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WYKAZ SKROTOW

Akty prawne

pr. bank. - ustawa z 29.08.1997 r. — Prawo bankowe (Dz.U. z 2023 r. poz. 2488
ze Zm.)
rozporzadzenie CRR - rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013

226.06.2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytu-
¢ji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie DORA - rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554
z 14.12.2022 r. w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora
finansowego i zmieniajace rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009,
(UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz (UE)
2016/1011 (Dz.Urz. UE L 333, 5. 1)

rozporzadzenie RODO - rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679
227.04.2016 r. w sprawie ochrony os6b fizycznych w zwiazku z prze-
twarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przeplywu
takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogélne rozpo-
rzadzenie o ochronie danych) (Dz.Urz. UEL 119, s. 1, ze zm.)

Instytucje

BIS - Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International
Settlements)

BCBS - Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Basel Committee on
Banking Supervision)

EBA - Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking
Authority)

EBC - Europejski Bank Centralny

KNF - Komisja Nadzoru Finansowego

MSP - male i $rednie przedsigbiorstwa

NGFS - miedzynarodowe forum majace na celu wspdlprace w obsza-

rze zarzadzania ryzykiem $rodowiskowym i klimatycznym oraz
podejmowanie dziatai zmierzajacych w kierunku szeroko poje-
tego zrownowazonego rozwoju sektora finansowego (Network for
Greening the Financial System)
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Wykaz skrétéw

Inne skroéty

Bazylea 1 (1988 r.), Bazylea 1.5 -
(1996 1.), Bazylea 2 (2004 r.),
Bazylea 2.5 (2009) i Bazylea 3
(2010

BIA -
CET 1 -
CVaR -
D-t-D -

EAD -
EDF -

EP -
ES -
EU-ETS -
EVA -
ICT -

KRI -
LCR -
LGD -

MVA -
NSFR -

PD -

PKB -
p-b. -
p-p. -
PV -
ROA -
ROE -
ryzyko ESG -

ryzyko ICT -
SDG -

SMA -

umowy kapitalowe, standardy w zakresie adekwatno$ci kapitato-
wej bankow, opracowane przez Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego

metoda podstawowego wskaznika (Basic Indicator Approach)
kapital podstawowy Tier 1 (common equity tier I)

warto$¢ zagrozona ryzykiem kredytowym (credit value-at-risk)
odlegto$¢ do punktu niewyplacalnosci, parametr okreslajacy ryzyko
niewyplacalnosci stosowany w modelu firmy KMV (distance-to-
-default)

rozmiar ekspozycji kredytowej w przypadku niewyptacalno$ci
(exposure at default)

oczekiwana czgsto$¢ niewyplacalnosci, parametr okreslajacy ryzyko
niewyplacalnosci stosowany w modelu firmy KMV

zysk ekonomiczny (economic profit)

warunkowa strata oczekiwana (expected shortfall)

Europejski System Handlu Emisjami

ekonomiczna warto$¢ dodana (Economic Value Added)
technologie informacyjno-telekomunikacyjne (Information and
Communications Technologies)

Kluczowe Wskazniki Ryzyka Operacyjnego (Key Risk Indicators)
wskaznik pokrycia plynnosci (liquidity coverage ratio)

strata powstala w przypadku niewyplacalnosci (loss given
default)

parametr okreslajacy termin zapadalnosci instrumentu kredyto-
wego (maturity)

rynkowa warto$¢ dodana (market value added)

wskaznik stabilnego finansowania netto (net stable funding
ratio)

prawdopodobienstwo niewyplacalnoéci dluznika w horyzoncie
1 roku (probability of default)

Produkt Krajowy Brutto

punkt bazowy

punkt procentowy

warto$¢ biezaca

wskaznik zwrotu na aktywach (return on assets)

wskaznik rentownoéci kapitatu wlasnego (return on equity)
ryzyko §rodowiskowe, spoleczne i tadu korporacyjnego (environ-
metal, social, corporate governance)

ryzyko technologii informacyjno-telekomunikacyjnych (informa-
tion and communication technologies)

cele zréwnowazonego rozwoju opracowane przez ONZ (Sustainable
Development Goals)

standardowa metoda kalkulacji (Standardised Measurement
Approach)
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TCR
Tier 1
Tier 2
VaR
woO

- laczny wspolczynnik kapitatowy (total capital ratio)
- kapital podstawowy

- kapital uzupelniajacy

- warto$¢ zagrozona (value at risk)

- wynik odsetkowy






WSTEP

Z prawdziwg przyjemnoécia oddajemy w rece Czytelnikéw prace zespotowq pt. ,,Zarza-
dzanie ryzykiem bankowym”. Publikacje przygotowata grupa doswiadczonych eksper-
tow z zakresu zarzadzania ryzykiem, aktywnych zaréwno na polu teorii, jak i praktyki.

Zarzadzanie ryzykiem zajmuje od wielu dekad wazne miejsce w zarzadzaniu finansami
podmiotéw gospodarczych. Banki odgrywaja na rynku niezmiernie wazng role i od
tego, w jaki sposob podchodza do podejmowania i zarzadzania ryzykiem, zalezy nie
tylko ich sukces biznesowy, ale réwniez stabilno$¢ fundamentéw gospodarczych da-
nego kraju. Z tego wzgledu tematyka ryzyka od wielu lat zajmuje wysokie miejsce na
liscie priorytetéw zaréwno nadzorcow, jak i menedzeréw. Ostatnie lata przyniosly wiele
zmian w odniesieniu do identyfikowanych zagrozen, ze szczegdlnym naciskiem na
ryzyko ESG (environmetal, social, governance) oraz cyberzagrozenia. Ryzyko zwigzane
z ESG, jak tez ze stosowaniem przez banki nowoczesnych rozwigzan technologicznych
wymaga wszechstronnej, interdyscyplinarnej wiedzy, aby wlasciwie rozpozna¢ poten-
cjalny problem.

Przedstawiamy w ksigzce zaréwno ramy regulacyjne zwigzane z zarzadzaniem ryzy-
kiem, jak i szczegotowe charakterystyki poszczegdlnych rodzajow ryzyka, metod ich
oceny, z odniesieniami do doswiadczen praktycznych i sposobéw przeciwdziatania.
W rozdziatach postugujemy sie przykladem hipotetycznego Banku Eagle albo wyko-
rzystujemy przyklady z zycia wzigte, aby zilustrowa¢ dziatanie poszczegélnych mecha-
nizmdw i rozwigzan.

Ksiazka sktada sie z dziesieciu rozdzialéw oraz aneksu pos$wieconego wycenie instru-
mentéw finansowych. Rozdzial pierwszy ma charakter wprowadzajacy, w ktérym poza
definicjami i klasyfikacjami przedstawiamy podstawowe miary ryzyka i ich istote. Roz-
dziat 2 dotyczy najwazniejszych regulacji nadzorczych determinujacych ramy, w jakich
banki zobowigzane sa funkcjonowaé. Od rozdziatu 3 rozpoczynamy prezentacje po-
szczegdlnych rodzajow ryzyka. Jako pierwsze omawiamy ryzyko kredytowe, po ktérym
pojawia sie ryzyko ESG. Umieszczenie rozdzialu po$wigconego ryzyku ESG tuz za
ryzykiem kredytowym wynika z faktu, ze banki w najwiekszym stopniu wlasnie w ryzy-
ku kredytowym ujmuja aspekty ESG. Nalezy mie¢ jednak swiadomos¢, ze ryzyko ESG
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dotyka takze — w mniejszym lub wigkszym stopniu — pozostatych rodzajéw ryzyka.
Rozdziat 5 obejmuje ryzyko plynnosci i stopy procentowej, ktdre w ostatnim czasie
takze w coraz wigkszym stopniu przykuwa uwage uczestnikoéw rynku. Rozdzial 6 od-
nosi si¢ do ryzyka rynkowego, ze szczegélnym naciskiem potozonym na modele VaR
(value at risk) 1 ES (expected shortfall). Ten rozdzial koniczy omoéwienie rodzajow ryzyka
okreslanych jako finansowe.

Rozdzialy 7-9 odnosza si¢ do ryzyka niefinansowego, a mianowicie operacyjnego
oraz jego szczegdlnych podrodzajow: ryzyka technologii informacyjno-telekomuni-
kacyjnych (ICT - information and communication technologies) oraz ryzyka naduzy¢.
To wiasnie w tych rozdziatach znajduje sie wiele przykladow z zycia wzietych, jak tez
wskazan, w jaki sposéb mozna przeciwdziala¢ zagrozeniom.

Rozdzial 10 wienczg wczes$niej prowadzone rozwazania w celu przedstawienia,
jak w sposob zintegrowany zarzadzaé efektywnoscia i ryzykiem. Istotng czescig roz-
wazan sg rola, wyznaczanie i alokacja kapitatu ekonomicznego.

Dzigkuje serdecznie wszystkim zaangazowanym w przygotowanie tej publikacji,
a w szczegolnosci Recenzentowi, prof. Ryszardowi Kokoszczynskiemu z Uniwersytetu

Warszawskiego.
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Rozdziat 1

WPROWADZENIE DO ZAGADNIEN
RYZYKA BANKOWEGO

Po lekturze niniejszego rozdziatu Czytelnik powinien:

o rozumiec istote ryzyka w bankowosci;

o znac jego klasyfikacje oraz miary ryzyka;

o orientowac sig, jakie stabosci towarzysza stosowanym rozwigzaniom.

1.1. Istota ryzyka w dziatalnosci banku i zarzadzania nim

Stwierdzenie, Ze ryzyko jest wszechobecne w dzialalnosci gospodarczej, jest oczywiste
nie tylko w czasach recesji. Dla 0sdb funkcjonujacych w sferze finanséw wystepowanie
ryzyka jest codzienno$cig. Banki jako posrednicy finansowi z natury podejmuja ry-
zyko i nim zarzadzaja. Od wiekow istotg dziatalno$ci bankowej jest przyjmowanie
depozytow i udzielanie kredytow. W przypadku przyjmowania depozytéw bank jest
$wiadomy tego, ze klient (deponent) moze chcie¢ wycofa¢ swoje $rodki przed zade-
klarowanym terminem, a tym samym moze zaburzy¢ zdolno$¢ banku do termino-
wego regulowania innych zobowigzan - nazywamy to ryzykiem plynnosci. Z kolei
w przypadku udzielania kredytéw bank jest swiadomy tego, ze kredytobiorca moze
nie by¢ w stanie splaci¢ swoich zobowigzan - nazywamy to ryzykiem kredytowym -
co spowoduje spadek zyskéw badz nawet powstanie straty, a takze moze zaburzy¢
zdolno$¢ banku do regulowania zobowigzan. Te dwa rodzaje ryzyka, ktore precyzyj-
nie zdefiniujemy w dalszej cze¢sci rozdziatu, towarzyszyty bankom od poczatku ich
istnienia.

Jedna z istotnych funkcji, przypisywanych bankom jako posrednikom finansowym,
jest transformacja terminow, czyli pozyczanie srodkéw od deponentéw zazwyczaj
na krétszy okres niz ten, na ktdry sa udzielane kredyty. Konstrukeja taka czyni ban-
ki wrazliwymi na problemy, zaréwno po stronie deponentdw, jak i kredytobiorcow.
Jest ona podstawg funkcjonowania bankéw i dzigki temu prowadzenie dziatalno-
$ci bankowej pozwala osigga¢ odpowiednig rentowno$¢. Nadal wazng role odgrywa

Malgorzata Iwanicz-Drozdowska
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reputacja i zaufanie do banku, aby mdgt on pozyska¢ finansowanie (depozyty) zarow-
no od klientoéw, jak i na rynku miedzybankowym. Brak zaufania taka droge znaczaco
utrudnia badz nawet zamyka. W czasach, kiedy dziatalno$¢ bankowa nie byla tak
szeroko regulowana jak obecnie, wystarczyta plotka, ze bank ma klopoty, aby klienci
masowo wycofywali zdeponowane $rodki. Prowadzito to do powaznych probleméw
z ptynnoscig, a w ostatecznosci do upadto$ci banku. Obecnie, przy szerokim zakresie
regulacji, istnieniu systemu gwarantowania depozytdw, a takze funkcji pozyczko-
dawcy ostatniej instancji wykonywanej przez bank centralny, scenariusze takie nie
sa czeste.

Celem banku powinno by¢ dtugofalowe, nie za$ krétkookresowe, osigganie rentowno-
$ci, ktdre jest mozliwe — przy odpowiedniej konfiguracji sytuacji w gospodarce - takze
przy podejmowaniu ryzyka na duzg skale. Ryzyko z jednej strony pozwala na wypra-
cowanie zyskow, ale z drugiej — nieumiejetne podejscie do niego moze doprowadzi¢
bank do bankructwa lub powaznych klopotéw finansowych. Tym samym zarzadzaja-
cy bankami muszg znalez¢ odpowiedni sposdb na obchodzenie sie¢ z ryzykiem, ktdre
moze w niektdérych przypadkach stanowi¢ bombe z opéznionym zaptonem. To jednak
nie bank jest w posiadaniu zapalnika i dlatego bomba moze wybuchna¢ w najmniej
pozadanym dla niego momencie.

W literaturze mozna odnalez¢ rézne podejscia do definiowania i rozumienia ryzyka.
Wyjdzmy jednak od popularnej definicji ryzyka zamieszczonej w internetowym stow-
niku jezyka polskiego'. ,Ryzyko to:
1) mozliwos¢, ze co$ si¢ nie uda; tez: przedsiewziecie, ktérego wynik jest niepewny;
2) odwazenie si¢ na takie niebezpieczenstwo;
3) prawdopodobienstwo powstania szkody obciazajace osobe poszkodowang nieza-
leznie od jej winy, jesli umowa lub przepis prawny nie zobowigzaly innej osoby do
wyréwnania szkody”.

Kazde z tych wyjasnien pojecia ryzyka ma nieco inne znaczenie. I tak w przypadku
»mozliwosci, ze co$ sie nie uda” mozemy moéwic o nieosiggnieciu zamierzonego celu.
Towarzyszy temu nawigzanie do ,,przedsiewziecia, ktorego wynik jest niepewny”. Z racji
tego, ze zdecydowana wiekszo$¢ decyzji jest podejmowana w warunkach niepelnej czy
tez nie w pelni rzetelnej informacji, trudno uzna¢, ze wynik jakiejkolwiek decyzji do-
tyczacej finansow (i nie tylko) jest ,,pewny”. Drugie z podanych okreslen odnosi si¢ do
podejmowania ryzyka, trzecie za$ powinno by¢ analizowane w kontekscie dzialalnosci
ubezpieczeniowej.

' Stownik jezyka polskiego, sjp.pwn.pl (dostep: 30.10.2023).

Malgorzata Iwanicz-Drozdowska
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Idac za definicjami uznanymi za wiodace w innych publikacjach? przyjmujemy, ze:

Ryzyko to mozliwo$¢ nieosiggniecia zamierzonego celu (efektu), czyli odchylenie
in minus od stanu pozadanego. Taka definicje mozna potraktowac jako negatywne
podejscie do ryzyka. Z drugiej jednak strony nalezy definiowac ryzyko jako kazde
odchylenie (zaréwno in plus, jak i in minus) od zamierzonego celu, czyli podejs¢
do niego neutralnie.

Przyklad 1.1.

Bank Eagle zatozyl w swoim planie finansowym na rok 2023, ze osiagnie zwrot na kapitale
netto (ROE) na poziomie 15% (miara efektywnosci) i taczny wspotczynnik kapitalowy
(TCR - total capital ratio) na poziomie 15% (miara bezpieczenstwa). Po zamknieciu roku
okazalo sie, ze ROE wyniosto 18%, wspoélczynnik wyplacalnosci zas 14,5%. Jak ocenic¢
realizacje celu? Z perspektyw rentownosci cel zostat przekroczony o 3 punkty procen-
towe (p.p.). Z perspektywy bezpieczenistwa byto gorzej, cel nie zostal bowiem osiagnie-
ty — wspdlczynnik na koniec roku byl nizszy o 0,5 p.p. W obu przypadkach cel nie zostat
osiggniety na oczekiwanym poziomie, a wiec wedlug podejscia neutralnego zrealizowato
sie ryzyko. W przypadku podejscia negatywnego powiedzielibysmy, ze ryzyko wystapito
tylko w przypadku wspdtczynnika wyplacalnosci.

Z drugiej jednak strony, zarzadzajacy mogliby stwierdzi¢, ze osiggniety wynik jest zado-
walajacy, dzieki nieznacznemu spadkowi wspotczynnika wyptacalnosci udalo si¢ bowiem

znacznie poprawic¢ rentownos¢.

W dziatalno$ci bankowej podejmowanie ryzyka niesie za sobg, jak wspomniano, za-
réwno korzysci w postaci zyskow, jak i zagrozenia w postaci strat. Tym samym zasadne
jest przyjecie neutralnego spojrzenia na ryzyko. Jak pokazemy to w ostatnim rozdziale
ksigzki, banki podchodzg w zintegrowany sposob do zarzadzania ryzykiem i rentowno-
$cig. Celem banku jest wypracowanie odpowiedniego, satysfakcjonujacego z perspek-
tywy wlascicieli i menedzerdw, zysku, przy jednoczesnym zachowaniu bezpieczenstwa,
ktore jest kontrolowane przez organ nadzoru, a takze wlascicieli. Kazda z wymienio-
nych stron wykazuje inne nastawienie do relacji migdzy zyskiem a ryzykiem.

Menedzerowie nastawieni sg na osigganie jak najlepszych wynikow, aby zastuzy¢ na
premie (zmienny skfadnik wynagrodzen) i jednoczesnie usatysfakcjonowaé wiascicieli,
ktorzy podejmujg m.in. decyzje o skladzie zarzadu czy sprzedazy akcji. Wladciciele sg
zainteresowani pomnazaniem swojego majatku, a jest to mozliwe, gdy zysk przewyzsza
koszt zainwestowanego kapitatu®. Jezeli wlasciciele sg nastawieni na inwestycje krot-
koterminowo, maksymalizacja zysku i uzyskanie jak najwyzszej dywidendy i wyceny

> M.in. H.E. Biischgen, Przedsigbiorstwo bankowe, Warszawal997; M. Iwanicz-Drozdowska, A. Nowak,
Ryzyko bankowe, Warszawa 2002; Zarzgdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Warszawa 2007.
* Bank wypracowuje wtedy warto$¢ dodang, mierzong np. EVA - ekonomiczng wartoscig dodana.
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akcji na rynku mogg zacheca¢ do akceptacji wysokiego ryzyka. Po osiagnieciu swoich
zamierzen inwestor o krétkoterminowym horyzoncie inwestycji sprzeda akcje banku,
aby zrealizowac zysk. W przypadku wiascicieli nastawionych na dtugoterminowg inwe-
stycje, oprocz zyskow i budowania wartosci, wazng role bedzie odgrywato bezpieczen-
stwo, tylko rozsadne podejmowanie ryzyka moze bowiem zapewnic trwala zyskowno$¢
banku, zazwyczaj stabsza w okresie dekoniunktury w gospodarce, ale nieprowadzaca
do znaczacych strat. Wazna role w przypadku wlascicieli (krotko- i dlugoterminowych)
odgrywa kwota zainwestowanego kapitatu, ktory wptywa nie tylko na poziom np. ROE,
ale takze na miernik bezpieczenstwa, jakim jest wspdtczynnik wyplacalnosci, oraz na
zdolno$¢ do absorbowania strat (jedna z funkeji kapitalow banku).

Bezpieczenstwo znajduje si¢ w centrum zainteresowan organu nadzoru, a takze innych
instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego (financial safety net)*. Wprawdzie kontro-
lowanie tego, czy bank osiagga zyski, takze ma miejsce, ale bardziej odbywa si¢ to pod
katem nieuszczuplania kapitaléow wlasnych niz osiggania wysokiej rentownosci. Jezeli
bank wykazuje straty, to jest zobowigzany do wdrozenia planu naprawy (odbywa si¢
to wedlug regul okreslonych w przepisach prawnych’), aby powréci¢ na $ciezke gene-
rowania zyskow i wzmacniania kapitaléw wlasnych. Aby wykonywa¢ swoje zadania,
nadzorca dysponuje okreslonym zestawem narzedzi, ktére obejmujg m.in. regulacje
ostroznosciowe, o ktorych bedzie mowa w rozdziale 2, inspekcje na miejscu, inspekcje
zza biurka (nadzor analityczny). Jednym z istotnych zadan nadzorcéw jest ocena skali
i sposobu zarzgdzania ryzykiem przez bank. Banki zarzadzaja ryzykiem samodzielnie
z uwzglednieniem regulacji ostrozno$ciowych, nadzorcy weryfikuja za$ poprawnos¢
ich dzialan i - w razie potrzeby - zalecaja wprowadzenie zmian.

Analiza, ocena czy w koncu zarzadzanie ryzykiem nie powinny by¢ nastawione na prze-
szto$¢, chod bazujg w wigkszoéci na danych i informacjach z przesziosci, lecz powinny
pozwalaé na spojrzenie w przyszio$¢ - jaki moze by¢ rozwdj sytuacji, jakich scenariu-
szy mozna si¢ spodziewac, jak to wplynie na sytuacje banku. Osoby odpowiadajace za
ryzyko podejmowane przez bank muszg patrze¢ perspektywicznie, biorgc pod uwage
m.in. prognozy, projekcje i analizy.

W praktyce biznesowej czesto trudno odrdznic ryzyko od niepewnosci. W wielu przy-
padkach cos, co od strony teoretycznej nazywa sie niepewnoscia, otrzyma miano ryzy-
ka. Réznice pomiedzy tymi dwoma pojeciami mozna wyjasni¢ nastepujaco: o ryzyku

* Sie¢ bezpieczenstwa finansowego tworza: bank centralny, spelniajacy m.in. role pozyczkodawcy ostat-
niej instancji, organ (lub organy) nadzoru, stojacy na strazy przestrzegania przez instytucje finansowe zasad
bezpiecznego dzialania, instytucja (badz instytucje) gwarancyjna, zapewniajaca ochrone $rodkow klientow
upadlych instytucji finansowych, organ odpowiedzialny za przymusowa restrukturyzacje (resolution), a tak-
ze regulacje prawne, ktore okreslaja, jak instytucje finansowe powinny bezpiecznie dziala¢ (tzw. regulacje
ostroznoéciowe). Sie¢ bezpieczenstwa finansowego jest istotna dla utrzymania stabilnoéci instytucji i ryn-
kéw finansowych, jednakze nie jest jej gwarantem.

> ‘W Polsce jest to uregulowane w ustawie z 29.08.1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U. z 2023 r. poz. 2488
ze zm.), art. 141m-141s.
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moéwimy wtedy, gdy znany jest rozklad prawdopodobienstwa, o niepewnosci za$ — gdy
jest nieznany®. I w jednym, i w drugim przypadku zarzadzajacy bankiem muszg podej-
mowac decyzje i ocenia¢ ich skutki dla banku.

Zarzadzanie ryzykiem jest ostatnig kwestig, na ktora zwrdcimy uwage w niniejszym
podrozdziale. Zarzadzanie ryzykiem to proces, w czasie ktérego menedzerowie iden-
tyfikujg, oceniaja, monitoruja i kontroluja ryzyko. Stopien skomplikowania i zakres pro-
duktow finansowych uczynily zarzadzanie ryzykiem trudniejszym do przeprowadzenia
i oceny. Instytucje finansowe mierza zaréwno ryzyko na poziomie transakcji, jak i na
poziomie portfela (banku, grupy kapitalowej badZ ponadnarodowego konglomeratu
finansowego)”.

Inaczej - acz bardzo trafnie — na zarzadzanie ryzykiem spojrzeli ubezpieczyciele.
E. Vaughan i T. Vaughan zdefiniowali zarzadzanie ryzykiem jako: ,naukowe podejscie
do postepowania z poszczegolnymi rodzajami ryzyka poprzez antycypowanie przypad-
kowych strat i przygotowanie oraz wdrozenie procedur, ktére pozwalaja minimalizowacé
wystepowanie strat badz znaczenie tych strat, ktore juz wystapily”™. Definicja ta wska-
zuje, ze kazdy rodzaj ryzyka ma swoja specyfike i wymaga naukowego (i odmiennego)
podejscia, o czym przekonamy sie w czasie lektury tej ksigzki. Celem zarzadzania ry-
zykiem jest minimalizacja wystepowania i skali strat, a zatem tego, czego moga oba-
wiac si¢ banki, prowadzac swoja dziatalnos¢. W wielu przypadkach nie da si¢ zapobiec
zdarzeniom, ktore powodujg wystapienie strat (np. wahaniom kurséw walutowych), ale
mozna stosowac rozwigzania, ktére umozliwig ograniczenie strat (np. dzigki szybkiemu
zamknieciu pozycji). Bank powinien wiec z jednej strony przeciwdziata¢ mozliwosci
wystapienia strat, a z drugiej — jezeli juz wystapia, dazy¢ do ograniczenia ich skali.
W jednym i drugim pomagaja stosowne metody analizy i oceny oraz rozwiazania or-
ganizacyjne.

1.2. Klasyfikacja ryzyka w dziatalnosci banku.
Charakterystyka rodzajéw ryzyka

W literaturze dotyczacej bankowosci mozna odnalez¢ wiele klasyfikacji ryzyka®.
Do czasu wypracowania regulacji Bazylea 2 (zob. ponizej) w podrecznikach dotycza-
cych bankowosci i ryzyka bankowego przeprowadzano analizy réznych klasyfikacji

¢ Rozrdznienie takie mozna znalez¢ w wielu publikacjach, m.in. Z. Bodie, R. Merton, Finance, Upper
Saddle River 2000; Handbuch des Risiko-Managements, red. R. Eller, Stuttgart 1998. Jednak w czesci publi-
kacji nakierowanych na praktyke zarzadzania ryzykiem taki problem nie jest podnoszony, m.in. M. Crouhy,
D. Galai, R. Mark, The Essentials of Risk Management, New York 2014.

7 Definicja na podstawie: T. Koch, S.S. MacDonald, Bank Management, Ohio 2010, s. 107-108.

8 E. Vaughan, T. Vaughan, Fundamentals of Risk and Insurance, Chichester 2003, s. 15.

° Przyktady z literatury polskiej to m.in. Z. Zawadzka, Ryzyko bankowe [w:] Bankowos¢. Podrecznik
akademicki, red. W. Jaworski, Z. Zawadzka, Warszawa 2001, s. 599.
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ryzyka. Ma to oczywiscie swoja warto$¢ poznawczg, jednak nie lezy w centrum na-
szych zainteresowan. Od ponad dekady obserwuje si¢ ujednolicanie sposobu prezen-
tacji klasytikacji ryzyka w bankowosci'’, co nalezy w duzej mierze przypisac regulacji
Bazylea 2. Naszym zamierzeniem nie jest prezentacja roznorodnych uje¢ porzadkuja-
cych to zagadnienie, lecz skoncentrowanie si¢ na jednej klasyfikacji, wykorzystywane;
w dalszej czesci podrecznika. Jej zasadniczym zrodlem sg regulacje ostroznosciowe
(gtownie regulacje kapitalowe, zwane umownie Bazylea 2 i Bazylea 3), opracowane
przez organy nadzoru, a takze praktyka bankowa. Biorac to pod uwage, przyjelismy
nastepujaca klasyfikacje:

o ryzyko kredytowe,

o ryzyko struktury bilansu, obejmujace ryzyko ptynnosci i ryzyko stopy procentowej,

o ryzyko rynkowe,

« ryzyko operacyjne.

Wszystkie wymienione rodzaje ryzyka maja swoje miejsce w strukturze regulacji
ostroznos$ciowych, cho¢ kazde z nich jest inaczej ujmowane. Najécislejszej regula-
cji doczekato si¢ ryzyko kredytowe (od dawna, a biorgc pod uwage regulacje Bazy-
lejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego!' — od 1988 r.), rynkowe (od 1996 r.)
i operacyjne (od 2007 r.). Od roku 2019 $cistym regulacjom jest poddane ryzyko
plynnosci. Kwestiom tym bedzie poswigecony rozdziat 2. Na tak uksztaltowang kla-
syfikacje naktada si¢ ryzyko ESG (environmental, social, governance, zob. rozdziat 4),
ktére w najwiekszym stopniu wplywa na ryzyko kredytowe, jednak powigzane jest
takze z innymi jego rodzajami.

Ryzyko kredytowe wynika ze zmian w sytuacji finansowej kredytobiorcy'?, ktore wply-
wajg na warto$¢ portfela kredytowego banku. Pogorszenie kondycji kredytobiorcy
w skrajnym przypadku moze doprowadzi¢ do niewyplacalnosci (default). Brak sptaty
kredytu moze takze wynika¢ z braku checi/woli jej dokonania, np. ze wzgleddéw poli-
tycznych®.

Wplyw na warto$¢ portfela nalezy rozpatrywad w kontekscie zasad rachunkowosci, kto-
re wymagaja tworzenia odpiséw (rezerw), jesli bank stwierdzi utrate wartosci (szczegdty

' M.in. M. Crouhy, D. Galai, R. Mark, The Essentials of Risk...; Sh. Heffernan, Modern Banking, Chi-
chester 2005; J.C. Hull, Risk Management and Financial Institutions, New Jersey 2010; M. Marcinkowska,
Standardy kapitatowe bankéw, Gdansk 2009; W. Zéttkowski, Zarzgdzanie ryzykiem bankowym w praktyce
w kontekscie Nowej Umowy Kapitatowej (Basel II), Warszawa 2007.

1 Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision) powstat
w 1974 r. przy Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements) krétko po
upadku niemieckiego, niewielkiego banku Herstatt, aby umozliwi¢ wspdlprace pomiedzy nadzorcami na
szczeblu miedzynarodowym.

12 Pojecie to nalezy rozumie¢ szeroko, tzn. obejmuje ono nie tylko kredytobiorcow, ale takze pozyczko-
biorcéw, emitentéw instrumentéw finansowych oraz podmioty, na rzecz ktorych bank udzielil zobowigzan
pozabilansowych.

* M. Crouhy, D. Galai, R. Mark, The Essentials of Risk...
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okreslono w MSSF 9'). Tym samym zmniejsza si¢ wykazywana w bilansie wartos¢
kredytu i zmniejszaja sie przychody odsetkowe banku. Oproécz tego moga wystapic
zdarzenia, ktore nie bedg wymagaly od banku tworzenia odpiséw (np. pogorszenie
ratingu zewnetrznego lub wewnetrznego kredytobiorcy), ale bedg wptywaly na wartos¢
naleznosci w ujeciu zdyskontowanych przeplywéw pienieznych. W przypadku obni-
zenia ratingu do wyceny naleznosci nalezaloby przyja¢ wyzsza premie za ryzyko, co
wplywa na wartos¢ biezacg (PV) przeplywéw pienieznych. W przypadku niewypta-
calnosci (default) nalezy uwzgledni¢ kwoty, jakie moga by¢ odzyskane z zabezpieczen.
Trzeba przy tym zaznaczy¢, ze na ryzyku kredytowym mozna tylko straci¢, wynagro-
dzenie bowiem, jakie bank uzyska z tytutu udzielenia np. kredytu, nie bedzie wyzsze niz
przewidziane w umowie, a wigc oczekiwane. Tym samym rozktad strat z tytutu ryzyka
kredytowego jest asymetryczny (rysunek 1.2.).

Odmiang - przez lata prawie zapomniang - ryzyka kredytowego bylo ryzyko kraju,
czyli sytuacja, kiedy to kraj ma problemy ze splata zobowigzan. Problemy z zadtuze-
niem krajow zaczely ujawniac sie w 2010 r., a pierwszym powaznym przypadkiem byta
Grecja, ktdrej kfopoty rozpoczely kryzys zadluzeniowy w strefie euro. Ocena ryzyka
kraju jest istotna wtedy, gdy bank nabywa instrumenty finansowe, emitowane przez
rzady, a takze kiedy finansuje podmioty z innych krajow. Nie kazdy bank wykazuje
taka aktywnos¢ na rynkach zagranicznych. Dla bankéw skoncentrowanych na rynku
krajowym istotna jest ocena wiarygodnosci krajowego rzadu, ktora jest zazwyczaj trak-
towana jako najwyzsza/najlepsza w danym kraju.

Struktura bilansu wynika z ogétu operacji zawartych przez bank. Z perspektywy
wyrdznionego tu ryzyka interesujg nas dwa aspekty zwigzane ze struktura bilansu,
a mianowicie: ryzyko plynnosci (znane bankom od poczatkéw ich dzialalnosci) oraz
ryzyko stopy procentowej (lepiej rozpoznane w latach 80. XX wieku). Nalezy przy
tym rozrdznic ksiege bankowy (banking book) oraz ksiege handlowy (trading book).
Na tym etapie przyjmijmy, ze ksiega handlowa obejmuje operacje zawarte z zamiarem
odniesienia krétkoterminowych korzysci (np. instrumenty pochodne, akcje, papiery
diuzne nabyte z zamiarem szybkiej sprzedazy), ksiega bankowa za$ — pozostale, dzieki
ktéorym - w uproszczeniu — bank wypracowuje marze odsetkowa (np. depozyty, kre-
dyty, papiery dtuzne utrzymywane do terminu zapadalnosci)®>. W obu wyrdznionych
ksiegach wystepuje ryzyko ptynnosci i stopy procentowej, jednak inna jest ich istota, co
przedstawiono w tabeli 1.1. Oba rodzaje ryzyka, gdy wynikaja z ksiegi bankowej, beda
miescily sie w ryzyku struktury bilansu. W przypadku zas, gdy ich zrédlem jest ksiega

4 MSSF 9 - Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczos$ci Finansowej 9 Instrumenty finansowe —
zob. rozporzadzenie Komisji (UE) 2016/2067 z 22.11.2016 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Miedzynarodowego Standardu Sprawoz-
dawczosci Finansowej 9 (Dz.Urz. UE L 323, s. 1, ze zm.).

15 Szczegotowa definicja ksiegi handlowej i bankowej zostala podana w rozdziale 5.
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handlowa, stanowig sktadnik ryzyka rynkowego. Taki podzial moze wydawac¢ si¢ Czy-
telnikom zbyt zagmatwany, ale wynika z réznych funkgji, jakie petnia ksiega bankowa
i handlowa. Nie mozna w zwigzku z tym podchodzi¢ do nich w identyczny sposob.

Tabela 1.1. Ryzyko plynnosci i ryzyko rynkowe w ksiedze bankowej i handlowej

Wyszczegblnienie Ksiega bankowa Ksiega handlowa

Ryzyko plynnoséci | Polega na niedopasowaniu terminéw Polega na braku mozliwosci zby-
zapadalno$ci aktywow i wymagalnoéci | cia instrumentu finansowego badz
pasywow (wynika z funkcji pelnionej zamkniecia otwartej pozycji (brak
przez banki - transformacja terminéw) | ptynnosci rynku)

oraz braku mozliwosci pozyskania
$rodkéw z rynku lub/i zbycia ptyn-
nych aktywéw w celu uzupelnienia

niedoboru
Ryzyko stopy Polega na obnizeniu wyniku odsetko- | Polega na spadku wartosci dluz-
procentowej wego (1 marzy odsetkowej) osiaganej nego instrumentu finansowego na
przez bank skutek zmiany stop procentowych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage podzial zastosowany powyzej, ryzyko plynnosci jest dzielone na
ryzyko pozyskania finansowania (funding liquidity risk) i ryzyko zbycia instrumentu
(trading-related liquidity risk)'®. Ryzyko pozyskania finansowania najprosciej mozna
okresli¢ jako utrate zdolnosci do regulowania zobowiazan w umownym terminie badz
na zadanie klienta (w przypadku wyplaty depozytéw czy tez korzystania z otwartej linii
kredytowej). Ryzyko to nalezy analizowa¢ w krotkim, $srednim i dtugim okresie, chociaz
w wielu przypadkach najwigcej uwagi przyklada si¢ do plynnosci krotkoterminowe;.
Trudno jednoznacznie wskaza¢, czy na ryzyku plynnosci mozna zyskac, straci¢, czy
tez i jedno i drugie. Jezeli bank utrzymuje ptynno$¢ na niskim, cho¢ nadal bezpiecz-
nym poziomie, to osiaga z tego korzysci, poniewaz instrumenty, ktdre nabywa, beda
generowaly potencjalnie wyzsza dochodowo$¢ niz typowe aktywa, traktowane jako
zabezpieczenie plynnosci. Jezeli za$ okazaloby sie, Ze wystepuje nagle, niespodziewane
przez bank zapotrzebowanie na srodki ptynne, to moze (ale nie musi) okazac sie, ze za
nowo pozyskane $rodki trzeba zaptaci¢ wyzsza cene, a wigc relatywnie stracic.

Ryzyko stopy procentowej ksiegi bankowej mozna okresli¢ jako niekorzystny wptyw
zmian stop procentowych na wynik finansowy banku i osiggana przez niego marze
odsetkowa. Zmiany rynkowych stép procentowych powoduja — w okreslonych przy-
padkach - zmiane stép procentowych transakcji zawartych przez bank. Tym samym
przychody i koszty, ktére bank brat pod uwage, ulegaja zmianie, co przyczynia si¢
in plus lub in minus do zmiany marzy odsetkowej (bank moze albo zyskac, albo stra-
ci¢). Rozklad strat jest zatem symetryczny (rysunek 1.1.). Podobnie wyglada sytuacja

!¢ Podzial taki zastosowali m.in. M. Crouhy, D. Galai, R. Mark, The Essentials of Risk...
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w przypadku transakcji, ktére bank planowal zawrze¢. Ich cena moze si¢ rézni¢ od
pierwotnie przyjetych zalozen, co bedzie rzutowato na marze odsetkowa.

Przy obu tych rodzajach ryzyka zasadniczym ich Zrédlem jest brak odpowiedniej syn-
chronizacji terminéw. W przypadku ryzyka plynnosci analizie poddaje si¢ terminy
zapadalnosci i wymagalnosci, w przypadku za$ ryzyka stopy procentowej — termi-
ny zmiany oprocentowania (inaczej terminy przeszacowania).

Ryzyko rynkowe to z kolei sytuacja, kiedy zmiany cen na rynkach finansowych obniza-
ja wartos¢ portfela banku. Jego zasadniczym zrddlem sg wahania cen na rynkach finan-
sowych. Zgodnie z definicjg zaczerpniety z regulacji kapitalowych jest to mozliwos¢
poniesienia strat na operacjach bilansowych i pozabilansowych na skutek zmian cen.
Obejmuje ryzyko papieréw dtuznych i udzialowych ksiegi handlowej, a takze ryzyko
walutowe i surowcowe ksiegi bankowej oraz handlowej tacznie. Zostato dobrze rozpo-
znane przez nadzorcow i banki w latach 90. XX wieku. Jego znaczenie rosnie w sytuacji,
kiedy pojawiaja si¢ turbulencje na rynkach finansowych (tzn. duza zmienno$¢ cen,
zanik plynnosci na rynku niektérych instrumentdw). Na tym rodzaju ryzyka mozna
zaréwno zyska¢ (w takim celu banki angazuja si¢ w te operacje), jak i straci¢, a zatem
rozklad strat jest symetryczny.

Ryzyko operacyjne mozna okresli¢ jako potencjalne straty wynikajace z wadliwych
systemdw, bledoéw w zarzadzaniu, kontroli, innych bledéw ludzkich oraz defraudacji.
Zostalo ono powaznie dostrzezone na przetomie XX i XXI wieku, chociaz towarzy-
szylo bankom praktycznie od poczatkéw ich dziatalnosci, cho¢ z réznym natezeniem.
Przyczynily sie do tego dwie okolicznosci — zmiana daty na 01.01.2000 (tzw. problem
roku 2000 - Y2K) oraz zamach na World Trade Center z 11.09.2001 r. Jest ono ryzykiem
trudnym do oceny ze wzgledu na bardzo duze znaczenie czynnika ludzkiego. To spek-
takularne btedy badz defraudacje powoduja, ze skutki ryzyka operacyjnego sa silnie
odczuwalne jako straty. Na ryzyku operacyjnym mozna tylko straci¢, a zatem rozklad
strat jest asymetryczny. Jezeli bank zawrze odpowiednia umowe ubezpieczenia, wtedy
istnieje mozliwo$¢, ze straty przynajmniej w czesci zostang pokryte przez uzyskane od
ubezpieczyciela odszkodowanie. W ostatnich latach wéréd odmian ryzyka operacyjne-
go znaczaco wzroslo znaczenie ryzyka zwigzanego z wykorzystywanymi technologiami
informatycznymi.

Poszczegdlne rodzaje ryzyka nie s3 wyizolowane, lecz w znaczacym stopniu powigza-
ne ze sobg. Przykladem moze by¢ powigzanie ryzyka stopy procentowej z ryzykiem
kredytowym i ryzykiem ptynnosci. Jezeli stopy procentowe istotnie by wzrosty, to przy
kredycie o zmiennym oprocentowaniu (np. stawka referencyjna + marza) kredytobiorca
moglby mie¢ problemy ze splatg zadluzenia ze wzgledu na znaczacy wzrost obcigzenia
splata odsetek. Mogtoby to spowodowac opdznienia w splacie, a w skrajnym przypad-
ku zaprzestanie splaty (default). Zaréwno opodznienia, jak i brak sptaty wplywaja na
poziom $rodkéw pienieznych, z ktérych bank moze regulowaé swoje zobowigzania.
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Gdyby problemy ze splatg kredytu dotyczyly wiekszej liczby kredytobiorcéw, mogtoby
to zachwia¢ ptynnoscia banku. Podobny tok rozumowania mozna by przeprowadzi¢,
szukajac zalezno$ci pomiedzy ryzykiem kursu walutowego, ryzykiem kredytowym
(kredyt w walucie obcej) i ptynnoscia.

Wprawdzie oddzieliliémy ryzyko ptynnosci ksiegi bankowej od tego wynikajacego
z ksiegi handlowej, jednak gdyby ryzyko zbycia instrumentu zrealizowalo si¢ na duza
skale, mogtoby to zachwia¢ taczng ptynnoscig banku (czyli ptynnoscig wynikajaca
z ksiegi bankowej i handlowej). Gdyby natomiast pracownik odpowiedzialny za analize
wnioskéw kredytowych nie wypelnit wlasciwie swoich obowigzkéw i przedsigbiorstwu
o sfabej kondycji nadalby dobra ocene zdolnosci kredytowej (a nikt inny nie pod-
dalby tego weryfikacji), mieliby$émy do czynienia z ryzykiem operacyjnym. Z czasem
kredytobiorca moégtby zaprzestaé splaty, a tym samym bank ponidstby strate. Zwigzki
pomiedzy réznymi rodzajami ryzyka mozna nie tylko uchwyci¢ intuicyjnie, ale takze
mozna bada¢ wspoélzaleznosci z zastosowaniem narzedzi ilosciowych, o czym bedzie
mowa w ostatnim rozdziale ksigzki.

Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze poza wskazanymi rodzajami ryzyka wystepuja takze inne
jego rodzaje. Mozna mowi¢ np. o ryzyku reputacji (wytaczonym z ryzyka operacyjnego),
ryzyku biznesowym, ktore wigze sie z wprowadzaniem np. nowego produktu na rynek,
czy tez ryzyku koncentracji zabezpieczen. Bank powinien monitorowaé, co mu grozi,
i identyfikowac¢ nie tylko znane i sklasyfikowane rodzaje ryzyka, ale rowniez poten-
cjalne nowe. Wyréznia si¢ takze ryzyko mierzalne, trudno mierzalne i niemierzalne.
Do kazdego z nich nalezy dobra¢ odpowiednie podejscie w zakresie oceny skali pro-
bleméw. W ocenie ryzyka trudno mierzalnego i niemierzalnego najistotniejszg role
odgrywa wiedza ekspercka. Dobrym przyktadem ryzyka niemierzalnego jest ryzyko
reputacji.

Trzeba pamigta¢ o tym, aby oddzieli¢ ryzyko istotne (wazne dla banku) od ryzyka
nieistotnego (o niewielkiej skali, malo znaczacego), co wynika z analizy i decyzji wtadz
banku. Ryzyko nieistotne jest wylaczone ze $cistego monitorowania m.in. po to, aby
nie ponosi¢ zbednych kosztow. Dobra praktyka jest, aby raz do roku bank weryfikowat
swoja oceng istotnosci poszczegdlnych rodzajow ryzyka. Ocena ryzyka wystepujacego
w dzialalnos$ci banku, jak tez tego, ktore moze si¢ pojawi¢, to procesy dynamiczne,
wymagajace zaangazowania odpowiednich zasobow.

1.3. Miary ryzyka
Stopien narazenia na ryzyko w danym rodzaju dziatalnosci zalezy przede wszystkim od:
o wielkosci ekspozycji, wynikajacej w szczegolnosci ze skali dziatalnosci (np. wielko-
$ci portfela posiadanych instrumentéw finansowych lub kredytéw, a w przypadku

ryzyka operacyjnego - liczby przeprowadzanych transakcji itp.),
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o zmiennosci czynnikéw ryzyka (np. kursu walutowego, stép procentowych, cen
akcji) oraz

o wrazliwosci wartosci ekspozycji na zmiany czynnikéw ryzyka (np. jak zmieni sie
wycena portfela obligacji, jezeli krzywa dochodowosci przesunie si¢ o 1 p.p. w gore).

O ile wrazliwo$¢ na zmiany danego czynnika ryzyka wynika z wlasciwosci danego
instrumentu, o tyle zmienno$¢ czynnikéw ryzyka jest zwigzana z procesami zachodza-
cymi na danym rynku i w bardzo ograniczonym stopniu zalezy od zachowan instytucji
posiadajacej dany portfel.

Prowadzi to do wniosku, ze wielko$¢ podejmowanego ryzyka moze zmienia¢ si¢ nawet
wtedy, gdy instytucja finansowa nie podejmuje zadnych dzialan (bo wzrosta zmienno$¢
kwotowan rynkowych badz na skutek nieoczekiwanego pogorszenia koniunktury po-
gorszyla sie jako$¢ posiadanego portfela kredytowego). Wynika stad, ze zarzadzanie
ryzykiem powinno by¢ procesem ciagltym, a brak stalego monitorowania poziomu
podejmowanego ryzyka moze prowadzi¢ do poniesienia strat wigkszych niz oceniane
w momencie zawierania danej transakcji.

Oszacowanie wielko$ci podejmowanego w danym momencie ryzyka zalezy réwniez
od tego, jak bardzo niekorzystny scenariusz rozpatrujemy. Innymi stowy, analizujac
rozklad (mozliwych) zmian wartosci posiadanego portfela czy uzyskanych wynikéw
finansowych, nalezy okresli¢, jaka cze$¢ tego rozkladu traktowana jest jako zdarzenia
szczegdlnie niekorzystne. Uwzglednienie losowego charakteru czynnikéw ryzyka byto
istotna zmiang w praktyce zarzadzania ryzykiem, gdyz pozwolilo przejs¢ od prostych
metod opartych wylacznie na wielkosci ekspozycji (np. analiza luk) do narzedzi bar-
dziej skomplikowanych, ktére obecnie stosowane sg w praktyce wielu bankéw i innych
instytucji finansowych.

Analiza luk jest wykorzystywana przede wszystkim w pomiarze ryzyka ptynnosci
oraz ryzyka stopy procentowej (w tym wyniku odsetkowego). Metoda ta polega na
wyznaczaniu ekspozycji (niedopasowan) w poszczegélnych przedziatach czasowych
(np. w przypadku ryzyka stopy procentowej wyznaczana moglaby by¢ rdznica miedzy
wielko$cia pozycji aktywow oraz pasywow, dla ktorych nastapi przeszacowanie opro-
centowania w kolejnych okresach). Wyznaczone luki sg zatem informacjg o wielkosci
ekspozycji dla danego przedzialu czasowego, nie méwia jednak o wielkoéci ponoszo-
nego ryzyka w sensie prawdopodobienstwa uzyskania réznych pozioméw wyniku
finansowego czy wyceny posiadanych instrumentéw. Moga by¢ one jednak przydat-
ne przy przeprowadzaniu analiz scenariuszowych czy testow warunkéw skrajnych,
gdzie zmiany czynnikéw ryzyka ksztaltowane sg zgodnie z przyjetymi scenariuszami
(zob. pkt 1.3.3. oraz rozdzial 6).

Wiedze o wielko$ci ekspozycji nalezy uzupelni¢ o informacje o statystycznych wiasci-
wosciach zmian czynnikéw ryzyka. Z reguly jako miara skali zmiennosci czynnikéw
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ryzyka wykorzystywane jest odchylenie standardowe (bedace pierwiastkiem kwadra-
towym wariancji). W przypadku rozkladow asymetrycznych przydatne moze by¢ wy-
korzystanie miar uwzgledniajacych istnienie takiej asymetrii — jak np. semiwariancja
czy semiodchylenie standardowe. Te miary zmienno$ci wyznaczane sg na podstawie
danych historycznych. W niektérych przypadkach (szczegélnie podczas analizy ryzy-
ka rynkowego) mozliwe jest wykorzystanie informacji o oczekiwaniach uczestnikéw
rynku co do przysztej zmiennosci (ryzyka) w postaci np. zmiennosci implikowanej
z kwotowan opcji (zob. Aneks). W przypadku ryzyka kredytowego analogiczng role
moga odgrywaé np. kwotowania kontraktéw CDS (credit default swap) czy spready
kredytowe dla obligacji.

Jednak pelna ocena ryzyka wymaga polfaczenia wspomnianych wyzej elementow:
wielkosci ekspozycji, wrazliwosci na zmiany czynnikow ryzyka i wreszcie zmienno$ci
samych czynnikéw ryzyka. Syntetycznemu przedstawieniu takich podejs¢ poswiecona
jest dalsza czes$¢ niniejszego podrozdziatu.

1.3.1. Wartos¢ zagrozona (VaR)

Obecnie warto$¢ zagrozona (VaR - value at risk) jest jedng z najpopularniejszych i naj-
szerzej stosowanych w praktyce miar ryzyka. VaR definiuje si¢ jako oszacowanie, przy
zalozonym poziomie prawdopodobienstwa, straty w danym horyzoncie czasowym.
Okreslajac VaR! dla danego poziomu prawdopodobienstwa'” («) i okresu (T), stwier-
dzamy, ze z takim wlasnie prawdopodobienistwem w tym okresie faktyczna strata nie
powinna przekroczy¢ wielkosci VaR'8. Przykladowo je$li dla danej ekspozycji 99-pro-
centowy VaR w horyzoncie 10 dni roboczych wynosi 5 mln PLN (& = 99%, T = 10 dni),
oznacza to, ze prawdopodobienstwo tego, ze skumulowana strata dla tej pozycji w ciagu
kolejnych 10 dni roboczych przekroczy 5 mln PLN, wynosi 1%.

W kategoriach statystycznych VaR jest percentylem rozkladu. Formalnie, oznaczajac
przez X zmienng losowa definiowang jako wynik finansowy (zysk lub strata) w hory-
zoncie czasowym T, definicje VaR mozna zapisa¢ w postaci:

P(X<VaR)) =1-«

17" Czgsto zamiast prawdopodobienstwa uzywa sie okre$lenia poziom ufnosci.

18 Czesto dla wygody VaR podaje sie jako liczbe dodatnia — mimo faktu, zZe w istocie pojecie odnosi sie
do ujemnej czgsci rozkladu mozliwych wartosci wyniku finansowego. W dalszej czeéci rozdziatu przyjeto
konwencje, zgodnie z ktdra stwierdzenia ,,strata 1 mln PLN” oraz ,wynik (-1) mln PLN” s3 tozsame.
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Rysunek 1.1. Rozktad wyniku z pozycji i zaznaczona wielko$¢ VaR dla rozkltadu normal-
nego oraz rozkladu t-Studenta
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Uwaga: wielkoé¢ VaR dla a = 99% zaznaczono pionows linig ciagly dla standardowego rozktadu normalnego,
a pionowg linig przerywang - dla rozkladu t-Studenta (8 stopni swobody).

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zeby w prawidlowy sposéb wykorzystywaé VaR jako miare ryzyka, warto mie¢ $wia-
domo$¢, czym wartos$¢ zagrozona jest, a czym nie jest. Wiele negatywnych opinii,
ktére mozna napotkaé na temat wykorzystywania warto$ci zagrozonej jako miary
podejmowanego ryzyka, wynika wlasnie z niezrozumienia mozliwo$ci i ograniczen
tego narzedzia. Jedng z najwazniejszych kwestii jest zrozumienie, ze VaR zalezy od
rozkladu mozliwych wielkosci wyniku finansowego (zyskéw i strat), natomiast nie
zawiera w sobie calej informacji o tym rozkladzie. Jak wspomniano, VaR jest per-
centylem rozkladu.

Wrhasciwe wykorzystanie koncepcji VaR w zarzadzaniu ryzykiem wymaga dobrego zro-
zumienia wad i zalet tego podejscia. W tym celu warto na wstepie wskazaé, czym VaR
nie jest. Po pierwsze, VaR nie jest maksymalna mozliwg wielkoscig straty". Istnieje
zawsze prawdopodobienstwo, réwne 1 - «, Ze w przyjetym horyzoncie czasowym strata
przekroczy wielko$¢ VaR. Po drugie, VaR nie okresla, jak duzo mozemy straci¢, jesli

! Teoretycznie VaR okreslony dla poziomu prawdopodobienstwa 100% bylby wielkoscig maksymal-
nej mozliwej do poniesienia straty — oznaczaloby to bowiem, ze caly rozktad mozliwych wynikéw jest na
prawo od wyznaczonej wielkosci VaR. W praktyce taka wielko$¢ bylaby czesto niemozliwa do okreslenia
(poza takimi sytuacjami, jak np. udzielenie kredytu czy kupienie obligacji, kiedy mozliwa strata réwna jest
wielkosci zaangazowania), a z tego wzgledu jej przydatnos¢ bylaby nikta.

Tomasz Chmielewski



30 Rozdziat 1. Wprowadzenie do zagadnien ryzyka bankowego

strata przekroczy warto$¢ VaR. Jest to skutkiem tego, ze warto$¢ zagrozona jest defi-
niowana jako percentyl rozkladu. Jesli nasza ocena strat wiekszych niz VaR dla danej
wielkosci a sie pogorszy, to na VaR!. nie bedzie miato to zadnego wptywu.

Przyklad 1.2.

W tabeli 1.2. przedstawiono ocene rozktadu mozliwych wynikéw finansowych prowadzo-
nej dziatalno$ci finansowej w nadchodzacym miesiacu, czyli zakladane prawdopodobien-
stwa zrealizowania si¢ réznych scenariuszy dla wyniku finansowego.

Tabela 1.2. Przykltadowy rozklad prawdopodobienstwa osiggniecia réznych pozioméow
wyniku finansowego

Mozliwy wynik (w mln PLN) -5 | 4 | -3 | -2 | -1 0 1 2

Prawdopodobienstwo, ze faktycz-

ny wynik bedzie nizszy (w %) ! 3 > 10 30| 401 70 %0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z tabeli 1.2. wynika, ze szacowane prawdopodobienstwo poniesienia strat wynosi 40%,
natomiast prawdopodobienstwo uzyskania zysku, ale mniejszego niz 1 mln PLN - 30%.
Szansa na zysk wyzszy niz 2 mln PLN to 10%. Z tabeli mozemy tez odczytac, ze 95-pro-
centowy VaR w horyzoncie jednego miesigca to 3 mln PLN. Istnieje zatem prawdopodo-
bienistwo, szacowane na 5%, ze strata przekroczy 3 mln PLN. Nalezy jednak podkrelic,
ze nie jest mozliwe stwierdzenie, jak duze mogltyby by¢ straty, gdyby przekroczyty te war-
tos¢ VaR.

Zalézmy, ze na skutek zmian warunkéw rynkowych oszacowanie prawdopodobienstwa
zrealizowania si¢ réznych pozioméw wyniku finansowego zmienilo sie¢ w sposéb przed-
stawiony w tabeli 1.3.

Tabela 1.3. Zmieniony rozklad prawdopodobienistwa osiagniecia réznych poziomdéw wy-
niku finansowego

Mozliwy wynik (w mln PLN) -6 | 4 | -3 | -2 | -1 0 1 2

Prawdopodobienstwo, ze faktycz-

ny wynik bedzie mniejszy (w %) ! 3 > 151 40 S0 | 60 80

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Niewatpliwie perspektywy dziatalno$ci wynikajace z tabeli 1.3. s3 gorsze. Prawdopodo-
biefistwo wypracowania zysku zrownalo sie z prawdopodobienstwem poniesienia straty,
natomiast wzrosto prawdopodobienistwo poniesienia duzych strat. Poréwnujac obie ta-
bele, zauwazymy, ze VaR dla & = 99% wzrést z 5 mIn PLN do 6 mln PLN, natomiast nie
spowodowalo to zmiany warto$ci zagrozonej dla « = 95% (w obu przypadkach na pozio-
mie 3 mln PLN). Gdyby$my zatem w ocenie ryzyka korzystali wylacznie z 95-procento-
wego VaR, to nie zauwazyliby$my pogorszenia profilu ryzyka prowadzonej dziatalnosci.
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W praktycznych zastosowaniach jednym z istotnych kryteriéw przydatno$ci miary
ryzyka jest mozliwos¢ wykorzystania jej np. w procesach agregacji czy budzetowa-
nia ryzyka. Kluczowe jest wtedy to, w jaki sposéb moga by¢ wyznaczane badz przypi-
sywane do poszczegolnych pozycji korzysci z redukcji ryzyka, wynikajace z efektow
dywersyfikacji. Dla typowych sytuacji VaR spelnia kryteria wykorzystania réwniez
w tym zakresie, jednak moga wystapi¢ pewne zaburzenia w niektérych szczegdlnych
przypadkach (zob. ramka).

Brak (sub)addytywnosci VaR

Cze$¢ problemoéw z wykorzystaniem VaR jako miary ryzyka oraz narzedzia limito-
wania pozycji, zwlaszcza w przypadku zastosowania do portfeli mocno nieliniowych
instrumentéw (np. opcji), wynika z braku addytywnosci. Brak addytywnosci miary
ryzyka oznacza, ze mozna zaobserwowa¢ zjawisko ujemnego efektu dywersyfika-
cji. Dodatni efekt dywersyfikacji oznacza, ze jesli polaczymy dwa niewspétliniowe
portfele, to ryzyko oszacowane dla tego nowego portfela jest mniejsze niz suma miar
ryzyka oszacowanych dla tych dwdch portfeli sktadowych. Efekt dywersyfikacji wy-
nika z faktu kompensowania niekorzystnych zmian wartosci jednych pozycji przez
zyski na innych pozycjach - innymi stowy, jesli mamy do czynienia z dodatnim
efektem dywersyfikacji, to nigdy wszystkie elementy portfela nie zmieniaja swej
wartos$ci w tym samym kierunku.

Warto zastanowic sie, jakie konsekwencje mialoby wystepowanie ujemnego efektu
dywersyfikacji. Oznaczaloby to, Ze ryzyko portfela byloby wieksze niz suma osza-
cowan wielko$ci ryzyka dla jego podportfeli. Takie zjawisko moze wystapi¢ w nie-
ktorych specyficznych sytuacjach, jesli jako miara ryzyka wykorzystywany jest VaR.

Przeanalizujmy nastepujacy przykiad®.

Zalozmy, ze mamy portfel ztozony z pozycji w dwdch obligacjach réznych emiten-
tow (A i B). Wartos¢ nominalna kazdej z tych pozycji wynosi 100, prawdopodo-
bienstwo upadlosci kazdego z emitentéw obligacji w horyzoncie roku wynosi 4%,
a upadlosci emitentéw sg zdarzeniami niezaleznymi. Przeanalizujmy, jak ksztattuja
sie prawdopodobienstwa osiggniecia réznych wartoéci W naszego portfela po roku.

o P(W=200)=0,96* = 0,9216 (zaden z emitentéw nie upada);
o P(W=0)=0,04*=0,0016 (obaj emitenci upadaja);
o P(W=100)=1-0,9216 - 0,0016 = 0,0768 (upada tylko jeden z emitentow).

1 rok

Jak wygladatyby wyniki oszacowania VaR,.,; (VaR w horyzoncie jednego roku dla
prawdopodobienstwa 95%)? Dla podportfela ztozonego wylacznie z obligacji A lub
wylacznie z obligacji B warto$¢ zagrozona wyniostaby 0 (z uwagi na fakt, ze prawdo-
podobienstwo upadloséci emitenta wynosi tylko 4%). Natomiast powyzsze obliczenia

% Przykiad zaczerpniety z: K. Dowd, Measuring Market Risk, Chichester 2005.
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wskazuja, ze gdybysmy polaczyli te podportfele, to nowy, wiekszy portfel charak-
teryzowalby si¢ VaR}/s' na poziomie 100, podczas gdy suma wartoéci VaR z takimi
parametrami dla podportfeli wynosi 0. Oznacza to, ze w ogélnym przypadku VaR

nie posiada wlasciwosci subaddytywnosci.

Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem subaddytywno$¢ jest wazna, gdyz zapew-
nia, ze efekty dywersyfikacji, wyliczone przy dekompozycji portfeli, nie okaza sie
ujemne. W praktyce jest to istotne, gdyz zwykle proces zarzadzania ryzykiem, obej-
mujacy m.in. ustalanie oraz monitorowanie wykorzystania i ewentualnych przekro-
czen limitow, jest stopniowy. Oznacza to, Ze limity s3 ustalane i kontrolowane na
kilku poziomach agregacji — np. catego banku, poszczegolnych portfeli, poszczegol-
nych pracownikow zarzadzajacych wydzielonymi fragmentami portfela. Jak wynika
z powyzszego przykladu, jesli nie jest spelniona wlasnos¢ subaddytywnosci wyko-
rzystywanej miary ryzyka, to w skrajnym przypadku moze zaistnie¢ sytuacja, ze na
najnizszym poziomie operacyjnym Zadne ryzyko nie jest wykazywane, natomiast
caly bank narazony jest w rzeczywistosci na znaczne ryzyko. Naturalna jest bowiem
sytuacja odwrotna — ekspozycje na nizszych poziomach operacyjnych czesto beda
roznokierunkowe, co spowoduje, ze ryzyko banku jako calosci jest mniejsze niz
suma miar ryzyka wyznaczona na nizszych poziomach agregacji (np. poszczegol-
nych portfeli czy pracownikow).

Powyzsze rozwazania wskazuja na pewne ulomnosci oraz niedogodnoéci stosowania
koncepcji wartoséci zagrozonej. Jest ona jednak w praktyce powszechnie stosowana.
Warto wskaza¢ zatem jej zalety.

Popularnos¢ VaR wynika przede wszystkim ze wzglednej prostoty jej konstrukeji.
W jednej liczbie podsumowujemy ryzyko ponoszone z tytutu zréznicowanych ekspo-
zycji, mozliwe jest zatem uwzglednianie efektow dywersyfikacji. Co wigcej, liczba ta
zawiera w sobie miary wrazliwo$ci pozycji na zmiany czynnikow ryzyka, jak réwniez
efekt zmian zmiennosci tych czynnikéw (co jest szczegolnie istotne w przypadku ryzyka
rynkowego). Atrakcyjna jest réwniez interpretacja typu: ,,z prawdopodobienstwem 1%
w ciggu kolejnego dnia/tygodnia/miesigca nie stracimy wiecej niz 1 mln PLN” Taki ko-
munikat wielu adresatom dawat jednak falszywe poczucie bezpieczenstwa, wynikajace
z faktu, Ze tracili czgsto z pola widzenia to, co moze sta¢ sie z prawdopodobienstwem
nieco mniejszym niz 1% z tego przykladu. Niestety, o tym obszarze rozkladu ryzyka
VaR milczy. Inng przyczyna rozpowszechnienia i popularnosci wartosci zagrozonej
bylo wykorzystanie tej koncepcji w regulacjach nadzorczych dotyczacych okreslania
minimalnych wymogéw kapitalowych?'.

21 Szerzej na ten temat w kolejnych rozdzialach.
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Rysunek 1.2. Asymetryczny rozklad wyniku finansowego - typowy przy wyznaczaniu VaR,
np. dla ryzyka kredytowego badz ryzyka operacyjnego
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Koncepcja warto$ci zagrozonej wywodzi si¢ z zastosowan w obszarze zarzadzania ry-
zykiem finansowym, gdzie czesto akceptowalnym przyblizeniem jest wykorzystywanie
rozkltadéw symetrycznych (rysunek 1.1.). Wraz z rozszerzaniem stosowania tej koncep-
cji na inne rodzaje ryzyka nalezy (i jest to mozliwe) wykorzystywa¢ rozklady mocno
asymetryczne (rysunek 1.2.).

1.3.2. Alternatywne miary ryzyka

Znajac niedoskonatosci wartosci zagrozonej, praktycy i teoretycy poszukiwali moz-
liwosci skonstruowania miar ryzyka, ktore bylyby pozbawione przynajmniej czesci
z tych wad. Stosowanie takich alternatyw rozpowszechnia si¢ juz stopniowo w prak-
tyce oraz pojawia si¢ w projektach zmian regulacji dotyczacych wymogéw kapita-
fowych. Jednym z waznych czynnikéw, ktére spowodowaly wzrost zainteresowania
alternatywnymi podejsciami do pomiaru ryzyka, byly dos§wiadczenia kryzysu finan-
sowego z 2008 r., a w szczegolnosci niepowodzenia w szacowaniu ryzyka podejmo-
wanego przez podmioty aktywne na rynkach aktywow opartych na kredytach typu
subprime.

Najbardziej popularng wsrdd nich jest koncepcja oczekiwanej straty warunkowej — ES
(expected shortfall, inne spotykane nazwy: expected tail loss, conditional VaR), ktora
mozna traktowac jako uogolnienie VaR. Dla danego prawdopodobienstwa («) i hory-
zontu czasowego (T), ES! definiowana jest jako oczekiwana wielkos¢ straty, pod warun-
kiem ze strata jest wieksza niz VaR_. Jest to zatem $rednia ze strat przekraczajacych VaR
dla danego zestawu parametréw. Oznaczajac przez X wynik finansowy w horyzoncie T,
wielko$¢ ES mozna formalnie zdefiniowa¢ nastepujaco:
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ES'=E[X| X < VaR]

Poniewaz ES jest zawsze $rednig (warto$cig oczekiwanag) strat przekraczajacych VaR
dla odpowiedniego prawdopodobienstwa oraz horyzontu czasowego, ES co do wartosci
bezwzglednej bedzie zawsze wigksze niz VaR (ES znajdowac si¢ bedzie nalewo od VaR
w rozkladzie strat) - zob. rysunki 1.1. oraz 1.3.

Podstawowg zaletg ES w poréwnaniu z koncepcja wielkosci zagrozonej jest wiasnie
uwzglednienie ksztalttu ,ogona” rozkladu. Jesli wzrosnie mozliwa wielko$¢ bardzo mato
prawdopodobnych strat (dla ktérych prawdopodobienistwo wystapienia jest mniejsze niz
1- a), to pociagnie to za soba zwiekszenie wielkosci ES, podczas gdy VaR pozostalby
bez zmian®. Oznacza to, Ze roznica miedzy ES a VaR bedzie rosta wraz ze zwigkszaniem
grubosci ogona (czyli zwickszaniem prawdopodobienstwa zdarzen ekstremalnych) da-
nego rozkladu. Jak tatwo zauwazy¢, jest to szczegdlnie wazne w przypadku posiadania
ekspozycji na mocno nieliniowe instrumenty (np. opcje czy zblizone w gruncie rzeczy do
nich charakterem kredytowe instrumenty pochodne). W praktycznych zastosowaniach
nie bez znaczenia jest réwniez fakt, ze ES — w przeciwienstwie do VaR - jest addytywna
miarg ryzyka (zob. ramka w pkt 1.3.1.). Te korzystne cechy powoduja, ze coraz wiecej
instytucji finansowych stopniowo wprowadza zarzadzanie ryzykiem oparte na koncepcji
oczekiwanej straty warunkowej. Jest ona réwniez wykorzystywana w nowych regula-
cjach dotyczacych wymogoéw kapitatowych, szczegdlnie w zakresie ryzyka rynkowego
(zob. rozdziat 6.)

Rysunek 1.3. Poréwnanie wartosci bezwzglednych VaR oraz ES w przypadku rozkladu
normalnego dla réznych pozioméw prawdopodobienstwa
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

2 Zob. przyklady liczbowe w rozdziale 6.
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Dalsze propozycje udoskonalania koncepcji oczekiwanej straty warunkowej, wykracza-
jace poza koncepcje ES, pozostajg wcigz przede wszystkim w zakresie zainteresowan
badaczy akademickich, nie uzyskawszy jeszcze istotnej popularno$ci w zastosowaniach
praktycznych. Jednym z takich pomyslow jest klasa spektralnych miar ryzyka®, ktére
mozna interpretowac jako dalsze uogdlnienie ES.

W przypadku ES wykorzystujemy informacje o rozkladzie strat przekraczajacych odpo-
wiednig wielko§¢ VaR. Ignorujemy jednak ewentualng wiedze o calej reszcie rozkladu.
Ponadto jednakowo traktujemy (pod wzgledem wagi) wszystkie straty przekraczajgce
VaR. Moze si¢ jednak okazac, ze z réznych wzgledow straty powyzej pewnego poziomu
staja si¢ szczegolnie dotkliwe (np. ich pokrycie wymaga takiej ilosci kapitatu, ze ogra-
nicza mozliwosci rozwoju instytucji w innych obszarach). W przypadku spektralnych
miar ryzyka uogoélnienie (w stosunku do VaR oraz ES) polega na tym, ze wazymy
wszystkie mozliwe wielkosci wyniku (zyskéw badz strat) odpowiednig waga wynika-
jaca z funkcji uzytecznosci i zwigzanej z nig awersji do ryzyka. Wagi dobierane sg
w taki sposob, ze im wigksza strata, tym wyzsza waga. Odzwierciedlamy w ten sposdb
fakt, ze ze wzgledu na wystepowanie zjawiska awersji do ryzyka utrata uzytecznosci
w przypadku wystapienia znacznej straty jest proporcjonalnie wieksza niz w przypadku
strat mniejszych®.

Mozna zada¢ pytanie, dlaczego jednak spektralne miary ryzyka, mimo korzystnych
cech (wykorzystywanie informacji o calym rozkladzie oraz uwzglednianie stopnia
ewentualnej awersji do ryzyka) nie sg wlasciwie wykorzystywane w praktyce. Odpo-
wiedzig jest subiektywizm tego podejécia. Podstawowym problemem jest fakt, ze aby
wyznaczy¢ takg miare ryzyka, konieczne jest wskazanie postaci oraz parametréw funk-
cji uzytecznosci. Ze swej natury funkcja uzytecznosci jest czym$ w znacznym stop-
niu subiektywnym. Trudno réwniez byltoby zdefiniowa¢, czym jest ona dla instytucji
finansowej, nie méwigc juz o skwantyfikowaniu awersji wzgledem ryzyka. Spektralne
miary ryzyka sg jednak ciekawg alternatywa i warto mie¢ swiadomos¢ istnienia takiej
koncepcji.

Kolejnym alternatywnym sposobem okreslania wielkosci ryzyka jest wykorzystanie
testow warunkow skrajnych (stress tests lub w wersji spolszczonej - stres testy; Au-
torzy publikacji uzywajg tych poje¢ zamiennie)*. W stosunku do przedstawionych
wczeéniej miar ryzyka zasadnicza cecha wyrdzniajacy testy warunkow skrajnych
jest brak przypisania wynikowi wielkosci prawdopodobienstwa. W przypadku te-
stow warunkow skrajnych okresla sie zwykle zmiane warto$ci posiadanej ekspozycji

# K. Dowd, Measuring Market...

* VaR oraz ES sa szczeg6lnymi przypadkami spektralnych miar ryzyka. W przypadku VaR cata waga
alokowana jest wylacznie do wybranego percentyla rozkladu (skoncentrowana jest w jednym punkcie),
natomiast dla ES wszystkie straty wigksze niz odpowiednia warto$¢ VaR otrzymuja jednakowa wage.

» Zob. np. P. Baudino, R. Goetschmann, J. Henry, K. Taniguchi, W. Zhu, Stress-testing banks — a com-
parative analysis, ,,FSI Insights on policy implementation” 2018/12.
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(np. zmiane wyceny instrumentow finansowych, wielkos¢ strat kredytowych) w przy-
padku wystapienia przyjetego scenariusza, uwzgledniajacego zwykle wiele czynnikow
ryzyka. Analizowany scenariusz powinien by¢ mocno niekorzystny, ale nie na tyle,
aby jego wystgpienie bylo niemozliwe. Wielkos¢ strat, ktore trzeba bytoby ponies¢
w przypadku wystapienia danego scenariusza, moze by¢ interpretowana jako miara
narazenia na ryzyko.

Istniejg dwa podstawowe podejscia do konstruowania scenariuszy testow warunkow
skrajnych. Pierwsze polega na wykorzystaniu danych historycznych. Prébujemy
wowczas odpowiedzie¢ na pytanie, co by si¢ stato z wartoscig posiadanych obecnie
ekspozycji, gdyby powtorzyl sie pewien niekorzystny epizod z przesztoéci, np. gwal-
towne zatamanie rynku czy gleboka recesja. Niewatpliwg korzyscig tego podejscia
jest to, ze trudno uznac wystapienie takiego scenariusza za niemozliwe.

Drugie podejscie polega na konstruowaniu scenariuszy hipotetycznych. Za pomoca
modeli lub w drodze oceny eksperckiej opracowywany jest scenariusz, na podstawie
ktdérego ocenia si¢ ekspozycje na ryzyko. Duzym plusem takiego postepowania jest
mozliwos¢ wykrycia narazenia posiadanej ekspozycji na ewentualne niekorzystne
zjawiska, ktdre nie byly obserwowane wcze$niej*.

Pewnym ograniczeniem wykorzystania testow warunkow skrajnych do kwantyfikacji
ponoszonego ryzyka jest trudnos¢ oszacowania prawdopodobienstwa wystapienia
analizowanego scenariusza — czy wynosi ono 5%, czy moze 1% lub nawet 0,1%. Po-
nadto nie zawsze scenariusz, ktéry wydaje sie mocno niekorzystny, musi oznacza¢é
ponoszenie strat. W szczegélnosci na rynkach finansowych w przypadku wielu in-
strumentéw mozliwe jest latwe zajecie krotkiej badz dlugiej pozycji. Oznacza to,
ze w zaleznosci od zawartych w danym momencie transakeji bardzo niekorzystny
okaze si¢ wzrost stop procentowych, a innym razem - ich spadek. Z tego tez wzgledu
nalezy by¢ ostroznym przy wykorzystywaniu jako miary ryzyka wynikéw analiz prze-
prowadzonych wedlug przyjetego z gory scenariusza. Dobra praktyka jest podejscie
odwrotne - to wykorzystywany scenariusz testu warunkow skrajnych powinien by¢
dopasowywany do posiadanej ekspozycji tak, by ewentualnie wskaza¢ pewne ob-
szary wrazliwosci, ktére moga umkna¢ innym miarom ryzyka o probabilistycznym
charakterze.

% Dobrym przykladem sg tutaj testy warunkow skrajnych odnoszace si¢ do ryzyka klimatyczne-
go — zob. np. V.V. Acharya i in., Climate Stress Testing, Federal Reserve Bank of New York, ,,Staff Reports”
2023/1059.
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Tabela 1.4. Poréwnanie cech wybranych miar ryzyka

Wyszczegél- | Odchylenie | Analizaluk VaR ES Testy
nienie standardowe/ warunkow
korelacje skrajnych
Uwzglednie-
nie wielkosci Nie Tak Tak Tak Tak
ekspozycji
Uwzgled- W ograni-
nienie Tak Nie Tak Tak czonym
zmienno$ci stopniu
Intuicyjnos¢ Tak Tak Tak w ograniczo- Tak
nym stopniu
W zaleznosci | W zalezno$ci
Latwos¢ . Tak Tak O,d sktadni- o/d skladni- Tak
wyznaczenia kow portfela | kéw portfela
i metody i metody
Mozliwos¢ Tak, ale Te%k, ale Tak, ale
dekom- ; nie dla .
. ograniczona Tak . Tak ograniczona
pozycji na rzydatno$é wazystkich rzydatnos¢
podportfele przy: rozkladow przy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Uzupelnieniem analiz wykorzystujacych testy warunkow skrajnych moga by¢ tzw. od-
wrotne testy warunkow skrajnych (reverse stress tests)”. W tym przypadku niejako
odwracamy analizowany problem i zadajemy pytanie, jakie scenariusze (rynkowe
badz makroekonomiczne) mogtyby prowadzi¢ do wystapienia zaltoZzonego poziomu
strat. Punktem wyjécia w tym przypadku jest zatem zaloZenie o skali mozliwych do
poniesienia strat (np. takich, ktére jeszcze nie prowadzilyby do wystapienia proble-
moéw z wyplacalnoscia, ale bytyby bliskie takiej sytuacji albo przeciwnie — w jakich
warunkach spelnienie przez bank nadzorczych i regulacyjnych wymogéw kapitalo-
wych byloby niemozliwe). Nastepnie poszukujemy $ciezek zmiennych odzwiercie-
dlajacych czynniki ryzyka, ktére moglyby doprowadzi¢ do wystapienia takich strat.
Takie odwrdcenie analizy (w stosunku do tradycyjnych testow warunkéw skrajnych)
moze mie¢ istotng warto$¢ dla decydentdéw. Podejscie to moze bowiem prowadzi¢ do
zidentyfikowania scenariuszy, ktore moga by¢ szczegdlnie niebezpieczne dla dalszego
funkcjonowania danej instytucji finansowej, a w ocenie eksperckiej nie musza sie one
charakteryzowac¢ ekstremalnie niskim prawdopodobienstwem wystapienia. Taki wynik
analizy wskazywalby na to, ze zarzadzajacy instytucja muszg niezwlocznie uwzglednic¢
skutki takich scenariuszy. Konieczne moze by¢ wéwczas np. zmniejszenie ekspozycji

¥ Zob. np. Supervisory and bank stress testing: range of practices, Basel Committee on Banking Super-
vision 2017.
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na zidentyfikowane w trakcie analizy czynniki ryzyka badZ podjecie innych dziatan,
ktore ograniczytyby wielkos¢ strat w przypadku wystapienia zidentyfikowanych nie-
korzystnych scenariuszy.

Przedstawione powyzej metody oceny i pomiaru ryzyka odnoszg si¢ do szeroko rozu-
mianych zmian wycen i wartosci posiadanych ekspozycji. Jednak z punktu widzenia
bezpieczenstwa funkcjonowania instytucji finansowej (i nie tylko) réwnie istotne jest
zachowanie ptynno$ci. Zmaterializowanie si¢ bowiem ryzyka ptynnosci moze znacznie
szybciej przyczynic si¢ do upadlosci instytucji niz niewyplacalnos¢ zwigzana z poja-
wieniem sie strat zmniejszajacych wielko$¢ posiadanego kapitatu. Wykorzystywane sa
zatem niekiedy takie miary, jak np. przeplywy pieniezne narazone na ryzyko (CFaR -
cash flow at risk). Przy takim podejsciu w bardzo podobny sposdb, jak w przypadku
wyznaczania wielkosci VaR, okreéla si¢ zagrozenie tym, ze wedlug wybranej miary
uzyskiwane przeplywy pieni¢zne okazg si¢ zbyt male i zagroza utrzymaniu ptynnosci
instytucji.

Podsumowujac, warto poréwnac cechy poszczegdlnych miar ryzyka z punktu widzenia
mozliwosci ich praktycznego stosowania (zob. tabela 1.4.). Po pierwsze, istotne jest, aby
wykorzystywana miara ryzyka uwzgledniala zaréwno wielkos¢ ekspozycji (ktora poza
nielicznymi wyjatkami pozostaje pod kontrolg banku), jak i zmiennos¢ parametréw ryn-
kowych (niezaleznych od dzialan instytucji finansowych). Jak wspomniano wcze$niej,
dopiero uwzglednienie przynajmniej tych dwdch czynnikéw pozwala na ocene rozktadu
mozliwych do poniesienia w danym momencie strat. Wéréd omawianych miar ryzyka
warunki te spelniajg VaR oraz ES. Analiza luk nie uwzglednia zmiennosci czynnikow
ryzyka, natomiast analizy oparte na samej analizie zmiennosci (badanie odchylen stan-
dardowych czy korelacji) pomijajg kwestie wielko$ci ekspozycji. Testy warunkow skraj-
nych z kolei jedynie w ograniczonym stopniu pozwalaja na uwzglednienie problemu
zmiennosci — chociaz dobdr scenariusza zalezy od oceny zmiennosci czynnikow ryzyka
w przypadku wystapienia niekorzystnych zdarzen, to operowanie jedynie wybranymi
scenariuszami nie pozwala oceni¢ calego rozktadu potencjalnych strat.

Z punktu widzenia praktycznych zastosowan istotna jest zaréwno intuicyjnos¢ da-
nej miary, jak i techniczna tatwo$¢ jej wyliczenia. W obu tych przypadkach pewne
problemy moze rodzi¢ wykorzystanie ES, gdyz pojecie warunkowych strat oczekiwa-
nych moze by¢ trudne do zrozumienia dla niektérych decydentéw w banku. Zaréwno
w przypadku VaR, jak i ES, ich wyznaczenie moze by¢ ztozone obliczeniowo dla duzych
portfeli, sktadajacych sie z wielu instrumentéw o skomplikowanej wycenie.

Latwos¢ oraz interpretowalnos¢ dekompozycji na podportfele (a tym samym moz-
liwo$¢ wyznaczenia efektéw dywersyfikacji) jest kluczowa w przypadku stosowania
danej miary ryzyka do zarzadzania i limitowania dzialalno$ci na réznych poziomach
agregacji. Tutaj, w przypadku skomplikowanych nieliniowych instrumentéw, pewne
niedostatki wykazuje VaR (zob. rozdzial 6).
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1.3.3. Metody szacowania ryzyka

W praktyce najpopularniejsza z omawianych miar ryzyka jest warto$¢ zagrozona, z tego
wzgledu uwagi dotyczace sposobdw pomiaru ryzyka bedg dotyczyly tej metody®. Jed-
nak wigkszo$¢ prezentowanych uwag odnosi si¢ rowniez do innych miar ryzyka, szcze-
golnie ES.

W przypadku szacowania wielkosci VaR wykorzystywane sg trzy podstawowe rodzaje
metod*”:

o metody analityczne, w szczegdlno$ci metoda wariancji-kowariancji;

» metoda symulacji historycznej;

» metoda symulacji Monte Carlo.

W przypadku metod analitycznych przyjmowane jest zaloZenie o konkretnej po-
staci funkcyjnej rozkladu wyniku (strat). Wowczas pozostaje estymacja parametrow
odpowiednich dla zalozonego typu rozktadu i wielko$¢ VaR moze by¢ wyznaczona
na podstawie wzoru (analitycznie). W przypadku ryzyka rynkowego dos¢ popularng
metoda analityczng jest metoda wariancji-kowariancji. Opiera si¢ ona na zalozeniu,
ze zmiany wartosci czynnikow ryzyka maja facznie wielowymiarowy rozktad normalny.
Jesli analizujemy portfel instrumentéw liniowych (tzn. takich, ktérych wycena zmie-
nia si¢ w przyblizeniu proporcjonalnie do zmian czynnikéw ryzyka), to wielkos¢ VaR
mozna wyznaczy¢, podstawiajac do wzoru strukture ekspozycji oraz macierz wariancji-
-kowariancji dla zmian wielko$ci czynnikéw ryzyka. Macierz wariancji-kowariancji,
przy spelnieniu zatozenia o wielowymiarowym rozkladzie normalnym zmian, zawiera
w sobie caloé¢ informacji o zmiennosciach i wspoétzaleznosciach pomiedzy czynnikami
ryzyka, obrazowanych przez poszczegélne elementy macierzy wariancji-kowariancji*.
Ze wzgledu na swoja prostote metoda ta jest bardzo mato wymagajaca pod wzgledem
obliczeniowym. Wszystko, czego potrzebujemy, poza znajomoscig struktury portfe-
la, to oszacowanie macierzy wariancji-kowariancji. Jednak kosztem prostoty jest to,
ze ograniczenia tego podejscia sg istotne — zalozenie o normalnosci rozkladdw jest
w wielu przypadkach nadmiernie restrykcyjne, duza niedogodnoscia jest tez niemoz-
no$¢ wlasciwego ujecia ryzyka wynikajacego z instrumentéw nieliniowych (np. opcji).

Metody analityczne mogg by¢ rowniez wykorzystywane w szacowaniu za pomocg
VaR ekspozycji na ryzyko operacyjne, szczegdlnie jesli modelowaniu podlegaja cat-
kowite straty z tytulu ryzyka operacyjnego w danym okresie. Jednak w tym przypadku

2 Przyklady liczbowe dla wiekszo$ci rozwazan w tym podrozdziale zostaly zaprezentowane w roz-
dziale 6.

¥ Zob. np. C. Alexander, Value-at-Risk Models - Market Risk Analysis, t. IV, Chichester 2008.

*® Na gléwnej przekatnej macierzy wariancji-kowariancji mamy wartosci wariancji poszczegdélnych
czynnikéw ryzyka, natomiast elementy poza gtéwna przekatna to wartoéci kowariancji pomiedzy odpo-
wiednimi parami czynnikéw ryzyka. Macierz wariancji-kowariancji moze by¢ przeksztalcona w macierz
korelacji - zob. przykiad w rozdziale 7.
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szacowane s3 parametry rozkladéw, z reguly asymetrycznych (zob. rysunek 1.2.) oraz
charakteryzujacych si¢ tzw. grubymi ogonami, tzn. takich, dla ktérych prawdopodo-
bienstwo wystapienia realizacji odlegtych od wartosci typowych (opisywanych przez
miary tendencji centralnej: $rednig badz mediane) jest znacznie wieksze niz dla roz-
ktadu normalnego (szerzej zob. rozdzial 6).

Warto zauwazy¢, ze wzory wykorzystywane w zaawansowanych podejsciach do wy-
znaczania wymogu kapitatowego z tytulu ryzyka kredytowego rowniez opierajg si¢ na
koncepcji VaR w ramach tzw. asymptotycznego modelu jednoczynnikowego (ASFR -
asymptotic single risk factor model)*'. Procedura kwantyfikacji wymogu kapitatowego
z tytutu ryzyka kredytowego moze by¢ zatem traktowana jako kolejny przykiad stoso-
wania analitycznego podejscia do wyznaczania VaR.

Podejsciem, ktore minimalizuje potrzebe wprowadzania zatozen o postaci rozkladow
czynnikow ryzyka®’, jest metoda symulacji historycznej, ktéra przy pewnych mody-
fikacjach moze by¢ stosowana dla niemal wszystkich rodzajow ryzyka. W metodzie
tej obliczamy, jak zmienialaby si¢ wartos$¢ biezacej ekspozycji, gdyby powtdrzyly sie
zmiany czynnikow ryzyka obserwowane w przeszto$ci. Nastepnie sortujemy uzyskane
wyniki (budujemy rozklad) i w celu wyznaczenia VaR znajdujemy odpowiedni per-
centyl®. Z jednej strony koncepcja symulacji historycznej jest bardzo atrakcyjna, gdyz
uwalnia od konieczno$ci wyboru i parametryzacji rozktadow czynnikéw ryzyka. Ca-
tos¢ wspotzaleznosci zawarta jest w danych historycznych. Jednak z drugiej strony to,
co stanowi zalete tego podejscia, jest jednoczesnie jego staboscia. Pojawia si¢ bowiem
pytanie, na ile przeszle obserwacje sa adekwatne do tego, co moze zdarzy¢ si¢ na rynku
w najblizszej przysztosci. Zaréwno zbyt krotki, jak i zbyt diugi okres uwzgledniony
w analizie moze prowadzi¢ do niewlasciwej oceny ryzyka. Ponadto metoda symula-
cji historycznej wymaga zbierania i przechowywania (lub zapewnienia sobie dostepu)
duzej ilosci danych. Jej wykorzystanie moze okaza¢ sie problematyczne w przypadku
nowych instrumentdw, produktéw badz rodzajéw dzialalnosci - mozemy nie dyspono-
wa¢ dla nich odpowiednio dtugimi szeregami adekwatnych czynnikéw ryzyka.

Najbardziej wymagajacym od strony obliczeniowej podej$ciem jest metoda symulacji
Monte Carlo. W metodzie tej generujemy w sposob sztuczny (losowy) mozliwe zmiany
czynnikéw ryzyka, majace zatozone wlasciwosci statystyczne. Nastepnie okreslamy,
jak dla takich zmian zmienialaby si¢ warto$¢ posiadanej ekspozycji, sortujemy te zmia-
ny i wyznaczamy interesujace nas miary ryzyka, podobnie jak w metodzie symulacji
historycznej. Z tego tez wzgledu metoda ta moze by¢ stosowana dla niemal wszyst-
kich rodzajow ryzyka. Jednak w tym przypadku nie jesteSmy zwigzani dostepnoscia

*' An Explanatory Note on the Basel II IRB Risk Weight Functions, Basel Committee on Banking Su-
pervision, BIS 2005.

2 Z punktu widzenia statystyki jest to zatem metoda o charakterze nieparametrycznym.

* Warto zauwazy¢, ze mozliwe jest wtedy réwniez do$¢ proste wyznaczenie ES - to $rednia ze strat
wigkszych niz znaleziony VaR.
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danych - ,sztuczne” obserwacje mozna wygenerowaé dla dowolnych czynnikéw ry-
zyka. Pojawia si¢ jednak problem, w jaki sposéb powinny by¢ wyznaczane $ciezki
czynnikéw ryzyka oraz jak powinny przekladac si¢ opracowywane scenariusze na
wynik finansowy. Innymi stowy, jaka powinna by¢ statystyczna charakterystyka gene-
rowanych danych. Oznacza to, ze stosujac metode symulacji Monte Carlo, nie mozna
uciec - jak to bylo w metodzie symulacji historycznej — od koniecznosci okreélania
postaci funkcyjnej i parametryzacji rozktadow losowych czynnikéw ryzyka. Mozliwe
jest jednak dzigki temu - przy dysponowaniu odpowiednia mocg obliczeniowg - gene-
rowanie sztucznych obserwacji przy niemal dowolnych zatozeniach. W szczegdlnosci,
w przeciwienstwie do podej$¢ analitycznych, nie musimy ograniczac si¢ do zalozonych
postaci funkcyjnych rozktadéw. Bez zadnych probleméw mozna stosowaé m.in. wska-
zane powyzej rozklady ,,gruboogonowe”, procesy warunkowej zmiennoéci (oparte na
modelach klasy GARCH - generalized autoregressive conditional heteroskedasticity),
zlozenia rozkladow, dla ktérych nieznane sa rozwigzania analityczne (np. rownolegte
modelowanie czestotliwosci oraz dotkliwosci strat z tytulu ryzyka operacyjnego) czy
nieliniowe zalezno$ci miedzy zmianami czynnikéw ryzyka a stratami w przypadku
ryzyka kredytowego.

Jednakze, aby wykorzystywa¢ metode Monte Carlo, nalezy wczesniej przeprowadzi¢
poglebione analizy w celu okreslenia, jakie zalozenia co do proceséw generujacych dane
sa uzasadnione w przypadku analizowanych czynnikéw ryzyka. Opieranie si¢ bowiem
na zalozeniach, ktérych nie wspieraja dane, moze prowadzi¢ do mylnego oszacowania
wielko$ci podejmowanego ryzyka.

1.4. Ryzyko modelu

W praktyce dzialania bankéw i innych instytucji finansowych réznego rodzaju modele
stosowane sg bardzo czgsto. W kontekscie naszych rozwazan szczegélnie istotne sg dwa
rodzaje modeli:

o modele wykorzystywane do pomiaru ryzyka (np. modele VaR oraz ES);

o modele wykorzystywane do wyceny.

Pamietajmy bowiem, ze w przypadku szacowania miary ryzyka (obojetnie, czy bedzie-
my oblicza¢ VaR, ES czy moze skutki wystgpienia okreslonego scenariusza w ramach
testu warunkow skrajnych), musimy dokonaé wyceny posiadanej ekspozycji dla innego
zestawu warto$ci czynnikow ryzyka niz obserwowane w danym momencie. Jesli zatem
wykorzystywane modele wyceny okazg si¢ nieprawidlowe, to i oszacowanie ryzyka
zapewne bedzie mialo niewiele wspolnego z rzeczywistoscia.

Ryzyko wykorzystywanych modeli moze mie¢ wiele Zrédet. Po pierwsze, moze si¢ oka-
za¢, ze wybrany zostal niewlasciwy model dla danego zastosowania (w szczegdlnosci

niewlasciwa posta¢ funkcyjna, zle zalozenia, np. nadmiernie szerokie wykorzystywanie
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zalozenia o normalno$ci zmian czynnikéw ryzyka). Po drugie, wykorzystywany model
moze by¢ wlasciwy np. co do postaci funkcyjnej, ale nie zostaty uwzglednione pewne
istotne czynniki ryzyka (np. wplyw zmian kursu walutowego na wielko$¢ odpiséw dla
portfela kredytow hipotecznych w Polsce). Po trzecie, dobér modelu, jego postaci oraz
zmiennych byl prawidlowy, ale w procesie szacowania parametréw popelniono bledy
(np. zastosowano obciazony estymator do oszacowania parametréw modelu). Wreszcie,
wlasciwy model mogt zosta¢ dobrze sparametryzowany, ale w trakcie wdrazania go do
funkcjonowania w danym banku popetniono bledy, np. programistyczne, w wykorzy-
stujagcym dany model module oprogramowania bankowego.

Zmaterializowanie si¢ ryzyka modeli jest potencjalnie bardzo niebezpieczne dla in-
stytucji finansowej, gdyz grozi podejmowaniem decyzji prowadzacych do rosngcego
ryzyka poniesienia niekontrolowanych strat — np. jesli model sugeruje, ze brak jest
narazania posiadanych pozycji na dany rodzaj ryzyka, podczas gdy w rzeczywistos$ci
takie narazenie wystepuje.

Istnieje wiele sposobow ograniczania ryzyka modeli. Jedng z podstawowych zasad
jest dokonywanie niezaleznej walidacji (weryfikacji) stosowanych modeli. Osoba
badz osoby — w zaleznosci od skomplikowania projektu — ktére nie byly zaangazo-
wane w proces budowy danego modelu, przed rozpoczeciem jego wykorzystywania
powinny zweryfikowa¢ proces i wyniki opracowywania tego modelu. Potem biezace
rezultaty dzialania modelu powinny by¢ monitorowane (czy np. model nie daje wyni-
kéw niezgodnych z intuicja). Wreszcie modele (w szczegdlnosci wykorzystywane do
szacowania ryzyka) powinny by¢ okresowo poddawane procedurze tzw. testowania
wstecznego (backtesting), czyli stwierdzenia, na ile wyniki modelu odbiegaly od rze-
czywistosci. Dla przykladu zbyt wysoka liczba przekroczen wielkosci VaR (w stosunku
do zatozonego w modelu VaR poziomu prawdopodobienstwa) powinna skutkowa¢
przynajmniej analizg przyczyn, dla ktérych model zbyt cz¢sto dawal wyniki niezgodne
z faktycznym profilem ryzyka.

Najnowsze postepy prac w zakresie rozwoju modeli wykorzystujacych uczenie maszy-
nowe (machine learning — ML), a nawet szerzej — szeroko pojetych narzedzi sztucznej
inteligencji (artificial intelligence — AI) tworza zupelnie nowg klase wyzwan w analizie
ryzyka modeli. Po pierwsze, rosnie ztozono$¢ modeli i ich nieliniowy charakter. Ozna-
cza to, ze na podstawie samej analizy parametréw modelu nie mozemy tatwo okresli¢,
w jaki sposob dane wej$ciowe wplywaja na uzyskanie konkretnego wyniku modelu.
W celu rozwigzania tego problemu coraz szerzej stosowane sg narzedzia wytlumaczal-
nej sztucznej inteligencji (explainable AI). Pozwalaja one przedstawi¢ wybrane aspekty
modelu w sposéb, ktory bedzie zrozumialy dla cztowieka.

Innym wyzwaniem dla zarzadzania ryzykiem modelu jest wykorzystywanie modeli
sztucznej inteligencji w obszarach bezposrednich kontaktéw z (potencjalnym) klien-

tem - np. w formie czat-botéw wspieranych przez zaawansowany model jezykowy.
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Te modele sg tak duze i skomplikowane, ze przyblizenie ich dzialania (w sensie wy-
tlumaczenia konkretnej decyzji) w sposdb przyjazny dla uzytkownika przestaje by¢
mozliwe. Jednoczesnie rosnie ryzyko tego, ze klienci beda prébowali pozywaé banki
w przypadku podjecia niekorzystnych dla siebie decyzji na podstawie rozméw z czat-
-botem. W tym przypadku zarzadzanie ryzykiem modelu jest znacznie utrudnione,
cho¢ jego materializacja moze by¢ bardzo kosztowna dla banku.

Kluczowe hasta

Ryzyko - mozliwo$¢ nieosiggniecia zamierzonego celu (efektu), czyli odchylenie in mi-
nus od stanu pozadanego (negatywne podejscie do ryzyka) lub tez kazde odchylenie
(zaréwno in plus, jak i in minus) od zamierzonego celu (podejscie neutralne). Definicje
poszczegdlnych rodzajow ryzyka zostang przypomniane w kolejnych rozdziatach.

Oczekiwana strata warunkowa (expected shortfall) — wartos¢ oczekiwana strat, pod
warunkiem Ze strata ta przekracza warto$¢ VaR dla danego horyzontu czasowego i po-
ziomu prawdopodobienstwa.

Testy warunkow skrajnych (stress tests, stres testy) — analizy scenariuszowe mozli-
wego wplywu czynnikéw ryzyka na wycene posiadanych instrumentdw i/lub wyniki
finansowe przy zalozeniu wystapienia zdarzen (scenariuszy) o potencjalnie znacznym
negatywnym wplywie, ale niewielkim prawdopodobienstwie pojawienia si¢.

Wartos¢ zagrozona (VaR) — oszacowanie, przy zalozonym poziomie prawdopodobien-
stwa, straty w danym horyzoncie czasowym.

Pytania kontrolne

1. Dlaczego dazenie do ograniczania strat jest zasadne z perspektywy dziatalnosci
banku?

2. W jaki sposéb ryzyko moze by¢ ,,ukryte” przez osoby je podejmujace (np. deale-
réw) w przypadku stosowania VaR jako jedynej miary ryzyka?

3. Jakie sg réznice miedzy VaR a ES?

4. Jakie znaczenie w procesie pomiaru i zarzgdzania ryzykiem moga mie¢ testy wa-
runkow skrajnych?

Malgorzata Iwanicz-Drozdowska / Tomasz Chmielewski
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