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Streszczenie

Termin ryzyko ma szczegélne znaczenie w finansach, jest bowiem punktem wyjscia
wigkszosci rozwazan normatywnych. W finansach migdzynarodowych ryzyko jest na ogét
traktowanie jako kategoria obiektywna i mierzalna. W szeroko rozumianym zarzadza-
niu ryzykiem w dziatalno$ci gospodarczej przyjmuje si¢, ze interpretacja ryzyka wynika
z czynnikow mierzalnych i jest zawsze efektem intersubiektywnego dyskursu.

Celem artykutu jest przedstawienie sposobdéw definiowania ryzyka w zarzadzaniu
ryzykiem niewyptacalnosci kraju. Przedmiotem rozwazan jest ustalenie, ktére interpreta-
cje ryzyka odgrywaja decydujaca rolg w procesach jego operacjonalizacji, oraz dokonanie
wstepnej oceny przydatnosci tych interpretacji.

Stowa kluczowe: niewyptacalnos¢, ryzyko, zarzadzanie ryzykiem

Wprowadzenie

W finansach mie¢dzynarodowych ryzyko zwigzane z zadhuzeniem krajow
stanowi jeden z podstawowych probleméw teoretycznych i praktycznych. Jest ono
traktowane jako kategoria obiektywna i mierzalna. W szeroko rozumianym zarzg-
dzaniu ryzykiem w dziatalnosci gospodarczej przyjmuje si¢, ze interpretacja ryzyka

" E-mail: mesjaszl@uek.krakow.pl.
" E-mail: mesjaszc@uek.krakow.pl.
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wynika zaréwno z czynnikéw mierzalnych, jak i jakosciowych — kultury, historii,
cech obserwatora, i jest efektem zawsze intersubiektywnego dyskursu. Budowane
w jednostronny sposob modele zarzadzania ryzykiem niewyptacalnosci kraju oraz
ryzykiem podobnych, negatywnych zdarzen (np. restrukturyzacji tego zadtuzenia)
moga prowadzi¢ do sytuacji, w ktorych dazenie do poprawnos$ci formalnej moze si¢
sta¢ glownym celem, a gromadzone dane zaczynaja mie¢ tylko charakter ilustracyj-
ny. Przed rozpoczeciem proceséw operacjonalizacji konieczne jest zatem glebsze
zrozumienie ryzyka.

Celem artykutu jest przedstawienie sposobow definiowania ryzyka w zarza-
dzaniu ryzykiem niewyptacalnosci kraju. Przedmiotem rozwazan jest ustalenie,
ktore interpretacje ryzyka odgrywaja decydujaca rolg w procesach jego operacjona-
lizacji, oraz dokonanie wstepnej oceny przydatnosci tych interpretacji.

1. Interpretacje niepewnosci i ryzyka

Za najszerszy kontekst do rozwazan nad ryzykiem nalezy uznaé¢ koncepcje
»Spoteczenstwa ryzyka” zaproponowana przez U. Becka!. ,,Spoleczenstwo ryzy-
ka” mozna opisa¢ jako sposob podejscia do zagrozen i niepewnosci wynikajacych
z modernizacji 1 globalizacji. Koncepcja ta nie oznacza zwigkszenia zagrozenia,
lecz sposob organizacji wspotczesnego spoleczenstwa w odpowiedzi na zagrozenia
wynikajace z konsekwencji rozwoju nauki, technologii i gospodarki.

W najbardziej ogdlnym ujeciu pojecia ryzyko i niepewnos¢ odzwierciedlaja
relacje migdzy przeszloscia, terazniejszoscig a przysztoscia.

Zdefiniowanie ryzyka natrafia na istotne przeszkody. O ile bowiem niepewnos¢
jest kategorig uniwersalng i opisowa, o tyle ryzyko jest pojgeciem normatywnym,
i dlatego nie moze by¢ rozpatrywane w oderwaniu od kontekstu obserwacji i defi-
niowania. Mozna wyrézni¢ wiele podejs¢ do definiowania ryzyka, ktore wyznacza-
ne sg przez dychotomie: podejscie obiektywne (probabilistyczne) oraz podejscie su-
biektywne (kontekstualne). Sens tego podziatu przedstawit I. Kelman?, twierdzac,
ze w naukach S$cistych dazy si¢ do precyzyjnego definiowania i pomiaru ryzyka,

''U. Beck, Spoleczenstwo ryzyka. W drodze do innej nowoczesnosci, Wydawnictwo Naukowe
Scholar, Warszawa 2004.

2 1. Kelman, Defining Risk, ,,FloodRiskNet Newsletter” 2003, No. 2, s. 6—7, www.ilankelman.org/
abstracts/kelman2003frn.pdf (dostep: 18.01.2015).
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natomiast w naukach spotecznych ryzyko ma charakter kontekstowy i w znacznym
stopniu jest determinowane kulturowo.

Problemy wynikajgce z dylematu zwigzanego z charakterem ryzyka bytly
przedmiotem wielu dyskusji. K. Shrader-Frechette wyro6znita trzy podejscia do oce-
ny ryzyka: relatywizm kulturowy, naiwny pozytywizm oraz proceduralizm nauko-
wy. Kulturowa interpretacje ryzyka podali tez M. Douglas i A. Wildawsky. Wedtug
nich stwierdzenia dotyczace ryzyka sa czgsto odzwierciedleniem glebokich struk-
tur spotecznych wystepujacych w danej zbiorowosci.

Na ztozonos¢ ryzyka zwrocit uwage N. Gregersen, twierdzac, ze nie jest to
ani kategoria obiektywna, ani w petni subiektywna, lecz stanowi wypadkowa obu
tych kategorii. Mozna wigc powiedzie¢, ze ryzyko jest zwigzane ze zlozonoscig
opisywang za pomocg duzej liczby obiektow oraz ich interakcji, a takze z ograniczo-
nymi mozliwosciami przewidywania. Syntez¢ uogolnionego podejscia do ryzyka
przedstawiono w tabeli 1.

Pierwszej proby rozréznienia pojec ryzyko i niepewnos¢ dokonat amerykanski
ekonomista F. Knight. Stwierdzit, Ze niepewno$¢ musi by¢ odrebnie traktowana od
ryzyka, od ktoérego nie jest ona wlasciwie oddzielana. Nalezy zatem wprowadzi¢
rozroznienie na ,,ryzyko wlasciwe”, czyli mierzalne, a pojecie niepewno$¢ odnosic¢
jedynie do niemierzalnych aspektéw przysztych stanow rzeczywistosci’. Problem
zjawisk postrzeganych i niepostrzeganych oraz zwigzanej z tym niepewnosci byt
réwniez analizowany przez J.M. Keynesa, ktory stwierdzil, Ze niepewnos¢ nie moze
by¢ wigzana z mozliwoscig obliczen®.

Powyzsze wprowadzenie moze by¢ przydatne jedynie do wyjasnienia podsta-
wowych definicji ryzyka. Oprocz podanej probabilistycznej definicji ryzyka, sto-
suje si¢ jeszcze inng, ilosciowa. Jest ono wtedy interpretowane jako iloczyn takich
sktadnikow jak, zagrozenie (threat, danger), niebezpieczenstwo (danger, hazard),
podatnos$¢ (vulnerability), prawdopodobienstwo ich wystapienia:

ryzyko = zagrozenie x podatno$¢ x potencjalna wielko$¢ straty.

3 F.H. Knight, Risk, Uncertainty, and Profit, Hart, Schaffner & Marx, Houghton Mifflin Com-
pany, Boston 1921, www.econlib.org/library/Knight/knRUPOQ.html (dostep: 17.02.2015).

4 J.M. Keynes, The General Theory of Employment, ,,The Quarterly Journal of Economics” 1937,
Vol. 51, No. 2,s. 213 in.
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Tabela 1. Teoretyczne podejscia do ryzyka

Wyszczegol- Zatozenia Dziedzina Podstawowe
nienie epistemologiczne (teoria) zagadnienia
Realizm Ryzyko jest to negatyw- | — Nauki techniczne — Co to jest ryzyko?
nie oceniane zaktocenie — Ekonomia, finanse, — Jak mierzy¢ (obliczac)
dziatania danego obiek- zarzadzanie ryzyko?
tu (system, zaburzenie — Jak radzi¢ sobie z ry-
stanu). Moze by¢ ono zykiem (jak zarzadzaé
przedmiotem obiektyw- ryzykiem)?
nego pomiaru, lecz moze
tez by¢ znieksztalcone ze
wzgledu na subiektywna
percepcje
Staby kon- | Pojecie ryzyka tworzy — Fenomenologia — Jakie moze by¢ nasta-
struktywizm | si¢ na podstawie istnienia | — Koncepcja ,,spoteczen- wienie wobec niebez-
realnych zagrozen (nie- stwa ryzyka” (Ulrich pieczenstw (zagrozen)?
bezpieczenstw), ktore sa Beck) — Jak interpretuje si¢ ry-
postrzegane i definiowane | — Teoria symboliczna zyko we wspdlczesnym
w ramach procesow spo- (Mary Douglas) spoteczenstwie?
teczno-kulturowych oraz | — Ryzyko i ztozono$¢ — Jak i dlaczego okresla
procesow samorefleksji systemow spotecznych si¢ ryzyko w odniesie-
i samoobserwacji (Niklas Luhmann) niu do wielu zagrozen
(niebezpieczenstw)?

— W jaki sposob podej-
mujemy i obserwujemy
nasze decyzje dotyczace
ryzyka?

Silny kon- Nie istnieje co$ takiego, Postmodernistyczne Dlaczego i w jaki sposob
struktywizm | jak obiektywne ryzyko. i poststrukturalne teorie | spoteczenstwo tworzy
(radykalny | Ryzyko tworzone jest spoteczne (Michel rézne rodzaje ryzyka?
konstrukty- | przez decyzje spoteczne | Foucault)

wizm) i negocjacje

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie P. Bernstein, Przeciwko bogom.

Niezwykte dzieje ryzyka, WIG-Press, Warszawa 1997; M. Douglas, A. Wildavsky,

Risk and Culture. An Essay on the Selection of Technological and Environmental Dangers,
University of California Press, Berkeley 1982; N. Gregersen, Risk and Religion:

Toward a Theology of Risk Taking, ,,Zygon” 2003, Vol. 38, No. 2;

N. Luhmann, Risk: 4 Sociological Theory, Aldine de Gruyter, New York 1993.
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Mozna tez podac definicje celowosciows (teleologiczng), zgodnie z ktora ryzy-
ko jest to mozliwo$¢ nieosiagnigcia celu. Nalezy przy tym pamietac, ze ryzyko nie
zawsze musi mie¢ negatywne znaczenie. W finansach ryzyko jest czgsto definio-
wane jako nieoczekiwana niestabilno$¢ dochoddéw i wowczas obejmuje mozliwosé
osiggnigcia zardwno nizszych (ryzyko in minus) jak i wyzszych (ryzyko in plus)
wartosci dochodow.

2. Definicje ryzyka niewyptacalnosci

Podstawg okreslenia pojecia ryzyko niewyptacalnosci kraju jest definicja tele-
ologiczna, czyli uwzglednienie mozliwos$ci nieosiaggnigcia celu in minus, co oznacza
niespetnienie wymagan umowy dotyczacej dlugu — kredytu albo obligacji. Pojecie
niewyplacalnos$¢ panstwa (state insolvency) nie ma precyzyjnej wyktadni prawnej
i jest definiowane wytacznie deskryptywnie. Z niewyplacalnoscia panstwa mamy
do czynienia wowczas, gdy ono nie wypelnia swoich zobowiazan finansowych wo-
bec wierzycieli’. Rzad moze zawiesi¢ splate zadtuzenia albo w dobrej wierze, kiedy
utracit zdolno$¢ do sptaty (inability to pay), albo w ztej wierze, kiedy moze obstugi-
wac dhug, ale nie chee (unwillingness to pay).

Nalezy odroznia¢ niewyplacalnos$¢ panstwa od niewyptacalnosci kraju. Pan-
stwo jest niewyptacalne, jesli zdyskontowana warto$¢ przysztych sald pierwotnych
budzetu jest mniejsza od biezacej wartosci netto dtugu publicznego. Kraj jest nie-
wyplacalny, jesli zdyskontowana warto$¢ przysztych sald bilansu handlowego jest
nizsza niz biezgca warto$¢ netto catkowitego zadtuzenia kraju.

Terminem pokrewnym z niewyptacalnoscia jest bankructwo (bankruptcy).
W odniesieniu do panstwa bankructwo wydaje si¢ jeszcze mniej odpowiednie niz
niewyplacalnos¢. W prawie prywatnym bankructwo odnosi si¢ do powszechnie
uznawanej instytucji prawnej, obejmujgcej w miar¢ precyzyjny zestaw zasad po-
stepowania dotyczacych administrowania i rozporzadzania majatkiem dtuznika.
Niestety, nie ma podobnych regut postepowania w wypadku niewyptacalnosci pan-
stwa, a zatem uzywanie terminu bankructwo w odniesieniu do panstwa nalezaloby
uznaé za niestosowne lub nawet metaforyczne®.

> E. Borchard, State Insolvency and Foreign Bondholders, General Principles, Vol. 1, Beard
Books, Washington, D.C. 1951 (przedruk z 2000), s. 115-117.

¢ [bidem, s. 117.
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Pojecie insolvency czesto bywa utozsamiane z pojeciem default, co nie zawsze
jest wtasciwe, gdyz to drugie ma znacznie szersze znaczenie. Default oznacza kaz-
de niedotrzymanie przez dtuznika warunkow umowy kredytowej, niezaleznie od
formy, jaka ono przyjmuje i skutkow dla wierzycieli. Default wystepuje réwniez
wtedy, gdy dtuznik zawiesza splate dtugu, informujac o tym swoich wierzycieli
i uzasadniajac swoja decyzje lub nie czynigc tego. We wszystkich wymienionych
przypadkach dochodzi do ztamania (breach) warunkéw umowy pozyczkowej, cho¢
w roznym zakresie i o réznych konsekwencjach dla wierzycieli. Nalezy wyraznie
podkresli¢, ze nie kazde niedotrzymanie (default) czy ztamanie (breach) warunkoéw
umowy kredytowej jest jednoznaczne z faktyczng niewyptacalnoscig’.

Przedstawione podstawowe definicje ryzyka niewyptacalnosci kraju oraz ich
przyczyny sa operacjonalizowane za pomocg réznych modeli matematycznych.
A. Zabai zaproponowata wyréznienie dwoch sktadnikow ryzyka niewyplacalnosci,
zaktadajac implicite celowoSciowa, ogolng jego definicje®. Pierwszym sktadnikiem
jest ryzyko niewyptacalnosci panstwa wynikajace ze stanu gospodarki ( fundamen-
tals), a drugim — efekt koordynacji wynikajacy z odpowiedniego doboru polityki
fiskalnej obejmujacej pozyczki i podatki oraz zmniejszajacej ryzyko niewyptacal-
nosci (default).

3. Zarzadzanie ryzykiem niewyptacalnosci panstwa

3.1. Definicje zarzadzania ryzykiem niewyptacalnosci panstwa

Ze wzgledu na réznorodno$¢ definicji ryzyka, zarzadzanie ryzykiem ma
bardzo wiele interpretacji zaleznych przede wszystkim od dziedziny dziatalnosci
gospodarczej. W og6lnym ujeciu z zarzadzaniem ryzykiem zwigzany jest proces
zarzadzania ryzykiem — systematyczne stosowanie polityki, procedur i praktyk za-
rzadzania do dziatan w zakresie komunikacji, konsultacji, ustanawiania kontekstu
oraz identyfikowania, analizowania, ewaluacji, postepowania z ryzykiem, monito-
rowania i przegladu ryzyka.

’ Nalezy pamigtac, ze w pracach zawierajacych modele formalne nie uwzglednia si¢ tego rodzaju
podziatu i default jest traktowany jedynie jako rownowazny niewyptacalnosci, np. A. Zabai, Manag-
ing Default Risk, Monetary and Economic Department, ,,BIS Working Papers” 2014, No. 467, www.
bis.org/publ/work467.pdf (dostep: 9.01.2015).

8 Ibidem.
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Dowodem na znaczenie zarzadzania ryzykiem oraz swego rodzaju podsumo-
waniem wczesniejszych prob podejmowanych w tym zakresie jest przyjecie przez
Migdzynarodowa Organizacj¢ Normalizacyjna (International Organization for
Standardization) 13 listopada 2009 roku normy ISO 31000:2009 dotyczacej zarza-
dzania ryzykiem wszelkiego rodzaju organizacji lub nawet ryzykiem grup spotecz-
nych i jednostek. Norma ta nie jest standardem, ktory nalezy stosowac jako wzorzec
lub podstawe certyfikacji, lecz jest jedynie pewnym zbiorem wskazowek?.

Etapy zarzadzania ryzykiem w ramach normy ISO 31000:2009 obejmuja iden-
tyfikacje, szacowanie, oceng, reagowanie i monitorowanie. Biorac pod uwage ryzy-
ko zwiazane z dzialalno$cia finansowa, inaczej definiuje si¢ zarzadzenie ryzykiem
finansowym organizacji w skali mikro (rynkowej i nierynkowej) a inaczej ryzykiem
w zakresie finanséw w skali makro. W odniesieniu do niewyptacalno$ci kraju zro-
dlem inspiracji tworzenia koncepcji zarzadzania ryzykiem w tym zakresie staty si¢
rozwazania nad niewyptacalnoscg przedsiebiorstw, badania w takich dziedzinach,
jak teoria wzrostu i rozwoju gospodarczego, teoria mi¢edzynarodowej wspotpracy
gospodarczej oraz wspomniane normy [SO.

W wigkszosci krajow zarzadzanie ryzykiem niewyptacalnosci kraju nawigzuje
do koncepcji zaproponowanych przez OECD i dotyczy ryzyka kredytowego, ryzyka
rynkowego, ryzyka ptynnosci, ryzyka refinansowania, ryzyka operacyjnego i ryzy-
ka prawnego. Zarzadzanie ryzykiem obejmuje nastgpujace dziatania: identyfikacje,
ocene, pomiar, monitorowanie, ograniczanie, kontrolg i sprawozdawczo$¢!°.

W zarzadzaniu ryzykiem niewyptacalnosci kraju mozna stosowa¢ dwa pode;j-
Scia. Pierwsze, okreslane jako od gory do dotu (top-bottom), polega na stosowaniu
zagregowanych parametrow w skali makro. Przewaza ono w zarzadzaniu ryzykiem
zwigzanym z zadtuzeniem krajéw. Drugie podejscie — z dotu do gory (bottom-top)
— nie jest zbyt czgsto stosowane, cho¢ umozliwia wykorzystania doswiadczen z za-
kresu zarzadzania ryzykiem niewyptacalnosci spotek (przedsigbiorstw).

3.2. Metody zarzadzania ryzykiem niewyptacalnosci kraju

Metody zarzadzania ryzykiem niewyplacalnosci kraju nie maja charakte-
ru kompleksowego, lecz odnoszg si¢ do poszczegélnych elementéw klasycznego

° ISO/FDIS 31000:2009, Risk Management — Principles and Guidelines, Geneva 20009.
0" Advances in Risk Management of Government Debt, OECD Publishing, Paris 2005, s. 28.



18

GOSPODARKA REGIONALNA | MIEDZYNARODOWA

procesu zarzadzania ryzykiem obejmujacego identyfikacjg, ocene, pomiar, monito-
rowanie, ograniczanie, kontrole i sprawozdawczo$¢.

W badaniach prowadzonych od poczatku XXI wieku zaczeto poszukiwaé uni-
wersalnych czynnikow ryzyka, ktore decyduja o poziomie ryzyka krajow. Bada-
nia te dotyczyly nie tylko poszczegolnych krajow, ale ryzyka na skalg globalng lub
w odniesieniu do regiondw, takich jak Europa. Podejmowano rowniez proby bada-
nia, w jakim zakresie wyniki ocen agencji ratingowych pozwalajg na przewidywa-
nie niewyptacalnosci krajow, zwlaszcza, gdy takie oceny byly zbyt optymistyczne
(Grecja, Hiszpania, Portugalia). W studiach tych przewaza podejscie z gory do dotu
(top-bottom), czyli stosuje si¢ gtownie metody zarzadzania ryzykiem na poziomie
makro, dotyczacego zagregowanych cech opisujacych gospodarke poszczegolnych
krajow. Przeglad sposobow zarzadzania ryzykiem niewyptacalnosci krajow przed-
stawili D. Babbel i S. Bartozzi''.

Pierwsze systematyczne badania oceny ryzyka niewyptacalnosci podje-
li C. Frank i W. Cline, stosujac metody statystyczne i analizy dyskryminacyjne;j.
W pozniejszych badaniach zaczeto stosowaé podejscie oparte na warunkowych
roszczeniach celem zarzadzania ryzykiem obejmujacym jego pomiar i analizg'?. Ten
sposob zarzadzania ryzykiem nawigzuje do podejscia strukturalnego R. Mertona'>.
Ze wzgledu na bardzo silng zalezno$¢ od wskaznikéw rynkowych, tego rodzaju me-
toda przewidywania oceny ryzyka jest w pewien sposob samospelniajaca sig, gdyz
zmiany ryzyka niewyptacalno$ci determinowane sg przez niestabilnos$¢ rynku'.

S. Bertozzi opracowal zestawienie badan, w ktorych podejmowano proby reali-
zacji poszczegblnych etapdw procesu zarzadzania ryzykiem niewyplacalnosci kra-
jow. Przedmiotem zainteresowania byly przede wszystkim ryzyko niewyptacalno-
$ci, ryzyko restrukturyzacji, wptyw zadluzenia na tempo wzrostu gospodarczego,

' D.F. Babbel, Insuring Sovereign Debt Against Default with an Annotated Bibliography on Ex-
ternal Debt Capacity by S. Bertozzi, ,World Bank Discussion Papers” 1996, No. 328.

12 C.R. Frank, W.R Cline, Measurement of Debt Servicing Capacity: An Application of Discrimi-
nant Analysis, ,,Journal of International Economics” 1971, No. 1; D.F. Gray, R. Merton, Z. Bodie,
Contingent Claims Approach to Measuring and Managing Sovereign Credit Risk, ,,Journal of Invest-
ment Management” 2007, Vol. 5, No. 4.

13 R. Merton, On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates, ,,Journal of
Finance” 1974, Vol. 29.

4 E.I. Altman, H. Rijken, Toward a Bottom-Up Approach to Assessing Sovereign Default Risk:
An Update, ,,The Capco Journal of Financial Transformation” 2012, No. 34.
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ucieczka kapitatu, tworzenie systemow wczesnego ostrzegania. W badaniach tych
stosowano nastepujace metody: analiz¢ dyskryminacyjna, analiz¢ logitowa, ana-
liz¢ skupien, analiz¢ probitowa, analize konsekwencji pokusy naduzycia (moral
hazard), metody wczesnego ostrzegania wykorzystujace obserwacje zachowan
kredytobiorcow (dtuznikow), regresj¢ jednoczynnikowsa, dyskryminacj¢ wielora-
ka, model wzrostu oparty na teorii oczekiwan racjonalnych, metode optymalnych
kontraktoéw, metody ratingowe i scoringowe oraz wykorzystujacy te metody wielo-
funkcyjny system wczesnego ostrzegania.

Proby opracowania metody zarzadzania ryzykiem niewyptacalnosci kraju wy-
chodzace od badania ryzyka niewyptacalnosci przedsiebiorstw i ich wptywu na
ryzyko niewyptacalnos$ci kraju (bottom-top) podjeli R. Altman i H. Rijken (2012).
Punktem wyjscia ich rozwazan byta, chyba najpopularniejsza metoda oceny ryzyka
kredytowego przedsigbiorstw Z-Score™, stworzona przez R. Altmana w 1968 roku.
Proponowana nowa metoda nosi nazwe¢ Z-Metrics™ i dotyczy posredniego badania
ryzyka niewyptacalnosci kraju na podstawie oceny ryzyka niewyptacalnosci przed-
sigbiorstw. Zarzadzanie ryzykiem niewyptacalnosci, w tym identyfikacja i pomiar
ryzyka, realizowane sg od gory do dotu (top-down), czyli od badania ryzyka na
poziomie makro, a nastgpnie analizowanie jego konsekwencji na poziomie mikro —
przedsigbiorstw, innych organizacji i gospodarstw domowych. Proponuja oni nowy
sposob podejscia, czyli badanie ryzyka od dotu do gory (bottom-top). Punktem wyj-
$cia jest badanie ryzyka niewyptacalno$ci spétek dziatajacych w danym kraju.

Metoda Z-Metrics™ dotyczy zdolnosci kredytowej oraz prawdopodobienstwa
niewyptacalno$ci matych i duzych, publicznych i niepublicznych przedsiebiorstw
na skale globalng. Do budowy modeli wykorzystuje sie tu wieloczynnikowsa regre-
sj¢ logistyczng oraz dane z duzej proby zaréwno publicznych i niepublicznych firm
z USA iKanady z sektora niefinansowego z okresu 20 lat (1989-2008). Jako podsta-
we analizy przyjeto 50 wskaznikéw dotyczacych wyptacalnosci, dzwigni finanso-
wej, wielkosci firmy, rentownosci, ptynnosci, jakosci aktywow, inwestycji, wyptaty
dywidendy oraz wynikow finansowych. Z punktu widzenia oceny ryzyka niewy-
ptacalnos$ci kraju istotne jest uwzglednienie nie tylko wskaznikéw specyficznych
w skali mikro, ale rowniez zmiennych makroekonomicznych, takich jak wzrost
PKB, wskaznik bezrobocia, spready kredytowe oraz inflacja.

Ostateczny model, obejmujacy 13 podstawowych parametrow finansowych,
warto$¢ rynkowag oraz zmienne makroekonomiczne, jest uzywany do oceny
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kredytowej spotek publicznych. Model moze by¢ réwniez stosowany w spotkach
niepublicznych. W efekcie mozna réwniez oceni¢ ryzyko niewyptacalnosci spotek,
a posrednio réwniez oceni¢ ryzyko niewyplacalnosci panstwa, w ktorym dziatajg
te spotki.

Nowym, waznym z punktu widzenia teoretycznego nurtem poszukiwan, jest
uwzglednienie postrzegania ryzyka niewyptacalnos$ci kraju. Mozna tutaj zaprezen-
towaé nastepujacy przyklad, w ktérym G. Camba-Méndez i D. Serwa analizujg per-
cepcje ryzyka niewyplacalno$ci kraju oraz Loss Given Default (LGD) przez rynek
zawartg w spreadzie swapu ryzyka kredytowego (CDS — Credit Default Swap)®.
Postrzeganie przez rynek mozna lepiej mierzy¢ za pomoca spreadu swapu ryzyka
kredytowego (CDS) niz spreadu dochodu z obligacji. Oprocz szacowania wptywu
postrzegania przez rynek na warto$¢ spreadu swapu CDS, autorzy przedstawili pro-
be¢ operacyjnego okreslenia czynnikow ekonomicznych oraz instytucjonalnych de-
terminujacych to postrzeganie.

Uwzgledniono nastepujace czynniki ekonomiczne VIX: — zmienno$¢ indek-
su Standard and Poor’s 500, VSP — zmiennos$¢ cen akcji, rating kredytowy kraju,
iTraxx — pigcioletnig warto$¢ wskaznika iTraxx dla najwazniejszych europejskich
instytucji finansowych'®, median¢ pigcioletniego spreadu CDS dla glownych ban-
kow w kraju, wyniki sondazy dotyczacych przysziego popytu w sektorze ustug, za-
akceptowany w ramach konsensusu wzrost PKB w ciagu najblizszego roku, wskaz-
nik cyklu koniunkturalnego, miesigczny deficyt ptynnosci budzetu.

Do czynnikéw instytucjonalnych zaliczono nastepujace cechy: funkcjonowanie
rynku, czyli dziatania majgce na celu eliminacj¢ zaktocen na rynku finansowym, po-
lityke gospodarcza majaca na celu przyspieszenie wzrostu gospodarczego, wsparcie
dla bankow, czyli dziatania majace na celu poprawe ich sytuacji finansowej, wsparcie
ze strony rzadu, standardowa polityke monetarna, w tym polityke monetarng Euro-
pejskiego Banku Centralnego, upadto$¢ banku Lehmann Brothers traktowang jako
sygnat dla inwestorow, ze argument ,,zbyt duzy, aby upa$¢” moze by¢ btedny.

15 G. Camba-Méndez, D. Serwa, Market Perception of Sovereign Credit Risk in the Euro Area
During the Financial Crisis, ,,European Central Bank. Working Paper Series” 2014, No. 1710.

16 iTraxx — handlowa nazwa rodziny kredytowych instrumentéw pochodnych opartych na indek-

sie kredytowych transakcji swapowych — Investopedia, www.investopedia.com/terms/i/itraxx.asp
(dostep: 16.05.2014).
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Przedstawione przyktady metod stosowanych w réznych fazach procesu zarza-
dzania ryzykiem niewyptacalnosci kraju, zar6wno wychodzace z poziomu makro,
jak i z poziomu przedsigbiorstw, stanowig dostatecznie szeroka reprezentacj¢ badan
nad zarzadzaniem ryzykiem w odniesieniu do niewyptacalnosci kraju. Sa tu sto-
sowane dwa sposoby definiowania ryzyka. Pierwszy podstawowy, celowosciowy,
pozwalajacy na okreslenie sytuacji ryzyka, oraz drugi, klasyczny, nawiagzujacy do
prawdopodobienstwa, bedacy podstawa wszelkiego rodzaju obliczen. Interesuja-
cym przyktadem jest wprowadzenie postrzegania ryzyka przez rynek finansowy,
ktoremu nadaje si¢ cechy obserwatora, czyli dokonuje si¢ antropomorfizacji. Ta-
kie podejscie mozna uzna¢ za zgodne z nowoczesnymi ujgciami ryzyka, ale nalezy
wzigé pod uwagg, ze postrzeganie ma raczej charakter metaforyczny i dotyczy in-
terpretacji rynku opisywanego za pomoca kilku parametrow.

Podsumowanie

Przedstawione w artykule rozwazania nad zarzadzaniem ryzykiem niewypla-
calnos$ci kraju pozwalajg na sformutowanie kilku wnioskéw i nakreslenie kierun-
kow dalszych badan. Przede wszystkim mozna zauwazy¢, ze zarzadzanie ryzykiem
niewypltacalnosci kraju jest zdominowane przez podej$cie matematyczne. Ryzyko
definiowane jest dwoma sposobami, przy czym punktem wyjscia jest definicja ce-
lowosciowa, a definicje operacyjne nawigzuja do ryzyka w tradycyjnym ujeciu. Do-
tychczas w ujgciu matematycznym przewazato podejscie oparte na wskaznikach
w skali makro, czyli od gory do dotu. Dopiero od niedawna podejmuje si¢ proby
stosowania podej$cia od dotu do gory, dazac do identyfikacji sktadowych elemen-
tow ryzyka, czego przyktadem jest przedstawiona metoda Z-Metrics™,

Na tej podstawie mozna sformutowac dwa kierunki dalszych badan. Po pierw-
sze, nalezy dazy¢ do tego, aby zarzadzanie ryzykiem niewyptacalnosci kraju opie-
rato si¢ nie tylko na modelowaniu matematycznym, wykorzystujacym uprosz-
czone, a nawet arbitralne koncepcje ryzyka. Po drugie, wydaje si¢, ze w bardziej
pogtebionych interpretacjach ryzyka, zarowno w ujeciu jakosciowym, jak i iloscio-
wym, nalezy stosowac podejscie, ktore zaproponowat N. Taleb oraz inni teoretycy
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wykorzystujacy koncepcje okreslane jako teoria ztozono$ci, czego przyktadem jest
nurt badawczy okreslany jako ekonofizyka'’.
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METHODS OF RISK MANAGEMENT OF COUNTRY’S INSOLVENCY
Abstract

The term risk is of particular importance in finance, where it is a point of departure of
most of normative considerations. In the international finance dominates the treatment of
risk as an objective and measurable category. In the broad risk management in economy and
business, it is assumed that the interpretation of the risk is not always measurable and should
be viewed as a result of intersubjective discourse. The aim of this study is to analyze the
ways of defining risk in management of the country’s insolvency risk. It is also considered
which risk interpretations play a decisive role in the processes of its operationalization and
in an initial assessment of usefulness of these interpretations.
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