Wstep

Obecnie zarzadzanie ryzykiem stanowi istotny element zaréwno strategii funkcjo-
nowania instytucji finansowych, jak i regulacji oraz nadzoru na poziomie catego
systemu finansowego. Podejscie do zarzadzania ryzykiem w sektorze finansowym
ulega dynamicznym przeobrazeniom i obserwuje sie odejscie od klasycznych roz-
wigzan na rzecz:

» kompleksowego podejscia do zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych
poprzez uwzglednienie rodzajéw ryzyka nie tylko poddajacych sie kwantyfikacji,
takich jak np. ryzyko rynkowe, kredytowe, ubezpieczeniowe, ale tez tych, ktére sg
trudne do zmierzenia, jak choc¢by ryzyko prawne czy ryzyko reputacji,

» modulowego ujecia ryzyka poprzez wyodrebnienie moduléw agregujacych
pokrewne rodzaje ryzyka i uwzglednienie korzysci z tytulu zastosowania technik
zarzadzania ryzykiem, np. dywersyfikacji,

» postrzegania ryzyka przez pryzmat potencjalnych szokéw rynkowych i strat,
co prowadzi do okre$lania wymaganej wielkosci kapitatu ekonomicznego zabez-
pieczajacego wyplacalno$é przy zalozonym poziomie ufnosci,

» analizowania ryzyka poprzez stosowanie wlasnych wewnetrznych systeméw
jego oceny.

Zmiany w zakresie zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych powo-
duja, ze powstajg uzasadnione pytania badawcze dotyczace:

» transparentnos$ci sektora bankowego i ubezpieczeniowego (kwestie dyscy-
pliny rynkowej i wymogdéw raportowania),

» efektywnosci i konkurencyjnosci w sektorze finansowym,

» stabilnos$ci sektora finansowego i bezpieczenstwa beneficjentéw ustug finan-
sowych.

Z tego tez powodu pojawia sie potrzeba tworzenia pewnych ram w zakresie
zarzadzania ryzykiem, ktére majac na wzgledzie otoczenie gospodarcze i regulacje
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prawne, beda ksztaltowaé narzedzia zarzadzania ryzykiem zaréwno na poziomie
sektora, jak i na poziomie poszczegdlnych podmiotow.

Celem niniejszej monografii jest przedstawienie gtéwnych nurtéw rozwazan
dotyczacych zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych, w tym przegladu wyni-
kéw badan prowadzonych w srodowisku naukowym. Zarzgdzanie ryzykiem jest
przedstawione zaréwno w zakresie narzedzi zarzadzania stosowanych w instytu-
cjach finansowych (zwlaszcza bankach i zakladach ubezpieczen), jak i z punktu
widzenia stabilnosci systemu finansowego oraz generowania ryzyka systemowego.

Przyjete cele i obszary badawcze umozliwity wyodrebnienie dwdch wzajemnie
sie uzupekiajgcych obszaréw tematycznych, ktére odpowiadaja podziatowi ni-
niejszej monografii na czesci, a mianowicie:

» w pierwszej czesci monografii przedmiotem badan sg zmiany systemowe
w zarzadzaniu ryzykiem instytucji finansowych z punktu widzenia polityki makro-
i mikroostroznosciowej,

» przedmiotem badan drugiej czesci sq narzedzia modelowania i zarzadzania
ryzykiem w instytucjach finansowych.

Punktem wyjscia do rozwazan jest identyfikacja trendéw i wyzwan w zarza-
dzaniu ryzykiem instytucji finansowych w nowym otoczeniu gospodarczym i re-
gulacyjnym, przedstawiona w rozdziale 1. Istotne znaczenie ma tu identyfikacja
nowych rodzajéw ryzyka w zmieniajacych sie realiach spoteczno-gospodarczych.
Pewna czes$¢ nowych rodzajéw ryzyka nie ma bezposredniego charakteru finanso-
wego, niemniej jednak ich realizacja skutkuje negatywnymi konsekwencjami fi-
nansowymi dla danej instytucji finansowej lub nawet koniecznoscia uruchomienia
srodkéw publicznych. Szczegdlnego znaczenia nabiera systemowy wymiar ryzyka
w sektorze finansowym. Odpowiedzig na nowe wyzwania w zakresie zarzadzania
ryzykiem instytucji finansowych jest nowa infrastruktura instytucjonalna i regula-
cyjna, ktéra ma zintegrowac podejscie mikroostroznosciowe, dotychczas dominu-
jace w sektorze finansowym, z podejsciem makroostroznosciowym.

W rozdziale 2 przedstawiono strukture rozwiazan instytucjonalnych i regula-
cyjnych w zakresie zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych, poddano analizie
nowe rozwigzania w zakresie ksztaltowania infrastruktury instytucjonalnej w ob-
szarze zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych, a takze dokonano identyfikacji
najwazniejszych kierunkéw nowych rozwigzan w zakresie ksztalttowania systemu
regulacji ostroznosciowych w sektorze finansowym na obszarze Unii Europejskie;j.

W ostatnim czasie system zarzadzania ryzykiem w sektorze finansowym Unii
Europejskiej ulegl istotnemu rozbudowaniu oraz skomplikowaniu w ujeciu zaréwno
podmiotowym, przedmiotowym, jak i funkcjonalnym. Przyjeto bowiem nowgq
strukture nadzorcza (Europejski System Nadzoru Finansowego), w ramach ktérej
w zakresie filara mikroostroznosciowego ustanowiono trzy sektorowe urzedy
nadzoru na poziomie europejskim, a mianowicie: Europejski Urzad Nadzoru Ban-
kowego, Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczenn i Pracowniczych Programéw

18



Wstep

Emerytalnych oraz Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych.
W niniejszych rozwazaniach skoncentrowano sie gléwnie na znaczeniu miedzy-
narodowych rekomendacji i organizacji dla krajowego sektora finansowego. Poja-
wiaja sie tu bardzo istotne pytania dotyczace przede wszystkim dwdch kluczowych
kwestii: wplywu rozwigzan w zakresie struktury i koordynacji instytucji i mecha-
nizméw nadzorczych na jego skuteczno$¢ w zakresie osiggania wytyczonych
celéw polityki ostroznosciowej, a takze wpltywu przyjetego modelu nadzoru
na sytuacje makroekonomiczna kraju; roli banku centralnego w architekturze
instytucjonalno-regulacyjne;j.

Szczegdlna funkcje w nowej infrastrukturze instytucjonalno-regulacyjnej
pelnig organy nadzoru na poziomie zaréwno wspdlnotowym, jak i narodowym.
W efekcie zmian regulacyjnych i spoleczno-gospodarczych w wielu panstwach
trwa obecnie dyskusja dotyczaca poszczegdlnych modeli nadzoru w sektorze
finansowym. Dlatego w rozdziale 3 szczegdtowej analizie poddano stosowane
w panstwach cztonkowskich modele nadzoru, ze szczegdlnym uwzglednieniem
rozwigzan krajowych, a takze kwestie unifikacji nadzoru makroostroznosciowego
i ewolucji koncepcji nadzoru w kierunku nadzoru zintegrowanego.

Nastepnie, konsekwentnie przyjmujac kryterium podmiotowe, dokonano szcze-
golowej analizy zarzadzania ryzykiem w bankach, zaktadach ubezpieczen oraz
innych instytucjach posrednictwa finansowego, tj. instytucjach zarzadzajacych
funduszami i aktywami, domach maklerskich, gietdach i instytucjach rozliczenio-
wych. Analizie poddano zarzadzanie ryzykiem w ujeciu mikro- i makroostrozno-
$ciowym. Majac na uwadze bardzo wyrazny trend regulacyjny w kierunku redukeji
asymetrii informacji i ochrony pozycji klienta indywidualnego na rynku uslug
finansowych, szczegdlng uwage poswiecono gwarancjom dla klienta w sektorze
bankowym i ubezpieczeniowym.

Istotna czes¢ rozwazan dotyczy zarzadzania ryzykiem w bankach, a w kolej-
nych rozdziatach omawiane sg nastepujgce zagadnienia:

» rozdzial 4: zmiany w percepcji ryzyka w sektorze bankowym, zachodzace
gléwnie w odpowiedzi na ostatni globalny kryzys finansowy,

» rozdziat 5: konstrukcja instytucjonalnych aspektéw nadzoru makroostroz-
nosciowego w sektorze bankowym w podziale na regulacje wprowadzajace i kon-
stytuujace nadzér makroostroznosciowy oraz regulacje okreslajace wykorzystanie
instrumentéw makroostroznosciowych,

» rozdzial 6: cele i najwazniejsze instrumenty regulacji mikroostroznosciowych
w sektorze bankowym,

» rozdzial 7: gwarancje dla deponentoéw detalicznych oraz nowe rozwigzania
w zakresie ochrony intereséw wierzycieli instytucjonalnych w sektorze bankowym.

W konsekwencji tych rozwazan przedstawiono zagrozenia obecne w zwiazku
z wdrazaniem nowych regulacji dla polskiej gospodarki — relatywnie matlej, otwartej,
zintegrowanej z UE, charakteryzujacej sie systemem bankowym z dominujacym
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udziatem miedzynarodowych grup bankowych. Ponadto identyfikowane sa obszary,
ktére nie zostaly udoskonalone i wciaz sg istotnym zrédtem ryzyka w unijnych
systemach bankowych, oraz formutowane postulaty w zakresie pozadanych cech
instrumentéw ostroznosciowych w sektorze bankowym.

Kolejne rozdzialy dotycza zarzadzania ryzykiem w zakladach ubezpieczen. Na
wstepie analizie poddano podejscie makroostroznosciowe, nastepnie zas podejscie
mikroostroznosciowe, ze szczegolnym uwzglednieniem trendéw regulacyjnych
w zakresie redukcji asymetrii informacji i ochrony intereséw klientéw zaktadéw
ubezpieczen. W kolejnych rozdziatach przedstawiono:

» rozdziat 8: zakres i ksztalt polityki makroostroznosciowej w sektorze ubez-
pieczen, z uwzglednieniem specyfiki modelu biznesowego zaktadu ubezpieczen
oraz roli ubezpieczen w gospodarce,

» rozdzial 9: instrumenty zarzadzania ryzykiem instytucji ubezpieczeniowych
w podejsciu mikroostroznosciowym w kontekscie wptywu na rozwdj sektora ustug
ubezpieczeniowych w Unii Europejskiej,

» rozdzial 10: szczegdtowa analiza tworzenia i funkcjonowania systeméw gwa-
rancyjnych, majacych zabezpieczy¢ realizacje ochrony ubezpieczeniowej w przy-
padku upadtosci zaktadu ubezpieczen.

W efekcie dokonano systematyki rozwigzan instytucjonalno-regulacyjnych
oraz klasyfikacji instrumentarium w zakresie dwdch wzajemnie sie uzupelniajacych
filaréw, a mianowicie polityki mikro- i makroostroznosciowej. Ponadto szczegéto-
wej analizie poddano kwestie tworzenia i funkcjonowania systeméw gwarancyj-
nych, kluczowe z punktu widzenia realizacji przez sektor ubezpieczen krytycznych
dla gospodarki funkeji, majacych zabezpieczy¢ realizacje ochrony ubezpieczenio-
wej w przypadku upadtosci zakltadu. Pewno$é realizacji swiadczenia odszkodo-
wawczego, zachwiana w czasie turbulencji kryzysowych na rynkach finansowych,
jest kluczowa dla funkcjonowania i rozwoju sektora.

Pozostate instytucje posrednictwa finansowego, tj. instytucje zarzadzajace
funduszami i aktywami, domy maklerskie, gieldy, instytucje rozliczeniowe, potrak-
towano jako pewng calo$¢, tworzacy ,.ekosystem infrastrukturalny” rynku finanso-
wego. I tak, celem badan w rozdziale 11 byla identyfikacja tendencji regulacyjnych
i nadzorczych w zarzadzaniu ryzykiem tych instytucji posrednictwa finansowego
oraz wskazanie kluczowych obszaréw potencjalnie generujacych ryzyko systemowe.
W badaniach okreslono specyfike ryzyka danej instytucji posrednictwa finanso-
wego oraz poddano analizie regulacje w zakresie zarzadzania ryzykiem na dwdch
plaszczyznach: wymogdw formalnych majacych na celu przede wszystkim redukeje
pokusy naduzycia oraz wymogow kapitalowych. W konsekwencji poddano ocenie
potencjalne i faktyczne konsekwencje wdrozenia nowych standardéw w zakresie
zarzadzania ryzykiem.

Przedmiotem badan w drugiej czesci niniejszej monografii sq narzedzia mode-
lowania i zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych. Obok regulacji sektora
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finansowego to wlasnie narzedzia modelowania i zarzadzania sq kluczowymi ele-
mentami skutecznego zarzadzania ryzykiem. Wiekszos$¢ przedstawionych narzedzi
moze by¢ zastosowana w dowolnym podmiocie, jednakze uwage skoncentrowano
na dwdch typach instytucji finansowych, a mianowicie na bankach i na zaktadach
ubezpieczen.

Rozwazania rozdziatu 12 stanowiq niejako wprowadzenie do rozwazan beda-
cych tematem tej czesci ksigzki, a ponadto przedstawiaja strukture teoretyczna,
ktéra umozliwia uporzadkowanie czesto opisywanych w teorii i stosowanych w prak-
tyce miar ryzyka. Proponowana struktura ma u podstaw cztery kryteria wyrdznie-
nia miar ryzyka, ktére mozna okresli¢ jako: negatywna badz neutralna koncepcja
ryzyka; ciagla badz skokowa zmienna ryzyka; uwzglednienie czasu jako zmiennej
ryzyka; ryzyko zwykte badz ryzyko ekstremalne. Taka struktura umozliwita wy-
réznienie pewnej liczby klas miar ryzyka. Kolejny krok to przedstawienie czesto
stosowanych miar ryzyka wraz z ich przyporzadkowaniem do danych klas. Rozwa-
zaniom poddano tez przypadek wielowymiarowy, czyli taki, w ktérym jest wiele
zmiennych ryzyka (dobrym przyktadem jest choc¢by ryzyko inwestycji w zagranicz-
nej walucie). Konicowa cze$¢ rozdziatu przedstawia powigzanie wyrdznionych klas
(i miar do nich zaklasyfikowanych) z podstawowymi rodzajami ryzyka, ktérymi
zarzadza sie w instytucjach finansowych.

Kolejne rozdziaty tej czesci dotycza poszczegdlnych wyréznionych rodzajéw
ryzyka, takich jak: ryzyko rynkowe (z uwzglednieniem specyfiki ryzyka stopy
procentowej), ryzyko kredytowe, ryzyko operacyjne, ryzyko ptynnosci oraz — tylko
w odniesieniu do zaktadu ubezpieczen - ryzyko ubezpieczeniowe.

Rozdziat 13 dotyczy ryzyka kredytowego. Nie ulega najmniejszej watpliwosci,
ze jest ono obecne w kazdym banku komercyjnym. Rozwazania tego rozdziatu sg
trojakiego rodzaju. Po pierwsze, usystematyzowano najczesciej stosowane modele
oceny ryzyka kredytowego, przy czym szczegdtowo opisany zostat pomiar ryzyka
kredytowego przy zastosowaniu modelu wyceny opcji Blacka—Scholesa—Mertona,
ktory jest wykorzystany w modelu KMV, Po drugie, szczegétowo opisana jest prak-
tyka szacowania ceny kredytu. Po trzecie zas, przedstawiono alokacje kapitatu
na ryzyko z uwzglednieniem regulacji bazylejskich oraz standardéw sprawozdaw-
czo$ci finansowej. Na zakonczenie tego rozdzialu zaprezentowano relatywnie
nowa koncepcje CVA, w ktérej przy wycenie pozycji na rynku na potrzeby raportu
finansowego uwzglednia sie ryzyko kredytowe, generowane przez druga strone
kontraktu.

Rozdzial 14 opisuje narzedzia analizy ryzyka pltynnosci oraz proces zarzadza-
nia ryzykiem ptynnosci w banku. Rozrdznione jest ryzyko ptynnosci rynku i ryzyko
stabilno$ci finansowania, a takze dokonany przeglad narzedzi pomiaru ptynnosci,
takich jak: analiza pltynnosci poszczegdlnych grup aktywdw, analiza stabilnosci fi-
nansowania czy analiza struktury czasowej przeplywdéw pienieznych. Oméwiono
rowniez nieco bardziej zaawansowane, aczkolwiek niezmiernie uzyteczne narze-
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dzia, jak m.in. testy warunkow skrajnych. Druga cze$¢ tego rozdziatu ma jeszcze
bardziej praktyczny charakter, gdyz przedstawione sa w niej rozwazania dotyczace
procesu zarzadzania ryzykiem w banku.

Kolejne dwa rozdzialy dotycza ryzyka rynkowego. Jest to niewatpliwie ten
rodzaj ryzyka banku (ogdlniej: instytucji finansowej), w przypadku ktérego narze-
dzia zarzadzania ryzykiem sa najbardziej zaawansowane. Rozdzial 15 dotyczy
szczegblnego rodzaju ryzyka rynkowego, jakim jest ryzyko stopy procentowe;j.
Specyfika tego rodzaju ryzyka polega na tym, iz zmienna jest tu wlasciwie cata
struktura terminowa stop procentowych, co powoduje konieczno$é¢ stosowania
specyficznych metod. Podobnie jak w poprzednich rozdziatach, tak i tutaj mozna
rozdzial podzieli¢ na dwie czesci, z ktdrych pierwsza stanowi przeglad metod po-
miaru ryzyka stopy procentowej, drugq zas opis strategii sterowania tym ryzy-
kiem, ws$rdd ktoérych mozna wyréznié¢ zarzadzanie aktywami i zobowigzaniami
oraz strategie hedgingowe wykorzystujace instrumenty pochodne.

Rozdziatl 16 natomiast omawia zarzadzanie trzema rodzajami ryzyka rynko-
wego: ryzykiem kursu walutowego, ryzykiem cen akcji i ryzykiem cen towardw.
Wstep do tych rozwazan stanowi oméwienie najbardziej popularnej miary ryzyka
rynkowego, jaka jest warto$¢ zagrozona (VaR). Szczegdlng uwage poswiecono
réznym metodom szacowania wartosci zagrozonej, a takze weryfikujacym ja na-
rzedziom, takim jak testy wsteczne i testy warunkdw skrajnych. Zakonczeniem jest
charakterystyka strategii zabezpieczania sie przed ryzykiem rynkowym, z podzia-
tem na ryzyko kursu walutowego, ryzyko cen akcji i ryzyko cen towaréw, przy
czym zdecydowana wiekszos¢ tych strategii wykorzystuje instrumenty pochodne,
a cze$¢ ma u podstaw dopasowanie pozycji.

Ryzyko operacyjne jest przedmiotem rozwazan w rozdziale 17, w ramach kté-
rego mozna wyrozni¢ dwa nurty. Pierwszy z nich obejmuje szeroki przeglad narze-
dzi zarzadzania ryzykiem operacyjnym pod katem regulacji Komitetu Bazylejskiego,
drugi zas wiaze zarzadzanie ryzykiem operacyjnym z procesami zarzadzania orga-
nizacja (np. podmiotem gospodarczym) oraz wskazuje narzedzia, ktére moga by¢
wykorzystane przy umiejscowieniu zarzadzania ryzykiem operacyjnym w zarza-
dzaniu podmiotem.

Znaczna cze$¢ rozwazan dotyczacych narzedzi zarzadzania ryzykiem ma za-
stosowanie przede wszystkim w banku. Odmienny charakter w tym kontekscie ma
rozdzial 18, ostatni, ktéry dotyczy ryzyka zaktadu ubezpieczen. Zawiera on przed-
stawienie podstawowych rodzajéw ryzyka zaktadu ubezpieczen, jak rowniez pod-
stawowe miary ryzyka. Istotna cze$¢ rozwazan charakteryzuje zarzadzanie
ryzykiem ubezpieczeniowym, zas w korficowej czesci rozdziatu jest tez odniesienie
do ryzyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego.

Czesc¢ druga niniejszej monografii stanowi zatem pewna systematyke narzedzi
zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych wraz z oceng ich uzytecznosci.
Przedstawiong konstrukcje teoretyczng mozna traktowaé jako schemat do wyko-
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rzystania w analizie ryzyka. Konkretne miary ryzyka z jednej strony sa szczegol-
nymi, wynikajacymi z tego schematu przypadkami, z drugiej zas odzwierciedlaja
specyfike konkretnych rodzajéw ryzyka. Nalezy przy tym zaznaczyé, ze uzywajac
kazdej z nich, nalezy sie wykazaé profesjonalizmem.

W tym miejscu chcieliby$my podziekowaé autorom poszczegdlnych rozdzia-
16w za trud wlozony w ich przygotowanie, za zaangazowanie i merytoryczna dys-
kusje. Wielkie stowa wdzieczno$ci naleza sie recenzentom, Pani Profesor Ewie
Dziwok i Panu Profesorowi Stanistawowi Kasiewiczowi, za wnikliwe uwagi krytyczne
podnoszace warto$¢ merytoryczng monografii, ktéra, mamy nadzieje, przyczyni
sie do dyskusji naukowej w zakresie koncepcji zarzadzania ryzykiem w sektorze
finansowym w zmieniajacym sie otoczeniu. Liczymy tez na to, ze publikacja bedzie
wsparciem w zakresie zarzadzania ryzykiem dla praktykéw pracujacych w instytu-
cjach finansowych, regulacyjnych i nadzorczych.
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