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Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu. Autorka
52 artykutéw i 7 rozdziatéw w monografiach oraz 38 referatéw na ogélnopolskich i 26 re-
feratéw na miedzynarodowych konferencjach naukowych. Zainteresowania naukowe: ana-
liza statystyczna stop zwrotu akcji, arbitraz finansowy, analiza ryzyka, stabilnos$¢ finansowa.

Monika Marcinkowska

Profesor nauk ekonomicznych. Profesor zwyczajny na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicz-
nym Uniwersytetu L.odzkiego, dyrektor Instytutu Finanséw, kierownik Katedry Bankowosci.
Autorka 7 monografii oraz autorka lub wspétautorka wielu artykutéw naukowych i popu-
larnonaukowych. Zainteresowania naukowe: pomiar wynikéw dziatalnosci instytucji finan-
sowych (w szczegdlnosci bankéw) i zarzadzanie ich warto$cia, regulacje ostroznosciowe
sektora finansowego.

Aleksander Mercik

Absolwent studiéw magisterskich Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finanséw (kieru-
nek: Finanse i Rachunkowo$¢) Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Doktorant
w Katedrze Inwestycji Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem na Uniwersytecie Ekonomicz-
nym we Wroctawiu. Dyrektor Finansowy w firmie PiLab S.A. Pracowat dla instytucji finan-
sowych: Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska, Narodowy Bank Polski (Departament
Systemu Finansowego), Bank Pekao S.A., Santander Consumer Bank oraz Santander UK.

Pawel Metrycki

Absolwent studiow magisterskich Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego (kierunek: Eko-
nometria) Uniwersytetu L.odzkiego. Dyrektor Pionu Ryzyka Bankowego w PKO BP. Wspot-
pracownik Zakladu Zarzadzania Ryzykiem w Instytucie Finanséw Korporacji i Inwestycji
Szkoty Gléwnej Handlowej. Czlonek Professional Risk Managers’ International Association
i posiadacz tytutu Professional Risk Manager. Zainteresowania naukowe: ryzyko finansowe.

Jan Monkiewicz

Profesor nauk ekonomicznych. Profesor zwyczajny i kierownik Zakladu Finanséw i Zarza-
dzania Ryzykiem na Wydziale Zarzadzania Politechniki Warszawskiej. Zastepca redaktora

12

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2k8n_ebook

Notki o autorach

naczelnego ,Rozpraw Ubezpieczeniowych”, cztonek rady redakcyjnej ,,The Geneva Papers
on Risk and Insurance”. Autor i redaktor naukowy licznych publikacji krajowych i zagra-
nicznych, w tym wielu podrecznikéw w zakresie ubezpieczen. Zainteresowania naukowe:
teoria ryzyka, polityka regulacji i nadzoru nad rynkiem finansowym.

Marek Monkiewicz

Doktor habilitowany. Adiunkt w Zaktadzie Ubezpieczen i Rynkéw Kapitalowych w Katedrze
Systemow Finansowych Gospodarki na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.
Autor kilkudziesieciu artykutéw naukowych i kilku pozycji ksigzkowych dotyczacych ubez-
pieczen. Zainteresowania naukowe: stabilnos¢ sektora ubezpieczen, fundusze gwarancyjne
w sektorze ubezpieczen, jednolity rynek ubezpieczen Unii Europejskiej, ubezpieczenia
komunikacyjne OC, regulacje i ochrona konsumentéw w sektorze ubezpieczen.

Marcin Olszak

Doktor habilitowany nauk prawnych. Radca prawny w OIRP Warszawa, adiunkt w Centrum
Europejskim Uniwersytetu Warszawskiego, dyrektor Departamentu Prawnego w Urzedzie
Komisji Nadzoru Finansowego (poglady wyrazone w rozdziale 3 s pogladami osobistymi
autora i nie wyrazajq oficjalnego stanowiska instytucji, UKNE w ktorej jest zatrudniony).
Autor i wspoétautor ponad 80 publikacji z zakresu prawa rynku finansowego i europejskiego
prawa walutowego.

Wanda Ronka-Chmielowiec

Profesor nauk ekonomicznych. Profesor zwyczajny i kierownik Katedry Ubezpieczenn Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Czlonek rad naukowych czasopism: ,,Wiadomosci
Ubezpieczeniowe” oraz ,Rozprawy Ubezpieczeniowe”. Autorka i wspoétautorka kilkudzie-
sieciu ksigzek oraz kilkudziesieciu artykutéw naukowych z obszaru ubezpieczen. Promotor
14 rozpraw doktorskich oraz kierownik 5 projektéw badawczych. Zainteresowania naukowe:
zarzadzanie ryzykiem ubezpieczeniowym, zarzadzanie ryzykiem zakladu ubezpieczen,
zastosowanie metod iloSciowych.

Andrzej Stopczynski

Doktor nauk fizycznych, absolwent studiéw MBA Uniwersytetu Warszawskiego. Posiadacz
tytutéw: Professional Risk Manager oraz Financial Risk Manager. Obecnie zatrudniony
w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym na stanowisku Dyrektora Departamentu Projektéw
Strategicznych. Wczesniej: pracownik naukowy Wydziatu Fizyki Uniwersytetu Warszaw-
skiego, Deutsches Elektronen Synchrotron w Hamburgu oraz Dyrektor Zarzadzajacy
Pionem Nadzoru Bankowego w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego. Autor publikacji
w zakresie zarzadzania ryzykiem w bankach oraz regulacji systemu bankowego.

Olga Szczepanska

Doktor nauk ekonomicznych, absolwentka Wydzialu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu
Warszawskiego. Zatrudniona w Narodowym Banku Polskim. Autorka referatéw i artykutéw,
ktérych tematyka koncentruje sie na kwestiach dotyczgcych stabilnosci systemu finansowego,
zarzadzania kryzysowego oraz polityki makroostroznosciowej. Zainteresowania naukowe:

13

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2k8n_ebook

Notki o autorach

regulacje i nadzdér nad systemem finansowym, gwarantowanie depozytdw i organizacja
sieci bezpieczenistwa finansowego.

Piotr Szpunar

Doktor nauk ekonomicznych. Pracownik Narodowego Banku Polskiego, obecnie doradca
Prezesa NBP oraz Zastepca Dyrektora Departamentu Stabilno$ci Finansowej. Czlonek Ze-
spotu Oceniajacego ATC, ktérego zadaniem jest wypracowanie opinii ESRB dotyczacej in-
strumentéw makroostroznosciowych wprowadzanych przez kraje UE. Wczesniej: czlonek
Doradczego Komitetu Technicznego (ATC) przy Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego:
przewodniczyl pracom grupy roboczej, ktéra opracowata rekomendacje ESRB dotyczace
kredytéw walutowych. Autor licznych publikacji w zakresie polityki pienieznej i stabilnosci
finansowej. Zainteresowania naukowe: funkcjonowanie pienigdza w gospodarce.

Malgorzata Zaleska

Profesor nauk ekonomicznych. Profesor zwyczajny i dyrektor Instytutu Bankowosci Szkoty
Gléwnej Handlowe;j. Prezes Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Dyrektor
Instytutu Bankowosci Szkotly Gléwnej Handlowej, Przewodniczgca Komitetu Nauk o Finan-
sach PAN, czlonek Komitetu Badarni Ekonomicznych NBE czlonek Centralnej Komisji do
Spraw Stopni i Tytuléw. Wezesniej: czlonek Rady Gieldy Papieréw Wartosciowych, cztonek
Komisji Nadzoru Bankowego, Prezes Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, czlonek Zarza-
du International Association of Deposit Insurers, Przewodniczaca Grupy Badawczej European
Forum of Deposit Insurers, cztonek Zarzadu NBP oraz czlonek International Relations
Committee przy EBC. Autorka ponad 350 publikacji, gléwnie w zakresie stabilno$ci rynkow
finansowych.

Janusz Zawila-Niedzwiecki

Doktor habilitowany nauk ekonomicznych, inzynier organizator przemystu. Profesor nad-
zwyczajny Politechniki Warszawskiej. Dziekan Wydzialu Zarzadzania. Wczesniej: dyrektor
informatyki Gieldy Papieréw Wartosciowych, czlonek zarzadu i dyrektor zarzadzajacy PZU,
kierownik europejskiego projektu Platformy Lokalizacyjnej, cztonek Polskiej Komisji Akre-
dytacyjnej. Autor lub redaktor naukowy ponad 200 publikacji. Zainteresowania naukowe:
ryzyko operacyjne, zarzadzanie wiedza, logistyka publiczna.
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Zarzadzanie ryzykiem zostanie przedstawione zaréwno w aspekcie instrumen-
tarium pomiaru i narzedzi zarzgdzania w wymiarze instytucji finansowych, jak
i w aspekcie stabilnosci systemu finansowego oraz generowania ryzyka systemo-
wego. W konsekwencji przyjetych obszaréw badawczych w opracowaniu rozwi-
niete zostana nastepujace zagadnienia:

» zarzadzanie ryzykiem w instytucjach finansowych (zwlaszcza w kontekscie
nowych wymogow kapitalowych i norm ostroznosciowych),

» metody identyfikacji i kwantyfikacji ryzyka (modele symulacyjne, metody
prognostyczne, analiza szeregéw czasowych),

» sposoby dywersyfikacji ryzyka w zarzadzaniu instytucjami finansowymi,

» zarzadzanie ryzykiem portfela inwestycji finansowych,

» ryzyko systemowe w sektorze finansowym (zagadnienia stabilnosci i efek-
tywnosci nadzoru).

Celem naukowym niniejszej publikacji jest przedstawienie gléwnych nurtéw
wielowatkowej dyskusji w zakresie zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych
oraz przeglad wynikéw badan prowadzonych w $§rodowisku naukowym.

Uzasadnieniem celu naukowego jest fakt, iz obecnie zarzadzanie ryzykiem sta-
nowi centralny element zaréwno strategii funkcjonowania 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 tzw. klasycznych paradygmatéw na rzecz:

» kompleksowego podejscia do profilu ryzyka instytucji finansowych poprzez
uwzglednienie rodzajéw ryzyka nie tylko poddajacych sie kwantyfikacji ilosciowej
(np. ryzyko rynkowe, ryzyko ubezpieczeniowe), ale tez trudno- lub niekwantyfi-
kowalnych (np. ryzyko prawne, ryzyko reputacji),

» modutowego ujecia ryzyka — wyodrebnienie modutéw agregujacych po-
krewne rodzaje ryzyka i uwzglednienie korzysci z tytutu zastosowania technik
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zarzadzania ryzykiem (np. dywersyfikacja) oraz negatywnych efektéw (np. kon-
centracja ryzyka),

» komparatywnej dekompozycji ryzyka dziatalnosci, co ma na uwadze poste-
pujaca integracje i konglomeryzacje rynkéw finansowych w zakresie produktéw
oraz struktur zarzadzania,

» postrzegania ryzyka przez pryzmat potencjalnych szokéw rynkowych i strat
— bezposrednie powigzanie profilu ryzyka z okreslong wymagana wielko$cig kapi-
talu ekonomicznego zabezpieczajacego wyptacalnos¢ przy zatozonym poziomie
ufnos$ci (metodologia VaR),

» rozpatrywania ryzyka w ujeciu procesowym — wypracowania wlasnych we-
wnetrznych systemow oceny ryzyka (ang. own risk and solvency assessment).

Koncepcje zmian w zakresie zarzadzania ryzykiem w sektorze ubezpieczenio-
wym i bankowym powoduja, Ze powstajq uzasadnione pytania badawcze dotyczace:

» transparentnos$ci rynkéw bankowego i ubezpieczen (kwestie dyscypliny ryn-
kowej i wymogoéw raportowania),

» efektywnosci i konkurencyjnosci w sektorze finansowym (konsolidacje za-
ktadéw ubezpieczen, stymulacja proceséw fuzji i przejec),

» optymalizacji struktury kapitatu,

» stabilnosci sektora i bezpieczenstwa beneficjentéw ustug finansowych
(wzrost wymogéw kapitatowych).

Pojawia sie potrzeba tworzenia pewnych ram w zakresie zarzadzania ryzykiem,
ktére majac na wzgledzie otoczenie gospodarcze i regulacje prawne beda ksztatto-
wac instrumentarium zaréwno na poziomie bardziej generalnym, jak i na pozio-
mie poszczegdlnych podmiotéw, adekwatnie do wymagan i aktualnych zagrozen.
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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
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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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