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Robert Wyszyński

RYZYKO KRAJÓW
– SZCZEGÓLNA ODMIANA RYZYKA

BANKOWEGO

Zarządzanie ryzykiem krajów w banku jest relatywnie młodą dyscypliną, a po-
trzebę jej powstania i rozwoju potwierdziły z całą mocą kryzysy finansowe ostatnie-
go dwudziestolecia. JuŜ począwszy od wczesnych lat 70. próbowano przewidywać
skutki rosnącego w zawrotnym tempie międzynarodowego zaangaŜowania kredyto-
wego w państwach rozwijających się. Liczni teoretycy ryzyka przystąpili do konstru-
owania ilościowych modeli analitycznych, zwanych „systemami wczesnego ostrzega-
nia”. Konieczność praktycznej implementacji wypracowanych metod dostrzeŜona
została przez banki europejskie oraz amerykańskie nieco później, a proces wdroŜe-
niowy trwa po dziś. Być moŜe wielu negatywnych skutków oddziaływania ryzyka
krajów, które stały się przyczyną wstrząsów finansowych ostatnich dekad, moŜna
było uniknąć, gdyby instytucje kredytujące od początku dysponowały odpowiednim
instrumentarium oceny.

W obliczu nasilających się trendów globalizacyjnych i integracyjnych, zaangaŜo-
wanie polskich banków na międzynarodowym rynku kredytowym, a tym samym
ekspozycja na ryzyko gospodarczo-polityczne bynajmniej nie zmniejszają się. Tym-
czasem problematyka zarządzania ryzykiem krajów poruszana jest na łamach pol-
skiej literatury fachowej jedynie sporadycznie, a praktyczne zastosowanie wypraco-
wanych i w duŜej mierze sprawdzonych juŜ w krajach zachodnich systemów okazuje
się znikome.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie definicji ryzyka krajów, ak-
tualnego dorobku naukowego w zakresie jego pomiaru, jak równieŜ niektórych spo-
strzeŜeń empirycznych na temat moŜliwości implementacji konstruowanych modeli
oceny we współczesnej bankowości, szczególnie w bankowości polskiej.
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1. Pojęcie ryzyka krajów

W zewnętrznym obszarze działalności przedsiębiorstwa bankowego, tj. w obsza-
rze finansowym, moŜna wyróŜnić dwie podstawowe formy ryzyka: ryzyko płynności
oraz wyniku finansowego. Do najwaŜniejszych rodzajów ryzyka wyniku powszech-
nie zalicza się ryzyko kredytowe, ryzyko stopy procentowej, walutowe oraz ryzyko
krajów1).

Ryzyko krajów (country risk) to ryzyko komercyjne, które stopniowo zyskiwało
na znaczeniu wraz z rozwojem inwestycji oraz kredytowania międzynarodowego po
drugiej wojnie światowej. ChociaŜ autor zaczyna od zdefiniowania jego pojęcia, nale-
Ŝy pamiętać, iŜ najpierw powstały pierwsze modele oceny, natomiast poszukiwanie
jednolitej definicji przedmiotu badań zapoczątkowano znacznie później. Okazało się
teŜ wyjątkowo Ŝmudnym i długotrwałym procesem.

Próby znalezienia najbardziej odpowiedniej interpretacji ryzyka krajów przynio-
sły wiele róŜnorodnych klasyfikacji, które w zaleŜności od potrzeb i akcentowanego
aspektu bądź to zawęŜają, bądź rozszerzają zakres znaczeniowy pojęcia.

Jedną z najszerszych definicji podają Rafée  i Kreutzer: „ryzyko krajów – szcze-
gólny rodzaj ryzyka wywołanego czynnikami zewnętrznymi – moŜna zdefiniować
jako niebezpieczeństwo nieosiągnięcia wyznaczonego celu przez przedsiębiorstwo,
związane z jego działalnością i mające swe źródło w kraju przyjmującym”2).

PowyŜsza interpretacja uwzględnia wszelkie formy aktywności międzynarodo-
wej: inwestycje bezpośrednie, działalność eksportową, licencyjną oraz kredytową.

Podczas gdy Krayenbuehl ogranicza ryzyko krajów do kredytowania międzyna-
rodowego oraz inwestycji zagranicznych, Nagy wyłącza ze swojej definicji takŜe ten
drugi element twierdząc, Ŝe „ryzyko krajów to niebezpieczeństwo poniesienia straty
z akcji kredytowania międzynarodowego, wywołane wydarzeniami w konkretnym
kraju. Wydarzenia te muszą znajdować się przynajmniej do pewnego stopnia  pod
kontrolą rządu tego kraju, w Ŝadnym razie – przedsiębiorstw lub osób prywatnych”3).
Nie róŜnicuje się tutaj, czy kredyt jest udzielany państwom, przedsiębiorstwom czy
teŜ osobom prywatnym.

Niestety do tej pory nie udało się naukowcom osiągnąć konsensusu równieŜ co do
rozgraniczenia między ryzykiem krajów i ryzykiem kursu walutowego. Podczas gdy
Büschgen – podobnie jak autorzy większości opracowań – klasyfikuje ryzyko waluto-
we jako odrębną kategorię4), Meyer uznaje je jako element ryzyka krajów5).

Dotychczas nie doczekano się takŜe w pełni precyzyjnego określenia relacji mię-
dzy ryzykiem transferu (transfer risk), ryzykiem rządowym (sovereign risk) oraz
ryzykiem krajów. Według najszerszego ujęcia – Calverleya6) – ryzyko transferu jako
ryzyko na poziomie krajów naleŜy utoŜsamiać z sovereign risk. Tego rodzaju ryzyko
związane jest z kredytami udzielanymi rządom oraz kredytami gwarantowanymi
przez instytucje państwowe. Natomiast ryzyko krajów zgodnie z tą definicją wywo-
łują czynniki makroekonomiczne oraz polityczne. Kilgus7) wskazuje, Ŝe w praktyce
pod pojęciem ryzyka krajów najczęściej rozumie się sumę róŜnych rodzajów ryzyka,
tj. politycznego, transferu oraz walutowego.
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Fürer8) wyraźnie się opowiada przeciwko mieszaniu definicji wymienionych po-
jęć i dokonuje wyraźnego podziału na:
v ryzyko rządowe, obejmujące jedynie zaangaŜowanie w instytucjach państwowych

oraz takie, dla którego istnieją państwowe gwarancje lub poręczenia;
v ryzyko transferu, występujące wtedy, kiedy klient zagraniczny nie moŜe wywią-

zać się ze swoich zobowiązań płatniczych w wyniku restrykcji dewizowych pań-
stwa;

v ryzyko krajów, składające się z dwóch powyŜszych.

Z uwagi na to, Ŝe autor w istotnym stopniu koncentruje uwagę na zagadnieniu
kredytowania międzynarodowego, dla potrzeb niniejszego opracowania pod pojęciem
ryzyka krajów naleŜy rozumieć strukturalne i instytucjonalne, polityczne
i�makroekonomiczne słabości kraju dłuŜniczego, które konkretyzują się
w działaniach rządu oraz z punktu widzenia banku dotyczą głównie zdol-
ności oraz skłonności płatniczej danego kraju9).

PowyŜsza definicja nawiązuje do powszechnie stosowanego podziału ryzyka kra-
jów na gospodarcze i polityczne. Ryzyko gospodarcze to niebezpieczeństwo niewy-
wiązania się dłuŜnika ze zobowiązań wynikających z umowy kredytowej, którego
przyczyny tkwią w braku dostępnych rezerw dewizowych kraju10). Niewypłacalność
w�tym przypadku wynika przede wszystkim z róŜnicy rozwoju potencjału gospodar-
czego oraz tempa wzrostu zadłuŜenia zagranicznego (financial gap).

Ryzyko polityczne opisuje natomiast niebezpieczeństwo wystąpienia motywo-
wanego względami politycznymi braku woli do płacenia lub transferu środków11).
Mimo dysponowania wystarczającymi zasobami rezerw państwo odmawia wywiąza-
nia się ze swoich zobowiązań w całości lub częściowo. Do najpopularniejszych form
jego występowania naleŜą: konfiskata (strata majątkowa bez Ŝadnego odszkodowa-
nia), wywłaszczenie z formą odszkodowania, operacyjne ograniczenia spowodowane
zaostrzoną kontrolą produkcji i zatrudnienia, utrata wolności transferu dla towa-
rów, osób i kapitału, złamanie ustaleń umowy lub jej jednostronna rewizja, dyskry-
minacja podatkowa, zniszczenie własności przez niepokoje, rewolucje i wojny12). Ry-
zykiem politycznym moŜe być obarczone zarówno kredytowanie dla instytucji pań-
stwowych, jak i osób prywatnych za granicą. Brak pozytywnej woli ze strony pań-
stwa przenosi się bowiem automatycznie na niepublicznych kredytobiorców, po pierw-
sze, przez konieczność konwersji waluty krajowej na obcą, po drugie – przez wy-
móg transferu środków za granicę. Warto podkreślić, Ŝe istnieje silna zaleŜność
ryzyka gospodarczego od politycznego. Brak woli płatniczej moŜe istotnie pogorszyć
zdolność płatniczą kraju na przykład wskutek izolacji gospodarczej.

Niekiedy jako trzeci komponent ryzyka krajów podaje się ryzyko grupy, którego
rozmiar bank moŜe skutecznie minimalizować dzięki stworzeniu zdywersyfikowa-
nego portfela kredytowego. Ryzyko grupy wiąŜe się z niebezpieczeństwem, Ŝe kilka
lub więcej krajów równocześnie lub w stosunkowo niewielkich odstępach czasu sta-
nie się niewypłacalnych lub z pobudek politycznych zawiesi spłatę kredytu zagra-
nicznego13).
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2. Zarządzanie ryzykiem krajów

Pod względem funkcjonalnym w procesie zarządzania ryzykiem, w tym ryzy-
kiem krajów, wyodrębnia się zwyczajowo trzy fazy: analizę (identyfikację i ocenę),
kierowanie oraz kontrolę.

Identyfikacja jest etapem wstępnym zarządzania ryzykiem krajów i polega na
wygenerowaniu istotnych dla dalszego przebiegu procesu informacji opisujących czyn-
niki sprawcze. Dokonuje się jej za pomocą wyselekcjonowanych czynników ilościo-
wych i jakościowych. Z punktu widzenia banku komercyjnego najistotniejsza wydaje
się jednak druga części analizy, tj. ocena, jak równieŜ dobór metod kierowania ekspo-
zycją instytucji na ryzyko. Kontrola stanowi końcową fazę zarządzania ryzykiem
krajów. Jej zadaniem jest dokonanie oceny skuteczności funkcjonowania systemu
oraz wykrycie ewentualnych odchyleń14).

Konstruowanie modeli analitycznych jest niewątpliwie najbardziej teoretycznym
elementem całego procesu zarządzania ryzykiem krajów. Z drugiej strony, to właśnie
wybór sposobu oceny ryzyka ma decydujący wpływ na jakość wyniku końcowego
całości postępowania. Na nim teŜ autor skoncentruje swoją uwagę.

Analiza ryzyka krajów

Na łamach literatury zdąŜył utrwalić się ogólny podział metod analitycznych ze
względu na rodzaj wykorzystywanego instrumentarium, a mianowicie na modele
jakościowe (kwalitatywne) oraz ilościowe (kwantytatywne).

Podejście jakościowe polega na opisowej analizie z reguły niemierzalnych deter-
minantów ryzyka krajów. PrzewaŜnie znajduje ono zastosowanie przy ocenie jego
elementów politycznych. Przedmiotem podejścia ilościowego w postępowaniu ewa-
luacyjnym są najczęściej czynniki kwantyfikowalne. ToteŜ konstruowane tutaj mo-
dele wykorzystują w istotnym stopniu instrumentarium matematyczne i ekonome-
tryczne. Podejście mieszane, czyli jakościowo-ilościowe oraz ilościowo-jakościowe,
uwzględnia w analizie zarówno elementy kwantyfikowalne, jak i niemierzalne15). Sys-
tematyka przedstawiona na rysunku 1 posłuŜy do skrótowego przeglądu dotychcza-
sowych osiągnięć w dziedzinie analizy ryzyka krajów.

W banku tradycyjnie przeprowadza się dla kaŜdego kraju indywidualnie ocenę
jakościową. Opisywana metoda jest najbardziej efektywna, kiedy w badanej grupie
krajów o zbliŜonej konstytucji polityczno-społecznej wystąpią specyficzne okoliczno-
ści, mogące okazać się w róŜnym stopniu istotne dla poszczególnych podmiotów i�wią-
Ŝącego się z nimi ryzyka niespłacenia. Powszechnie stosuje się zapytania kierowane
do większej liczby niezaleŜnych ekspertów (metoda delficka). Wyniki swego ro-
dzaju „ankiety eksperckiej” często ujmuje się w formie  konsensualnego scenariusza
rozwoju sytuacji politycznej w danym kraju (polit-scenario). Istotnym czynnikiem
wpływającym na jakość analizy jest niewątpliwie dobór samych ekspertów, którzy
powinni wywodzić się z moŜliwie róŜnych kręgów kulturowych, aby uniknąć zawę-
Ŝenia perspektywy badawczej16).

Ze względu na wysoki stopień subiektywizmu ocena kwalitatywna mimo wszyst-
ko pozostaje szczególnie problematycznym obszarem w całej analizie ryzyka krajów.
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W pełni reprezentatywną metodą grupy jakościowo-ilościowej jest metoda
punktowa (scoring), czyli postępowanie, w efekcie którego powstaje rating krajów.
Zanim analityk otrzyma tego rodzaju ostateczne zestawienie, najczęściej dokonuje
podziału czynników ryzyka na polityczne i gospodarcze. Poszczególnym podklasom
determinantów przyporządkowane zostają odpowiednie wagi oraz maksymalna licz-
ba punktów. Zagregowane wyniki odnosi się do skali ratingowej, a następnie przypo-
rządkowuje odpowiednim klasom ryzyka. W zaleŜności od wielości uŜytych wskaźni-
ków oraz obranego punktu widzenia przedsiębiorstwa inwestującego, mówi się
o „szkole historycznej” (Feierabend, Thunell, Russett) bądź o systemach wyspecjali-
zowanych. W pierwszym przypadku analiza uwzględnia stosunkowo niewiele izolo-
wanych wzajemnie cech rozpatrywanych w określonym przedziale czasowym. Syste-
my bardziej wyspecjalizowane, a więc stworzone dla potrzeb konkretnego rodzaju
inwestorów jak banki czy przedsiębiorstwa, bazują na znacznie większej liczbie

Rysunek 1. Techniki analizy ryzyka krajów

Źródło:  Opracowanie własne na podstawie: D.W. Evertz, Das Länderrisikoanalyse der Banken.
Duncker & Humblot, Berlin 1992; S. Klose, Asset-Management von Länderrisiken, Verlag Haupt,
Bern, Stuttgart, Wien 1996; M.F. Lichtlen, Management von Länderrisiken, Verlag Paul Haupt,
Bern, Stuttgart, Wien 1997.
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wskaźników. Przedstawicielami tej grupy są oferowane komercyjnie: BERI (Busi-

ness Environment Risk Index), BI (International Index of Environmental Risk), PSSI
(Political System Stability Index) oraz WPRF (World Political Risk Forecast)17).

Jako przykłady tradycyjnych metod ilościowo-jakościowych podaje się nato-
miast: zmodyfikowaną analizę scenariuszy, analizę cross-impact oraz analizę stabil-
ności Booza, Allena, Hamiltona18).

Przy zachowaniu pewnych warunków ilościowo zmodyfikowana analiza sce-
nariuszy stwarza juŜ moŜliwości symulacji niektórych wariantów niespłacenia.
Metoda ta ułatwia szybką reakcję w przypadkach krytycznych. Choć jej zastosowa-
nie głównie ogranicza się do przewidzianych wcześniej sytuacji, wspomagana kom-
puterowo moŜe być cennym środkiem pomocniczym przy ocenie współzaleŜności po-
szczególnych determinantów19).

Posługując się zapytaniem ekspertów, analiza cross-impact przyporządkowu-
je konkretne prawdopodobieństwa rozpatrywanym moŜliwym wariantom zdarzeń
(począwszy od najbardziej pesymistycznego przypadku, skończywszy na najbardziej
optymistycznym), co implikuje pewną uznaniowość. Rezultatem jest jednak dość
precyzyjne prognozowanie przyszłości. Pozytywnie naleŜy ocenić fakt, iŜ metoda ta
uwzględnia wzajemne skorelowanie zdarzeń20).

Polityczna analiza stabilności usiłuje zredukować wysoki stopień subiekty-
wizmu, jakim obarczona jest ocena ryzyka politycznego. Posługuje się przy tym in-
deksowaniem wariantów zachowań grup politycznych w danym państwie, starając
się doprowadzić do porównywalności sytuacji politycznej między poszczególnymi pod-
miotami. Nie rozwiązuje jednak całkowicie kwestii konieczności wartościowania ele-
mentów tego specyficznego rodzaju ryzyka.

W zakresie metod ilościowych dotychczasowe wysiłki naukowców głównie kon-
centrowały się na opracowaniu modeli statystycznych, zwanych „systemami wcze-
snego ostrzegania”. Wśród nich dyskryminacja liniowa wraz z metodą logitową zy-
skały niewątpliwie największą popularność21).

Analiza dyskryminacyjna (Frank i Cline, 1971) wyprowadza za pomocą do-
starczanych zmiennych niezaleŜnych funkcję liniową równania podstawowego w po-
staci:

Za pomocą powyŜszego równania dokonuje się podziału krajów na wymagające
restrukturyzacji długu oraz na te, w których restrukturyzacja nie jest przewidywa-
na. Zmienne niezaleŜne (x

i
) powinny przy tym być waŜone (a

i
) w ten sposób, aby

z jednej strony została osiągnięta maksymalna wariancja między grupami, z drugiej
– aby zachować minimalną wariancję w obrębie grup. Następnie zostaje obliczona
krytyczna wartość dyskryminacji (F), według której dokonuje się klasyfikacji22). Ten
ostatni etap obarczony jest dwoma rodzajami błędów. Z pierwszym mamy do czynie-
nia, kiedy kraj zaklasyfikowany jako niezagroŜony niewypłacalnością nie wywiązuje
się ze swoich zobowiązań. W przypadku drugiego typu błędu sytuacja jest dokładnie
odwrotna23).

Model logitowy bazuje na analizie regresji logistycznej, czyli postępowaniu, które
polega na objaśnieniu zaleŜnych zmiennych binarnych (tak/nie) za pomocą funkcji

∑
n

i=0

 = iii xa)F(x



Z doświadczeń zagranicznychZ doświadczeń zagranicznychZ doświadczeń zagranicznychZ doświadczeń zagranicznychZ doświadczeń zagranicznych

95959595951/2(12/13)/20011/2(12/13)/20011/2(12/13)/20011/2(12/13)/20011/2(12/13)/2001

rozpatrywanych determinantów opatrzonych odpowiednimi wagami24). Stosowana
formuła ogranicza zakres wartości przyjmowanych przez funkcję od 0 do 1:

gdzie
Z = B0 + B1X1 + B2X2 + ... + BpXp (regresja liniowa),
L(Z) – prawdopodobieństwo restrukturyzacji długu,
Xi – zmienne niezaleŜne,
Bi  – współczynniki oznaczające wagi kolejnych zmiennych.

Przyjmuje się, Ŝe rozkład prawdopodobieństwa wartości funkcji jest logistyczny.
Konieczne jest takŜe wyznaczenie wartości progowej (najczęściej jest to 0,5), po któ-
rej przekroczeniu naleŜy się liczyć z koniecznością restrukturyzacji długów25). Dzięki
zastosowaniu prawdopodobieństwa wynik klasyfikacji krajów zagroŜonych restruk-
turyzacją długów pozbywa się charakteru binarnego.

Za pomocą opisanego postępowania moŜna wykazać, które z czynników (prze-
waŜnie gospodarczych) wywierają największy wpływ na ryzyko niespłacenia. Zasad-
niczo metoda logitowa w porównaniu z innymi systemami wczesnego ostrzegania
wykazuje stosunkowo niewielki błąd prognostyczny.

Analiza komponentów zasadniczych (czynnikowa), którą stosował m.in.
Dhonte26), nie dostarcza wprost odpowiedzi na pytanie, czy kraj będzie restruktury-
zował długi, identyfikuje jedynie istniejące juŜ korelacje między zmiennymi nieza-
leŜnymi. Przyjmuje się załoŜenie, iŜ moŜna wyodrębnić grupy równowaŜnych, sta-
bilnie skorelowanych pojedynczych wskaźników makroekonomicznych, charaktery-
styczne dla krajów, które nie restrukturyzowały długów ani nie dąŜą do ich konsoli-
dacji w najbliŜszej przyszłości. Relacje między wskaźnikami typowe dla zbioru państw
„niedłuŜniczych” określa jako „normalne”, a linearne ich kombinacje – jako trzy
komponenty główne, które umoŜliwiają ocenę m.in. względnej wysokości zadłuŜe-
nia, jakości warunków kredytowania, wzrostu zadłuŜenia i wolumenu eksportu27).

Zakładając występowanie zaleŜności między wskaźnikami typowymi dla wyróŜ-
nionych grup, nietrudno wykazać wszystkie odchylenia. Państwa, dla których nie
jest moŜliwe zidentyfikowanie „normalnych” korelacji wewnątrz poszczególnych grup
wskaźników, powinny liczyć się z moŜliwością pojawienia się problemów zadłuŜenio-
wych. Głosy krytyczne dotyczą przede wszystkim ekonomicznej interpretacji kom-
ponentów, doboru wskaźników oraz ich wag.

Do grupy modeli makroekonomicznych, a zarazem kwantytatywnych, naleŜy za-
liczyć postępowanie stosowane przez Bank Światowy, a mianowicie model podwój-
nej luki (two-gap model)28). Analiza luki upowszechniła się juŜ w latach 60. Jej zada-
niem było prognozowanie przyszłych kryzysów makroekonomicznych, które stano-
wią potencjalne zarzewie problemów zadłuŜeniowych państwa. Od strony ich kon-
strukcji teoretycznej modele gap są głównie specjalnością sektora bankowego i kon-
centrują się na problemach bilansu płatniczego dłuŜnika29). Podczas gdy model jed-
nej luki (one-gap model) eksponuje politykę rozwojową państwa decydującą o sposo-
bie finansowania luki między popytem inwestycyjnym na pieniądz a oszczędnościa-
mi (tj. za pomocą importu kapitału lub dóbr konsumpcyjnych), model stosowany
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przez Bank Światowy (revised minimum standard model) określa realne zapotrze-
bowanie finansowe w rozliczeniach płatniczych danego kraju. Wykorzystując w tym
przypadku lukę między eksportem a importem oraz róŜnicę między wolumenem
oszczędności i inwestycji, dokonuje się prognozy, ile wyniesie nadwyŜka/deficyt de-
wizowy. Zakłada się przy tym stałą zdolność gospodarki do absorpcji. Najistotniejszą
przeszkodą w zastosowaniu powyŜszej metody w bankach komercyjnych zdaje się
jednak być wielość wskaźników koniecznych do przeprowadzenia symulacji30).

Przy okazji omawiania tradycyjnych metod ewaluacji ryzyka krajów warto wspo-
mnieć takŜe o indeksach, tj. SITC (Standard International Trade Classification),
EXKOI (Exportgüterkonzentrationsindex) czy teŜ CI (Competitiveness Index), które
co prawda same nie tworzą odrębnych systemów, dostarczają jednak juŜ od dawna
zagregowanego materiału analitycznego31).

Z biegiem czasu początkowe studia nad modelami analitycznymi nabrały charak-
teru bardziej matematycznego, a od niedawna moŜna juŜ mówić o oddzielnym nur-
cie finansowo-matematycznym w analizie ryzyka krajów. Wykorzystuje się przy tym
zarówno teorię portfelową, jak i elementy teorii wyceny opcji, które dotychczas sto-
sowano niemal wyłącznie w odniesieniu do rynku kapitałowego.

W zakresie metod statystyczno-matematycznych do grupy współczesnych instru-
mentów naleŜy zaliczyć model wartości wewnętrznej (intrinsic valuation model),
za pomocą którego  wartość ryzyka szacuje się na podstawie wewnętrznej wiarygod-
ności kredytobiorcy, w tym przypadku  emitenta obligacji32). Przez analizę ceny obli-
gacji próbuje się wychwycić wszystkie bezpośrednio niezaleŜne od fundamentalnej
sytuacji ryzyka odchylenia krótkoterminowe. Uwzględnia się przy tym: wartość kon-
wencjonalnych wskaźników (np. rating), historyczne przypadki niespłacenia kredy-
tów zarówno w odniesieniu do całego rynku, jak i do konkretnego kredytobiorcy
oraz istniejące warunki emisji. Korzystając z teorii wyceny papierów wartościowych,
szczególnie z wymowy interpretacji współczynników ß (ryzyko systematyczne), kon-
struuje się funkcję rezydualną niespłacenia, która opisuje ryzyko specyficzne, nie
wynikające z ryzyka rynkowego. PowyŜsze postępowanie doskonale przekłada się na
grunt płynnego segmentu rynku kredytów zagranicznych, przy zastosowaniu anali-
zy takich instrumentów jak obligacje Brady’ego. Model wartości wewnętrznej jest
więc sensownym uzupełnieniem analizy ryzyka krajów w odniesieniu do niektórych
instrumentów kredytowych.

Posługując się specjalnymi „tablicami nieśmiertelności”, takŜe model Edwarda
Altmana, tzw. model „odsetka śmiertelności” (1995)33), do wyceny wykorzystuje
pozycję rynkową obligacji. Celem tej metody jest określenie przyszłej wartości kre-
dytu po uwzględnieniu: prawdopodobieństwa, wymiaru oraz momentu wystąpienia
przypadku niespłacenia lub opóźnienia w spłacie. Po stosownych zabiegach dostoso-
wawczych, uwzględniających np. ocenę ratingową obligacji, bankową ocenę wiary-
godności kredytowej dłuŜnika (np. za pomocą scoringu) oraz prawdopodobieństwo
niespłacenia, moŜliwe jest określenie aktualnej wartości kredytu (utoŜsamiane
z�wartością zaktualizowaną netto obligacji NPV), co z kolei wskazuje na potrzebę
utworzenia odpowiednich rezerw oraz daje podstawę do decyzji o ustaleniu premii
za ryzyko34).

Mimo licznych zalet opisany wyŜej model ma dwa zasadnicze mankamenty, które
jednak nie dyskwalifikują go całkowicie:
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v po pierwsze, podstawą prognozowania są dane historyczne („tablice nieśmiertel-
ności”); domniemywa się ich względną stabilność, co nie zawsze potwierdza rze-
czywistość;

v po drugie, naleŜy pamiętać, Ŝe charakter długu obligacyjnego róŜni się od kredy-
towego, kiedy to wierzyciele mają większe moŜliwości ponaglenia dłuŜnika.

W końcu warto nadmienić, Ŝe rynek wtórny obligacji w krajach rozwijających się jest
na tyle płytki, iŜ nie moŜe być traktowany tak samo jak w pełni dojrzały rynek ame-
rykański czy zachodnioeuropejski.

Wśród modeli ewaluacji ryzyka krajów, które wykorzystują instrumentarium
matematyczno-finansowe, moŜna znaleźć takŜe takie, które nawiązują do teorii port-
felowej, jak równieŜ takie, które proponują rozwiązania oparte na teorii wyceny opcji.

Spośród wyŜej wymienionych podejście lansujące zastosowanie teorii portfe-
lowej w analizie ryzyka krajów zdaje się rokować największe nadzieje. Rosnące za-
potrzebowanie na usługi finansowe w krajach „wschodzących”, zacieśniające się więzy
gospodarczo-polityczne między krajami, podobnie jak przybierająca z dnia na dzień
masa coraz lepszych jakościowo informacji sprawiły, Ŝe zarządzający ryzykiem kra-
jów zaczęli powaŜnie podchodzić do idei wykorzystania modelu portfelowego.

Istotnym nowum jest wyeliminowanie podstawowego błędu, jakim była obarczo-
na większość wcześniej opisanych metod konwencjonalnych. Tworzony ze wszyst-
kich analizowanych krajów portfel (kredytowy lub/i inwestycyjny) uwzględnia bo-
wiem wzajemne skorelowanie ryzyka charakteryzującego poszczególne podmioty.
Przedmiotem kosztownych poniekąd badań powinny być jednak przede wszystkim
państwa „problematyczne” czy teŜ te, które mają strategiczne znaczenie dla danego
banku35). Teoria portfela bazuje na kilku załoŜeniach:
v portfel budowany jest jedynie na jeden okres, a następnie jego skład powinien

zostać zrewidowany;
v zarządzający ma awersję do ryzyka;
v uczestnicy rynku mają homogeniczne oczekiwania;
v stopy zwrotu charakteryzuje rozkład normalny.
Pod warunkiem spełnienia wyŜej wymienionych załoŜeń ewaluacji atrakcyjności in-
westycyjnej kraju dokonuje się przez optymalizację relacji „ryzyko – stopa zwrotu”.

Aby móc zastosować model portfolio do oceny ryzyka krajów, naleŜy jednak do-
starczyć gotowe dane wejściowe opisujące stopy zwrotu. W celu wyliczenia prawdo-
podobieństw oraz wysokości spreadu (np. w stosunku do LIBOR) dla kaŜdego z ana-
lizowanych krajów, konieczne jest wykorzystanie metody logitowej oraz teorii wyce-
ny opcji36).

Modele wyceny opcji, których ojcami byli niewątpliwie Black i Scholes, pier-
wotnie stosowano jedynie do wyceny opcji na papiery wartościowe w warunkach
równowagi rynkowej. Niebawem znalazły jednak wszechstronne zastosowanie przy
ocenie innych zagadnień gospodarczych, które mogły zostać zinterpretowane jako
opcje.

TakŜe w dziedzinie kredytowania, szczególnie kredytowania zagranicznego i wią-
Ŝącego się z nim ryzyka krajów, opcje znalazły zastosowanie. Varnholdt i Klein pre-
zentują niezwykle oryginalne rozwiązanie37). Posługują się mianowicie ceną „opcji
kupna na dochód narodowy” o terminie wykonania przypadającym w momencie spłaty
kredytu zagranicznego. Cenę tę utoŜsamiają z „wartością rynkową gospodarki”. Wy-
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chodzą przy tym od zagadnienia wyceny kredytu dla pojedynczego przedsiębiorstwa
z wykorzystaniem mechanizmów działających przy wycenie opcji. Po obliczeniu „war-
tości rynkowej długu zagranicznego” i porównaniu jej z wartością nominalną wypro-
wadzają wysokość premii za ryzyko, a następnie za ryzyko  krajów.

Rysunek 2 przedstawia szczegółowy tok rozumowania. Zgodnie z powyŜszym,
jeśli „wartość rynkowa długu” przekracza wartość dochodu narodowego, prawdopo-
dobieństwo restrukturyzacji jest bardzo wysokie. „Wartość rynkowa gospodarki”
osiąga bowiem teoretycznie wartość ujemną. Opisany model znajduje zastosowanie
głównie w odniesieniu do instrumentów rynku wtórnego. Polega on przede wszyst-
kim na wykorzystaniu otrzymanych w ten sposób informacji do zabezpieczenia po-
zycji kredytowej danego banku za pomocą dostępnych na rynku wtórnym instru-
mentów. Wyliczonych wartości premii za ryzyko krajów moŜna równieŜ uŜyć do kon-
struowania portfela kredytowego38).

Kierowanie

Kierować ryzykiem zasadniczo moŜna na dwa sposoby: po pierwsze – oddziałując
na jego przyczyny, po wtóre – próbując ograniczyć jego skutki. W przypadku ryzyka
krajów strategie zarządzania koncentrują się głównie na tym drugim wariancie.
Oddziaływanie na przyczyny daleko wykraczałoby poza zakres polityki ryzyka reali-
zowanej przez banki komercyjne.

Rysunek 2. Wykorzystanie teorii wyceny opcji do oceny ryzyka krajów

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: M. F. Lichtlen, op.cit., s. 124–127.
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Büschgen dokonuje podziału instrumentów zabezpieczenia przed ryzykiem na
cztery grupy: redukowanie, instrumenty bilansowe, unikanie oraz kompensację, przy
czym, wskazując na specyficzną naturę ryzyka krajów, juŜ na wstępie wyklucza ostat-
nią alternatywę39). MoŜna z tym jednak polemizować, rynek derywatów kredytowych
juŜ bowiem funkcjonuje i rozwija się coraz pręŜniej.

Grupa metod polegających na redukowaniu ryzyka zdecydowanie wiedzie prym,
jeśli chodzi o liczbę powstających koncepcji. Zarówno dzielenie ryzyka, alokację, jak
i rekompensatę zalicza się przy tym do metod konwencjonalnych, czyli takich, które
wynikają z umowy o adekwatnej do ryzyka konstrukcji, jak równieŜ ze wzmocnienia
zdolności banku do ponoszenia ryzyka.

Kredytowania państw-dłuŜników rzadko dokonuje się w pojedynkę z uwagi na
wysokość kwot oraz wiąŜące się z tym ryzyko. Banki tworzą w tym celu konsorcja,
które zapewniają bardziej równomierny podział skutków potencjalnego niebezpie-
czeństwa niespłacenia. Tak było równieŜ w latach 80. i 90., co nie dyskwalifikuje
przecieŜ całkowicie tego instrumentu.

W przypadku alokacji ryzyko absorbowane jest przez stworzone w tym celu
pierwszorzędne zabezpieczenia (np. zastaw lub odstąpienie rezerw dewizowych,
wpływów podatkowych państwa-kredytobiorcy). O ile przy kredytach krajowych in-
strument ten spełnia istotną funkcję, o tyle przy kredytowaniu międzynarodowym
jego uŜyteczność moŜe budzić zastrzeŜenia i faktycznie jest znikoma. Gwarancje
i poręczenia innych banków lub rządów państw dłuŜniczych tworzą grupę zabezpie-
czeń drugorzędnych, które cieszą się nieco większym uznaniem40). Ponadto w przy-
padku kredytów eksportowych istnieje moŜliwość przeniesienia ryzyka na zewnętrzne
instytucje ubezpieczeniowe, np. KUKE w Polsce czy HERMES w Niemczech.

Premia za ryzyko to ta część marŜy odsetkowej, która powinna (przynajmniej
w długim okresie) umoŜliwić bankowi stworzenie odpowiednich rezerw. Dokładna
rekompensata przez uwzględnienie ryzyka krajów w procesie ustalania warunków
kredytowania zagranicznego jest wyjątkowo trudna, a często wręcz niewykonalna.
Stąd teŜ odgrywa  raczej drugoplanową rolę.

JuŜ w latach 80. upowszechniły się modele propagujące wykorzystanie limitów

ilościowych jako skuteczniejszego instrumentu ograniczania ryzyka. Obecnie banki
aktywnie dąŜą do zredukowania skutków ryzyka, ustalając limity ilościowe na dwóch
płaszczyznach, tj.:
v ryzyka indywidualnego zagranicznego – w stosunku do klientów indywidualnych,
v ryzyka krajów – limity dla państw-dłuŜników jako rezultat centralnej polityki

ryzyka41).

Próba równomiernego rozłoŜenia ryzyka jest w gruncie rzeczy kontynuacją idei
limitowania. Podczas gdy ustalanie limitów wyłącznie pozostaje w kompetencji
wyŜszej kadry zarządzającej i ma znaczenie strategiczne, dywersyfikowanie port-
fela według dalszych kategorii, takich jak: branŜa, termin, przedmiot itd., naleŜy
zarówno do czynności operacyjnych, jak i strategicznych banku. Uwzględnia zara-
zem nie tylko czynniki ilościowe, ale takŜe jakościowe. Teoretycznie efektem moŜe
być nawet całkowita eliminacja ryzyka niesystematycznego, jeśli tylko elementy port-
fela są odpowiednio ze sobą skorelowane. Doskonałej dywersyfikacji sprzyja równieŜ
wielość składników. Niestety w przypadku bankowości międzynarodowej umowy kre-
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dytowe najczęściej opiewają na wysokie kwoty, co istotnie utrudnia proces dywersy-
fikacji  ilościowej42).

Aby móc skutecznie zarządzać powstałą masą zadłuŜenia, konieczne stało się
równieŜ wdroŜenie takich instrumentów rynku wtórnego, które umoŜliwiły han-
del długiem lub jego konwersję. Do grupy tej naleŜą: obrót problematycznymi na-
leŜnościami na rynku wtórnym, sekurytyzacja naleŜności (m.in. Brady bonds) oraz
derywaty kredytowe (m.in. swapy kredytowe, dłuŜne papiery kredytowe, opcje kre-
dytowe), których zadaniem jest nadanie długowi większej płynności43).

Realizowana przez bank „prewencyjna” polityka bilansowa naleŜy do grupy in-
strumentów pasywnych. WyraŜa się przez dominującą na całym świecie w bankowo-
ści zasadę ostroŜności, co powoduje równieŜ tworzenie rezerw na ukryte ryzyko po-
szczególnych krajów przez korektę wartości nominalnej naleŜności (w Niemczech
i Szwajcarii – Wertberichtigungen, w USA – Allocated Transfer Risk Reserves44) oraz
Allowances for Possible Loan Losses).

Metody polegającej na unikaniu ryzyka nie moŜna definitywnie wykluczyć. Na-
leŜy jednak podkreślić, iŜ pełne uniknięcie ryzyka krajów oznaczałoby rezygnację
z prowadzenia jakichkolwiek międzynarodowych czynności bankowych. Przy zało-
Ŝeniu posiadania oddziałów za granicą, bank jest natomiast w stanie w znacznej
mierze „obejść” ryzyko krajów, rezygnując – przynajmniej częściowo – z refinanso-
wania poza granicami i ograniczając je do pozyskiwania środków wewnątrz państw
(„lending within the country”), w których prowadzą działalność jego placówki.

3. Praktyka bankowa

Obowiązujące dziś na świecie uregulowania fiskalne i nadzorcze pozostawiają
bankom na tyle duŜo swobody, aby mówić o suwerenności ich wyborów w zakresie
metod zarządzania ryzykiem krajów. Nowe regulacje w bankowości szwajcarskiej są
przejawem ogólnego trendu do tworzenia rozwiązań elastycznych, pozwalających na
zastosowanie bardziej adekwatnych do potrzeb indywidualnych metod (soft regula-

tion), aczkolwiek wymagających większych nakładów ze strony samych banków45).
RównieŜ Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego w poświęconym zagadnieniu

ryzyka krajów raporcie „Zarządzanie kredytowaniem międzynarodowym banków –
analiza ryzyka krajów oraz pomiar i kontrola zaangaŜowania kredytowego” (marzec
1982 r.), a zawartym w I części „Kompendium”, zaleca jedynie niektóre rozwiązania
w celu zapewnienia standardowego minimum. Raczej ogólnie porusza problematykę
m.in.: ostroŜności w ocenie wyników postępowania scoringowego lub jakościowego,
konieczności analizowania ryzyka krajów przez wszystkie banki bez względu na ich
wielkość, podwójnej klasyfikacji (tj. prostej – wg krajów oraz złoŜonej – uwzględnia-
jącej przenoszenie ryzyka) gwarancji i poręczeń wewnątrz grup kapitałowych, roz-
dzielenia funkcji marketingowych od analitycznych, lokalizacji ciała decyzyjnego.

Najnowszy raport „Grupy roboczej ds. ryzyka krajów” Instytutu Finansów Mię-
dzynarodowych (IIF)46) – część opinii ekspertów pochodzących z 36 róŜnych firm,
która ukazała się jako odpowiedź  na propozycje reformy kapitałowej Komitetu Ba-
zylejskiego – stwierdza, iŜ obecnie większość czołowych banków dysponuje sprawny-
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mi systemami analitycznymi. Najczęściej teŜ zachowana jest pełna rozdzielność strony
analitycznej od strony marketingowej47).

Zgodnie z raportem instytucje finansowe wykorzystują zarówno podejście jako-
ściowe, jak i ilościowe do konstruowania ratingów wewnętrznych, na których powin-
ny koncentrować swoje wysiłki w celu dalszego usprawnienia funkcjonowania syste-
mów.

Banki zagraniczne

Analizując systemy oceny ryzyka krajów poszczególnych banków, moŜna zauwa-
Ŝyć pewną prawidłowość. Ze zrozumiałych względów duŜe banki dysponują bardziej
kompleksowym instrumentarium analitycznym niŜ banki lokalne, nie wspominając
juŜ np. o kasach oszczędnościowych, których ryzyko krajów często w ogóle nie doty-
czy. Mniejsze instytucje finansowe dokonują pomiaru ryzyka, stosując jedynie naj-
bardziej podstawowe wskaźniki. Z drugiej jednak strony – jak słusznie podkreśla
Stockner – złoŜoność procesu nie jest celem samym w sobie, ale raczej jego zdolność
prognostyczna. Utrwalona juŜ do pewnego stopnia tendencja do stosowania w prak-
tyce duŜej liczby wskaźników nie znajduje uzasadnienia z punktu widzenia badaczy
ryzyka.

Banki europejskie wykazują szerokie spektrum zaadaptowanych metod oceny
ryzyka krajów. Autor nie podejmuje się jednak sondowania ich popularności wśród
analityków i menedŜerów ryzyka, nie próbuje teŜ dokonywać ostatecznej klasyfika-
cji ze względu na efektywność. Istnieją ku temu co najmniej dwie przesłanki:
v po pierwsze, w zaleŜności od charakteru ryzyka, organizacji instytucji, profilu

działalności, określone metody znajdują pełniejsze zastosowanie,
v po drugie, wiele z badanych instytucji obwarowuje wypracowane metody oraz

charakteryzującą je efektywność ścisłą tajemnicą bankową.

Niemniej jednak moŜna jednoznacznie stwierdzić, iŜ większość instytucji finan-
sowych Niemiec czy Szwajcarii – krajów o bogatej tradycji bankowej – stosuje się do
zaleceń Komitetu Bazylejskiego. Choć kompetencje wykonawcze delegowane są do
poszczególnych pionów, ośrodek decyzyjny w zakresie polityki ryzyka krajów zloka-
lizowany jest najczęściej w samym zarządzie48).

Istotny problem w dziedzinie analizy stanowią źródła informacji. Pod względem
wiarygodności na pierwszym miejscu banki najczęściej wymieniają ratingi wewnętrz-
ne, dalej raporty takich organizacji, jak IIF, MFW, Bank Światowy oraz usługi świad-
czone przez instytucje nadające ratingi, np. Economist Intelligence Unit (FT), Mo-
ody’s, Standard & Poor’s, FitchIBCA, Institutional Investor’s, Euromoney. Co do
tych ostatnich grupa komentująca IIF zdecydowanie odrzuciła je jako źródła prefe-
rowane, na których bazowanie moŜe przyczyniać się do pogłębienia sytuacji kryzyso-
wych.

Większość banków traktuje system limitów jako podstawowy instrument
zarządzania ryzykiem krajów, aczkolwiek metody stosowane do ich wyznaczania
wykazują znaczne zróŜnicowanie. Podczas gdy Deutsche Bank posługuje się klasyfi-
kacją ratingową oraz postępowaniem scoringowym połączonym z dyskusją między
ekspertami49), DG Bank preferuje postępowanie matematyczne, które uwzględnia
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takie wielkości, jak kapitał własny banku, ryzyko oraz wielkość analizowanego kra-
ju. Natomiast koncepcja ograniczenia ryzyka Dresdner Banku wyprowadza wysoko-
ści limitów, wykorzystując zarówno postępowanie matematyczne, jak i ratingowe
grupowanie krajów zgodnie z teorią portfolio50). Wszystkie duŜe i wielkie banki sto-
sują podlimity, zalecane przez Komitet Bazylejski. Uprawnienia do podziału struk-
turalnego podlimitów (tj. wg terminów, charakteru prowadzonej działalności itd.)
pozostawiają jednak kompetencjom lokalnym.

Wykorzystywanie teorii portfolio znajduje się dopiero w fazie wdroŜeniowej. Kie-
rowanie całkowitą pozycją ryzyka w banku obecnie nie jest w pełni wykonalne. DuŜe
znaczenie natomiast przypisują banki tworzeniu rezerw na ryzyko krajów, odŜe-
gnując się jednocześnie od zarzutu zaniedbywania strony aktywnej. Wiele duŜych
instytucji finansowych chętnie stosuje poza tym metodę obchodzenia ryzyka, która
zazwyczaj podporządkowana jest centralnej koncepcji finansowania koncernu.

Znaczenie handlu naleŜnościami, mimo wysiłków upowszechnienia teorii portfe-
lowej oraz istniejących juŜ moŜliwości dywersyfikacji ekspozycji na ryzyko za pomo-
cą derywatów, sprowadza się głównie do zbytu własnych naleŜności i w efekcie ma
niewielki wpływ na całokształt procesu zarządzania ryzykiem. RównieŜ debt equity
swaps – szczególnie w bankach o rodowodzie niemieckim – nie stanowią na razie
alternatywy dla metod konwencjonalnych.

Banki polskie

W dziedzinie zarządzania ryzykiem krajów nie powstały, jak dotąd, Ŝadne znane
autorowi odrębne akty prawne czy teŜ zalecenia nadzorcze51). Stąd teŜ wnioski doty-
czące Polski głównie zostały wysnute na podstawie wyników pisemnej ankiety oraz
rozmów przeprowadzonych wśród ekspertów zarządzających ryzykiem w jedenastu
róŜnych bankach komercyjnych.

Jak wspomniano, zazwyczaj to duŜe i wielkie banki wiodą prym, jeśli chodzi
o�promowanie rozwoju systemów zarządzania ryzykiem krajów. PowyŜsza zasada zdaje
się znajdować potwierdzenie równieŜ u nas. Obecnie, mimo postępującego procesu
konsolidacyjnego, sektor bankowy w Polsce pozostaje ciągle mocno rozdrobniony
i nie dokapitalizowany. Lwia jego część znajduje się w rękach banków małych i śred-
nich. Odpowiednie systemy zarządzania znajdują się albo w fazie przygotowawczej,
albo w ogóle się o nich nie wspomina.

Niemniej jednak prawie wszystkie badane banki uznają potrzebę wyodrębnienia
ryzyka krajów w całości struktury ryzyka. Pojmowanie znaczenia terminu ryzyko
krajów przez poszczególne instytucje róŜni się nieznacznie. Najczęściej utoŜsamiane
jest ono jednak z ryzykiem transferu oraz ryzykiem politycznym.

Zasadniczo systemy analizy i kierowania ryzykiem krajów znajdują się w fazie
wdroŜeniowej. Niemałą rolę odgrywają banki zagraniczne – często inwestorzy stra-
tegiczni, którzy dysponują bogatszym dorobkiem w tej dziedzinie.

Systemy, które funkcjonują obecnie, są najczęściej oparte na jakościowo-ilościo-
wych metodach oceny, tj. raportach, zapytaniach eksperckich, metodzie punktowej
oraz limitowaniu zaangaŜowania kredytowego. UboŜsza skądinąd baza metodolo-
giczna w porównaniu z bankami krajów Europy Zachodniej i Stanów Zjednoczonych
wynika po pierwsze, ze stosunkowo wczesnej fazy rozwoju branŜy (transformacja
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systemowa), po drugie, z wykształconego profilu świadczonych usług bankowych,
które dotychczas koncentrowały się na rynku wewnętrznym. Obecnie świadczenie
usług bankowych dla zagranicy ogranicza się takŜe niemal wyłącznie do klientów
mających swoją siedzibę w kraju.

RównieŜ problem ostatnich kryzysów finansowych: azjatyckiego i rosyjskiego,
tylko w minimalnym stopniu dotknął badane instytucje, a zaangaŜowanie w ban-
kach japońskich mogło zostać w porę zredukowane.

Ośrodek decyzyjny w odniesieniu do polityki ryzyka zlokalizowany jest – podob-
nie jak w bankach zachodnioeuropejskich – prawie zawsze na wysokim szczeblu kie-
rowniczym, a niejednokrotnie mieści się w samym zarządzie.

Podsumowanie

Specyfika ryzyka krajów, towarzyszącego komercyjnej bankowości międzynaro-
dowej, oraz trudność zarządzania nim przede wszystkim wynikają z jego interdyscy-
plinarnej istoty. Najistotniejszym problemem w fazie identyfikacji, oceny, jak rów-
nieŜ na etapie kierowania jest zdobycie, a następnie przetworzenie danych, które
równocześnie spełniałyby kryterium jakości, dostępności, niezawodności i obiektyw-
ności.

Podsumowując temat opisywanych wyŜej metod analizy ryzyka krajów, moŜna
poczynić następujące spostrzeŜenia:
v po pierwsze, wyraźnie brakuje kompleksowego rozwiązania, które bazowałoby na

zbiorze wszystkich krajów, co sprawia, Ŝe analiza wykorzystująca skorelowanie
ryzyka poszczególnych krajów takŜe nie znajduje pełnego zastosowania;

v po drugie, ze względu na historyczny charakter danych oraz nieracjonalne zało-
Ŝenie o ich bezwzględnej wiarygodności i niezmienności od momentu zebrania
danych do momentu przedstawienia ostatecznego rezultatu niemoŜliwe jest skon-
struowanie modelu nie obarczonego błędem (szczególnie w przypadku ilościo-
wych metod analitycznych);

v po trzecie, ujawnia się pewna trudność ze zintegrowaniem technik ewaluacyj-
nych z  instrumentami strategicznego zarządzania ryzykiem krajów.

W dziedzinie współczesnych tendencji dominujących w procesie konstruowania
modeli analitycznych, naukowcy coraz większą wagę przypisują metodom wykorzy-
stującym instrumentarium matematyczne oraz moŜliwości, jakie stwarza kompute-
ryzacja, tj. poprawienia jakości i szybkości przetwarzania danych oraz redukcji kosz-
tów.

W praktyce najczęściej wykorzystuje się metody jakościowo-ilościowe. Do naj-
chętniej stosowanych przez banki komercyjne moŜna zaliczyć: postępowanie scorin-

gowe, metodę ekspercką, a takŜe, w nieco mniejszym stopniu, analizę scenariuszy.
W zakresie kierowania ryzykiem krajów największym uznaniem cieszą się natomiast
środki bilansowe, ograniczanie, dzielenie oraz obchodzenie ryzyka.

Od stworzenia idealnego modelu postępowania banki komercyjne ciągle są jesz-
cze daleko. Trudno równieŜ oczekiwać, aby w najbliŜszej przyszłości moŜliwe stało
się całkowite wyeliminowanie pierwiastka jakościowego (subiektywnego) z procesu
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oceny ryzyka krajów czy teŜ, aby uznano ten zabieg za uzasadniony. Wyraźnie zary-
sowuje się tendencja do podejścia moŜliwie zindywidualizowanego w stosunku do
kaŜdego analizowanego kraju. Metody statystyczno-ekonometryczne – m.in. ze wzglę-
du na wielość występujących w nich załoŜeń – nie spełniają pod tym względem ocze-
kiwań fachowców. Z drugiej strony, interesująca wydaje się perspektywa zastąpienia
niektórych przestarzałych juŜ dzisiaj metod elementami teorii portfelowej, teorii
wyceny opcji czy teŜ wykorzystania moŜliwości, jakie stwarza wspomagana kompu-
terowo analiza scenariuszy oraz zastosowanie pochodnych instrumentów rynku wtór-
nego. Nie wolno jednak ignorować przy tym czynnika kosztowego.

Wydaje się, Ŝe do tej pory nie opracowano niezawodnej metody, która łączyłaby
precyzję wyniku (przez kwantyfikację moŜliwie duŜej ilości danych) z wystarczająco
zindywidualizowaną oceną, wg zasady barwnych pikseli tworzących obraz monitora,
którego jakość polepsza się wraz z ich liczbą na cm2 oraz z rosnącymi moŜliwościami
sprzętowymi. Obecnie najbardziej niezawodną metodą jest ciągle ta łącząca moŜli-
wie liczne podejścia, a intuicja i doświadczenie odgrywają przy tym znamienną rolę.

W rezultacie trudno juŜ dziś uznać wewnętrzne systemy zarządzania ryzykiem
krajów za dostatecznie sprawne. Szczególną uwagę naleŜałoby zwrócić na banko-
wość grupy państw mających ambicje przyłączyć się do struktur europejskich. Ten-
dencja do przejmowania wzorców stosowanych i w większości przypadków spraw-
dzonych juŜ w zachodnich instytucjach kredytowych jest ewidentna. Implementacja
nowych systemów nie powinna jednak odbywać się bezkrytycznie, ale kaŜdorazowo
konieczne jest przeprowadzenie procesu funkcjonalizacji uwzględniającego konkret-
ne uwarunkowania. W dziedzinie analizy ryzyka krajów największe szanse zaadap-
towania do polskich warunków mają podejścia mieszane, w tym konstruowanie ra-
tingów wewnętrznych, wykorzystywanie ratingów zewnętrznych oraz metoda punk-
towa. Sektor bankowy „krajów nowej demokracji” (newly liberalized countries) ma
szczególną szansę, aby od samego początku – obok  metod powszechnie stosowanych
i uznanych za efektywne, takich jak limitowanie czy obchodzenie ryzyka – wdraŜać
takŜe instrumenty, które moŜe w niedalekiej przyszłości same zaczną określać stan-
dardy, np. modele wykorzystujące teorię wyceny opcji. Jako Ŝe zagadnienie między-
narodowej działalności kredytowej tylko w minimalnym stopniu dotyczy środowiska
polskich banków, obecnie brakuje wystarczająco silnej motywacji do rozpoczęcia pro-
cesu wdroŜeniowego i dostosowawczego w dziedzinie nierzadko kosztownych i skom-
plikowanych metod oceny. Dodatkowym czynnikiem spowalniającym prace nad sys-
temami zarządzania ryzykiem krajów w Polsce zdaje się być płytkość rynków finan-
sowych, która wynika w duŜej mierze z kondycji makroekonomicznej regionu.
W obliczu nasilających się tendencji globalizacyjnych i integracyjnych, a tym samym
coraz silniejszego wzajemnego splotu gospodarek narodowych, niesłychanie waŜne
jest, aby problematyka tej szczególnej odmiany ryzyka została przez polskie banki
zawczasu dostrzeŜona.
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