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K sià˝ka przedstawia rozwa˝ania dotyczàce najnowszych tendencji w zakre-
sie zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych, ze szczególnym uwzgl´dnieniem
banków i zakładów ubezpieczeƒ. Tekst jest podzielony na dwie cz´Êci, w których
przedstawione sà: zmiany regulacyjne w zakresie zarzàdzania ryzykiem oraz metody
modelowania (w tym pomiaru) podstawowych rodzajów ryzyka.
Najbardziej aktualne zagadnienia omawiane w ksià˝ce to:
• Trendy i wyzwania w zarzàdzaniu ryzykiem
• Regulacje mikroostro˝noÊciowe i makroostro˝noÊciowe 

w sektorze bankowym i sektorze ubezpieczeniowym
• Nadzór w sektorze finansowym
• Systemy gwarancji dla klientów instytucji finansowych
• Systematyzacja metod pomiaru ryzyka
• Modelowanie ryzyka systemowego
• Narz´dzia pomiaru ryzyka rynkowego, ryzyka kredytowego, 

ryzyka operacyjnego i ryzyka ubezpieczeniowego

Publikacja jest adresowana do naukowców, studentów uczelni i wydziałów  ekono -
micznych oraz praktyków zajmujàcych si´ zarzàdzaniem ryzykiem w instytucjach
finansowych. 

Recenzowana ksià˝ka podejmuje niezwykle wa˝ny teoretycznie i o ogromnej wadze
dla praktyki gospodarczej problem regulacji i zarzàdzania ryzykiem instytucji finan -
so wych (banków i ubezpieczycieli). (...) stara si´ w sposób kompleksowy zidentyfi -
kowaç i oceniç, jaki jest aktualny stan budowania nowej, regulacyjnej architektury
systemu finansowego, jakie pojawiajà si´ nowe rodzaje ryzyka, jakie obszary sà słabiej
lub w ogóle nieuregulowane, jakich konsekwencji ekonomiczno-społecznych dla gospodarki
i społeczeƒstwa mo˝emy oczekiwaç

Prof. dr hab. Stanisław Kasiewicz
Szkoła Główna Handlowa w Warszawie

Zespół autorski tworzà osoby z du˝ym dorobkiem teoretycznym i doÊwiadczeniem
praktycznym z zakresu zarzàdzania ryzykiem. Sà to pracownicy uczelni: Uni wersy -
tetu Ekonomicznego we Wrocławiu, Uniwersytetu Warszawskiego, Uniwersytetu
Łódzkiego, Szkoły Głównej Handlowej w Warszawie, Politechniki Warszawskiej, 
a tak˝e pracownicy Narodowego Banku Polskiego i Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.
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Założenia i cele naukowe 

Zarządzanie ryzykiem zostanie przedstawione zarówno w aspekcie instrumen-
tarium pomiaru i narzędzi zarządzania w wymiarze instytucji finansowych, jak 
i w aspekcie stabilności systemu finansowego oraz generowania ryzyka systemo-
wego. W konsekwencji przyjętych obszarów badawczych w opracowaniu rozwi-
nięte zostaną następujące zagadnienia:

 �zarządzanie ryzykiem w instytucjach finansowych (zwłaszcza w kontekście 
nowych wymogów kapitałowych i norm ostrożnościowych),

 �metody identyfikacji i kwantyfikacji ryzyka (modele symulacyjne, metody 
prognostyczne, analiza szeregów czasowych),

 � sposoby dywersyfikacji ryzyka w zarządzaniu instytucjami finansowymi,
 �zarządzanie ryzykiem portfela inwestycji finansowych, 
 � ryzyko systemowe w sektorze finansowym (zagadnienia stabilności i efek-

tywności nadzoru).
Celem naukowym niniejszej publikacji jest przedstawienie głównych nurtów 

wielowątkowej dyskusji w zakresie zarządzania ryzykiem instytucji finansowych 
oraz przegląd wyników badań prowadzonych w środowisku naukowym.

Uzasadnieniem celu naukowego jest fakt, iż obecnie zarządzanie ryzykiem sta-
nowi centralny element zarówno strategii funkcjonowania instytucji finansowych, 
jak i regulacji oraz nadzoru na poziomie całego systemu finansowego. Podejście do 
zarządzania ryzykiem w sektorze finansowym ulega dynamicznym przeobrażeniom 
i obserwuje się odejście od tzw. klasycznych paradygmatów na rzecz: 

 �kompleksowego podejścia do profilu ryzyka instytucji finansowych poprzez 
uwzględnienie rodzajów ryzyka nie tylko poddających się kwantyfikacji ilościowej 
(np. ryzyko rynkowe, ryzyko ubezpieczeniowe), ale też trudno- lub niekwantyfi-
kowalnych (np. ryzyko prawne, ryzyko reputacji),

 �modułowego ujęcia ryzyka – wyodrębnienie modułów agregujących po-
krewne rodzaje ryzyka i uwzględnienie korzyści z tytułu zastosowania technik 
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zarządzania ryzykiem (np. dywersyfikacja) oraz negatywnych efektów (np. kon-
centracja ryzyka),

 �komparatywnej dekompozycji ryzyka działalności, co ma na uwadze postę-
pującą integrację i konglomeryzację rynków finansowych w zakresie produktów 
oraz struktur zarządzania,

 �postrzegania ryzyka przez pryzmat potencjalnych szoków rynkowych i strat 
– bezpośrednie powiązanie profilu ryzyka z określoną wymaganą wielkością kapi-
tału ekonomicznego zabezpieczającego wypłacalność przy założonym poziomie 
ufności (metodologia VaR),

 � rozpatrywania ryzyka w ujęciu procesowym – wypracowania własnych we-
wnętrznych systemów oceny ryzyka (ang. own risk and solvency assessment).

Koncepcje zmian w zakresie zarządzania ryzykiem w sektorze ubezpieczenio-
wym i bankowym powodują, że powstają uzasadnione pytania badawcze dotyczące:

 � transparentności rynków bankowego i ubezpieczeń (kwestie dyscypliny ryn-
kowej i wymogów raportowania), 

 �efektywności i konkurencyjności w sektorze finansowym (konsolidacje za-
kładów ubezpieczeń, stymulacja procesów fuzji i przejęć),

 �optymalizacji struktury kapitału,
 � stabilności sektora i bezpieczeństwa beneficjentów usług finansowych 

(wzrost wymogów kapitałowych). 
Pojawia się potrzeba tworzenia pewnych ram w zakresie zarządzania ryzykiem, 

które mając na względzie otoczenie gospodarcze i regulacje prawne będą kształto-
wać instrumentarium zarówno na poziomie bardziej generalnym, jak i na pozio-
mie poszczególnych podmiotów, adekwatnie do wymagań i aktualnych zagrożeń.
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Obecnie zarządzanie ryzykiem stanowi istotny element zarówno strategii funkcjo-
nowania instytucji finansowych, jak i regulacji oraz nadzoru na poziomie całego 
systemu finansowego. Podejście do zarządzania ryzykiem w sektorze finansowym 
ulega dynamicznym przeobrażeniom i obserwuje się odejście od klasycznych roz-
wiązań na rzecz: 

 �kompleksowego podejścia do zarządzania ryzykiem instytucji finansowych 
poprzez uwzględnienie rodzajów ryzyka nie tylko poddających się kwantyfikacji, 
takich jak np. ryzyko rynkowe, kredytowe, ubezpieczeniowe, ale też tych, które są 
trudne do zmierzenia, jak choćby ryzyko prawne czy ryzyko reputacji,

 �modułowego ujęcia ryzyka poprzez wyodrębnienie modułów agregujących 
pokrewne rodzaje ryzyka i uwzględnienie korzyści z tytułu zastosowania technik 
zarządzania ryzykiem, np. dywersyfikacji,

 �postrzegania ryzyka przez pryzmat potencjalnych szoków rynkowych i strat, 
co prowadzi do określania wymaganej wielkości kapitału ekonomicznego zabez-
pieczającego wypłacalność przy założonym poziomie ufności,

 �analizowania ryzyka poprzez stosowanie własnych wewnętrznych systemów 
jego oceny.

Zmiany w zakresie zarządzania ryzykiem w instytucjach finansowych powo-
dują, że powstają uzasadnione pytania badawcze dotyczące:  

 � transparentności sektora bankowego i ubezpieczeniowego (kwestie dyscy-
pliny rynkowej i wymogów raportowania),

 �efektywności i konkurencyjności w sektorze finansowym,
 � stabilności sektora finansowego i bezpieczeństwa beneficjentów usług finan-

sowych. 
Z tego też powodu pojawia się potrzeba tworzenia pewnych ram w zakresie 

zarządzania ryzykiem, które mając na względzie otoczenie gospodarcze i regulacje 
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prawne, będą kształtować narzędzia zarządzania ryzykiem zarówno na poziomie 
sektora, jak i na poziomie poszczególnych podmiotów.

Celem niniejszej monografii jest przedstawienie głównych nurtów rozważań 
dotyczących zarządzania ryzykiem instytucji finansowych, w tym przeglądu wyni-
ków badań prowadzonych w środowisku naukowym. Zarządzanie ryzykiem jest 
przedstawione zarówno w zakresie narzędzi zarządzania stosowanych w instytu-
cjach finansowych (zwłaszcza bankach i zakładach ubezpieczeń), jak i z punktu 
widzenia stabilności systemu finansowego oraz generowania ryzyka systemowego.

Przyjęte cele i obszary badawcze umożliwiły wyodrębnienie dwóch wzajemnie 
się uzupełniających obszarów tematycznych, które odpowiadają podziałowi ni-
niejszej monografii na części, a mianowicie: 

 �w pierwszej części monografii przedmiotem badań są zmiany systemowe 
w zarządzaniu ryzykiem instytucji finansowych z punktu widzenia polityki makro- 
i mikroostrożnościowej,

 �przedmiotem badań drugiej części są narzędzia modelowania i zarządzania 
ryzykiem w instytucjach finansowych.

Punktem wyjścia do rozważań jest identyfikacja trendów i wyzwań w zarzą-
dzaniu ryzykiem instytucji finansowych w nowym otoczeniu gospodarczym i re-
gulacyjnym, przedstawiona w rozdziale 1. Istotne znaczenie ma tu identyfikacja 
nowych rodzajów ryzyka w zmieniających się realiach społeczno-gospodarczych. 
Pewna część nowych rodzajów ryzyka nie ma bezpośredniego charakteru finanso-
wego, niemniej jednak ich realizacja skutkuje negatywnymi konsekwencjami fi-
nansowymi dla danej instytucji finansowej lub nawet koniecznością uruchomienia 
środków publicznych. Szczególnego znaczenia nabiera systemowy wymiar ryzyka 
w sektorze finansowym. Odpowiedzią na nowe wyzwania w zakresie zarządzania 
ryzykiem instytucji finansowych jest nowa infrastruktura instytucjonalna i regula-
cyjna, która ma zintegrować podejście mikroostrożnościowe, dotychczas dominu-
jące w sektorze finansowym, z podejściem makroostrożnościowym.

W rozdziale 2 przedstawiono strukturę rozwiązań instytucjonalnych i regula-
cyjnych w zakresie zarządzania ryzykiem instytucji finansowych, poddano analizie 
nowe rozwiązania w zakresie kształtowania infrastruktury instytucjonalnej w ob-
szarze zarządzania ryzykiem instytucji finansowych, a także dokonano identyfikacji 
najważniejszych kierunków nowych rozwiązań w zakresie kształtowania systemu 
regulacji ostrożnościowych w sektorze finansowym na obszarze Unii Europejskiej.

W ostatnim czasie system zarządzania ryzykiem w sektorze finansowym Unii 
Europejskiej uległ istotnemu rozbudowaniu oraz skomplikowaniu w ujęciu zarówno 
podmiotowym, przedmiotowym, jak i funkcjonalnym. Przyjęto bowiem nową 
strukturę nadzorczą (Europejski System Nadzoru Finansowego), w ramach której 
w zakresie filara mikroostrożnościowego ustanowiono trzy sektorowe urzędy 
nadzoru na poziomie europejskim, a mianowicie: Europejski Urząd Nadzoru Ban-
kowego, Europejski Urząd Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów 
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Emerytalnych oraz Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych. 
W niniejszych rozważaniach skoncentrowano się głównie na znaczeniu między-
narodowych rekomendacji i organizacji dla krajowego sektora finansowego. Poja-
wiają się tu bardzo istotne pytania dotyczące przede wszystkim dwóch kluczowych 
kwestii: wpływu rozwiązań w zakresie struktury i koordynacji instytucji i mecha-
nizmów nadzorczych na jego skuteczność w zakresie osiągania wytyczonych 
celów polityki ostrożnościowej, a także wpływu przyjętego modelu nadzoru 
na sytuację makroekonomiczną kraju; roli banku centralnego w architekturze 
instytucjonalno-regulacyjnej. 

Szczególną funkcję w nowej infrastrukturze instytucjonalno-regulacyjnej 
pełnią organy nadzoru na poziomie zarówno wspólnotowym, jak i narodowym. 
W efekcie zmian regulacyjnych i społeczno-gospodarczych w wielu państwach 
trwa obecnie dyskusja dotycząca poszczególnych modeli nadzoru w sektorze 
finansowym. Dlatego w rozdziale 3 szczegółowej analizie poddano stosowane 
w państwach członkowskich modele nadzoru, ze szczególnym uwzględnieniem 
rozwiązań krajowych, a także kwestie unifikacji nadzoru makroostrożnościowego 
i ewolucji koncepcji nadzoru w kierunku nadzoru zintegrowanego.

Następnie, konsekwentnie przyjmując kryterium podmiotowe, dokonano szcze-
gółowej analizy zarządzania ryzykiem w bankach, zakładach ubezpieczeń oraz 
innych instytucjach pośrednictwa finansowego, tj. instytucjach zarządzających 
funduszami i aktywami, domach maklerskich, giełdach i instytucjach rozliczenio-
wych. Analizie poddano zarządzanie ryzykiem w ujęciu mikro- i makroostrożno-
ściowym. Mając na uwadze bardzo wyraźny trend regulacyjny w kierunku redukcji 
asymetrii informacji i ochrony pozycji klienta indywidualnego na rynku usług 
finansowych, szczególną uwagę poświęcono gwarancjom dla klienta w sektorze 
bankowym i ubezpieczeniowym.

Istotna część rozważań dotyczy zarządzania ryzykiem w bankach, a w kolej-
nych rozdziałach omawiane są następujące zagadnienia:

 � rozdział 4: zmiany w percepcji ryzyka w sektorze bankowym, zachodzące 
głównie w odpowiedzi na ostatni globalny kryzys finansowy,

 � rozdział 5: konstrukcja instytucjonalnych aspektów nadzoru makroostroż-
nościowego w sektorze bankowym w podziale na regulacje wprowadzające i kon-
stytuujące nadzór makroostrożnościowy oraz regulacje określające wykorzystanie 
instrumentów makroostrożnościowych,

 � rozdział 6: cele i najważniejsze instrumenty regulacji mikroostrożnościowych 
w sektorze bankowym,

 � rozdział 7: gwarancje dla deponentów detalicznych oraz nowe rozwiązania 
w zakresie ochrony interesów wierzycieli instytucjonalnych w sektorze bankowym.

W konsekwencji tych rozważań przedstawiono zagrożenia obecne w związku 
z wdrażaniem nowych regulacji dla polskiej gospodarki – relatywnie małej, otwartej, 
zintegrowanej z UE, charakteryzującej się systemem bankowym z dominującym 


