych ryzykiem w jedenastu
roznych bankach komercyjnych.

Jak wspomniano, zazwyczaj to duze i wielkie banki wiodg prym, jesli chodzi
o0 promowanie rozwoju systeméw zarzadzania ryzykiem krajéw. Powyzsza zasada zdaje
sie znajdowa¢ potwierdzenie réwniez u nas. Obecnie, mimo postepujacego procesu
konsolidacyjnego, sektor bankowy w Polsce pozostaje ciggle mocno rozdrobniony
i nie dokapitalizowany. Lwia jego cze§é znajduje sie w rekach bankéw matych i éred-
nich. Odpowiednie systemy zarzadzania znajduja sie albo w fazie przygotowawczej,
albo w ogole sie o nich nie wspomina.

Niemniej jednak prawie wszystkie badane banki uznajg potrzebe wyodrebnienia
ryzyka krajow w calosci struktury ryzyka. Pojmowanie znaczenia terminu ryzyko
krajow przez poszczegélne instytucje r6zni sie nieznacznie. NajczeSciej utozsamiane
jest ono jednak z ryzykiem transferu oraz ryzykiem politycznym.

Zasadniczo systemy analizy i kierowania ryzykiem krajéw znajdujg sie w fazie
wdrozeniowej. Niemalg role odgrywajg banki zagraniczne — czesto inwestorzy stra-
tegiczni, ktérzy dysponujg bogatszym dorobkiem w tej dziedzinie.

Systemy, ktére funkcjonujg obecnie, sg najczeSciej oparte na jako§ciowo-iloScio-
wych metodach oceny, tj. raportach, zapytaniach eksperckich, metodzie punktowej
oraz limitowaniu zaangazowania kredytowego. Ubozsza skadingd baza metodolo-
giczna w poréwnaniu z bankami krajéw Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych
wynika po pierwsze, ze stosunkowo wczesnej fazy rozwoju branzy (transformacja
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systemowa), po drugie, z wyksztalconego profilu §wiadczonych uslug bankowych,
ktére dotychczas koncentrowaly sie na rynku wewnetrznym. Obecnie §wiadczenie
uslug bankowych dla zagranicy ogranicza sie takze niemal wylacznie do klientow
majacych swoja siedzibe w kraju.

Réwniez problem ostatnich kryzyséow finansowych: azjatyckiego i rosyjskiego,
tylko w minimalnym stopniu dotkngl badane instytucje, a zaangazowanie w ban-
kach japonskich moglo zosta¢ w pore zredukowane.

Osérodek decyzyjny w odniesieniu do polityki ryzyka zlokalizowany jest — podob-
nie jak w bankach zachodnioeuropejskich — prawie zawsze na wysokim szczeblu kie-
rowniczym, a niejednokrotnie miesci sie w samym zarzadzie.

Podsumowanie

Specyfika ryzyka krajow, towarzyszgcego komercyjnej bankowosci miedzynaro-
dowej, oraz trudno$c zarzadzania nim przede wszystkim wynikajg z jego interdyscy-
plinarnej istoty. Najistotniejszym problemem w fazie identyfikacji, oceny, jak réw-
niez na etapie kierowania jest zdobycie, a nastepnie przetworzenie danych, ktore
réwnocze$nie spelnialyby kryterium jakosci, dostepnoSci, niezawodnoSci i obiektyw-
noéci.

Podsumowujac temat opisywanych wyzej metod analizy ryzyka krajéw, mozna
poczynié nastepujgce spostrzezenia:

% po pierwsze, wyraznie brakuje kompleksowego rozwigzania, ktore bazowaloby na
zbiorze wszystkich krajow, co sprawia, ze analiza wykorzystujaca skorelowanie
ryzyka poszczegolnych krajow takze nie znajduje pelnego zastosowania,

% po drugie, ze wzgledu na historyczny charakter danych oraz nieracjonalne zato-
zenie o ich bezwzglednej wiarygodnoSci i niezmienno$ci od momentu zebrania
danych do momentu przedstawienia ostatecznego rezultatu niemozliwe jest skon-
struowanie modelu nie obarczonego bledem (szczegélnie w przypadku iloScio-
wych metod analitycznych);

% po trzecie, ujawnia sie pewna trudno$¢ ze zintegrowaniem technik ewaluacyj-
nych z instrumentami strategicznego zarzgdzania ryzykiem krajow.

W dziedzinie wspodlczesnych tendencji dominujacych w procesie konstruowania
modeli analitycznych, naukowcy coraz wieksza wage przypisujg metodom wykorzy-
stujgcym instrumentarium matematyczne oraz mozliwoSci, jakie stwarza kompute-
ryzacja, tj. poprawienia jakosci i szybko§ci przetwarzania danych oraz redukcji kosz-
tow.

W praktyce najczeSciej wykorzystuje sie metody jakos$ciowo-iloSciowe. Do naj-
chetniej stosowanych przez banki komercyjne mozna zaliczy¢: postepowanie scorin-
gowe, metode ekspercka, a takze, w nieco mniejszym stopniu, analize scenariuszy.
W zakresie kierowania ryzykiem krajéw najwiekszym uznaniem cieszg sie natomiast
§rodki bilansowe, ograniczanie, dzielenie oraz obchodzenie ryzyka.

Od stworzenia idealnego modelu postepowania banki komercyjne ciagle sa jesz-
cze daleko. Trudno réwniez oczekiwaé, aby w najblizszej przyszlo§ci mozliwe stalo
sie calkowite wyeliminowanie pierwiastka jako§ciowego (subiektywnego) z procesu
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oceny ryzyka krajow czy tez, aby uznano ten zabieg za uzasadniony. Wyraznie zary-
sowuje sie tendencja do podej$cia mozliwie zindywidualizowanego w stosunku do
kazdego analizowanego kraju. Metody statystyczno-ekonometryczne — m.in. ze wzgle-
du na wielo§¢é wystepujacych w nich zalozen — nie spetniajg pod tym wzgledem ocze-
kiwan fachowcéw. Z drugiej strony, interesujgca wydaje sie perspektywa zastapienia
niektérych przestarzalych juz dzisiaj metod elementami teorii portfelowej, teorii
wyceny opcji czy tez wykorzystania mozliwosci, jakie stwarza wspomagana kompu-
terowo analiza scenariuszy oraz zastosowanie pochodnych instrumentéw rynku wtoér-
nego. Nie wolno jednak ignorowa¢ przy tym czynnika kosztowego.

Wydaje sie, ze do tej pory nie opracowano niezawodnej metody, ktora taczylaby
precyzje wyniku (przez kwantyfikacje mozliwie duzej iloci danych) z wystarczajaco
zindywidualizowang oceng, wg zasady barwnych pikseli tworzacych obraz monitora,
ktérego jakosc polepsza sie wraz z ich liczbg na cm? oraz z rosngcymi mozliwo§ciami
sprzetowymi. Obecnie najbardziej niezawodng metodg jest ciggle ta Igczaca mozli-
wie liczne podejécia, a intuicja i do§wiadczenie odgrywaja przy tym znamienng role.

W rezultacie trudno juz dzi§ uzna¢ wewnetrzne systemy zarzadzania ryzykiem
krajow za dostatecznie sprawne. Szczegblng uwage nalezaloby zwrdéci¢ na banko-
wo$¢ grupy panstw majacych ambicje przylaczy¢ sie do struktur europejskich. Ten-
dencja do przejmowania wzorcow stosowanych i w wiekszosci przypadkéw spraw-
dzonych juz w zachodnich instytucjach kredytowych jest ewidentna. Implementacja
nowych systemow nie powinna jednak odbywaé sie bezkrytycznie, ale kazdorazowo
konieczne jest przeprowadzenie procesu funkcjonalizacji uwzgledniajacego konkret-
ne uwarunkowania. W dziedzinie analizy ryzyka krajow najwieksze szanse zaadap-
towania do polskich warunkéw maja podejécia mieszane, w tym konstruowanie ra-
tingdw wewnetrznych, wykorzystywanie ratingéw zewnetrznych oraz metoda punk-
towa. Sektor bankowy , krajéw nowej demokracji” (newly liberalized countries) ma
szczegblng szanse, aby od samego poczatku — obok metod powszechnie stosowanych
i uznanych za efektywne, takich jak limitowanie czy obchodzenie ryzyka — wdrazaé
takze instrumenty, ktore moze w niedalekiej przyszloéci same zaczng okreslaé stan-
dardy, np. modele wykorzystujace teorie wyceny opcji. Jako ze zagadnienie miedzy-
narodowej dziatalnoSci kredytowej tylko w minimalnym stopniu dotyczy Srodowiska
polskich bankéw, obecnie brakuje wystarczajaco silnej motywacji do rozpoczecia pro-
cesu wdrozeniowego i dostosowawczego w dziedzinie nierzadko kosztownych i skom-
plikowanych metod oceny. Dodatkowym czynnikiem spowalniajacym prace nad sys-
temami zarzgdzania ryzykiem krajéw w Polsce zdaje sie by¢ plytkos¢ rynkéw finan-
sowych, ktéra wynika w duzej mierze z kondycji makroekonomicznej regionu.
W obliczu nasilajacych sie tendencji globalizacyjnych i integracyjnych, a tym samym
coraz silniejszego wzajemnego splotu gospodarek narodowych, nieslychanie wazne
jest, aby problematyka tej szczegolnej odmiany ryzyka zostata przez polskie banki
zawczasu dostrzezona.

Przypisy

D Za: H. E. Biischgen, Przedsiebiorstwo bankowe. t. 2, Poltext, Warszawa 1997, s. 194.
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