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1 kwiet nia 2007 r. we szły w ży cie uchwa ły Ko mi sji Nad zo ru Ban ko we go wpro wa dza ją ce do pol skie -

go sys te mu praw ne go dy rek ty wy 2006/48/WE i 2006/49/WE Par la men tu Eu ro pej skie go i Ra dy

z 14 czerw ca 2006 r., czy li po sta no wie nia No wej Umo wy Ka pi ta ło wej; zwa nej rów nież Ba sel II lub

NUK. No wa Umo wa Ka pi ta ło wa to zre wi do wa na wer sja po wsta łej w 1988 r. struk tu ry oce ny ade -

kwat no ści ka pi ta ło wej in sty tu cji fi nan so wych (Ba sel I) opra co wa na przez Ba zy lej ski Ko mi tet Nad zo -

ru Ban ko we go. Ma wzmoc nić bez pie czeń stwo i sta bil no ść mię dzy na ro do we go sys te mu ban ko we go,

wy ka za ć, że in sty tu cje fi nan so we po sia da ją wy star cza ją cy ka pi tał ja ko za bez pie cze nie po dej mo wa -

ne go ry zy ka. NUK to od po wiedź in sty tu cji nad zo ru na zwięk sza ją ce się po wią za nia i za leż no ści mię -

dzy sek to ra mi ban ko wy mi róż nych kra jów oraz wy ni ka ją cą z tych po wią zań wzmo żo ną wraż li wość

sys te mów ban ko wych na po ten cjal ne kry zy sy. NUK to tak że od po wiedź na ro sną ce ry zy ko ban ko -

we, wy ni ka ją ce z po ja wia nia się no wych in stru men tów fi nan so wych oraz na si la ją cej się kon ku ren cji.

Czyn ni ki te są bowiem źró dłem no wych, nie zi den ty fi ko wa nych do tych czas ro dza jów ry zy ka, po wo -

du ją wzrost za gro że nia de sta bi li za cji mię dzy na ro do we go sys te mu ban ko we go, wy mu sza jąc uwzględ -

nie nie zmian w oto cze niu in sty tu cji fi nan so wych oraz po trze bę re gu la cji nad zor czych. 

O NUK dyskutowali paneliści i goście 98. seminarium z cyklu BRE-CASE. Seminarium

zorganizowała Fundacja CASE we współpracy z BRE Bankiem SA w ramach stałego cyklu spotkań

panelowych. Seminarium odbyło się w Warszawie, we wrześniu 2008 r. Organizatorzy zaprosili do

wygłoszenia referatów: Wiesława Thora, wiceprezesa BRE Banku SA, Łukasza Witkowskiego,

dyrektora Departamentu Ryzyka Finansowego BRE Banku SA oraz Mariusza Śpiewaka, dyrektora w

grupie Financial Services Advisory PricewaterhouseCoopers.

W ra mach fi la ru I NUK (mi ni mal ne wy mo gi ka pi ta ło we) usta la ne są tzw. wy mo gi ka pi ta ło we, któ re

okre śla ją mi ni mal ny po ziom su my fun du szy wła snych i in nych skład ni ków bi lan su ban ku okre ślo -
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nych przez Ko mi sję Nad zo ru Ban ko we go, ja kie ban ki zo bo wią za ne są utrzy my wać. Wy mo gi ka pi ta -

ło we wy zna cza ne są w ra mach trzech pod sta wo wych grup ry zy ka wy stę pu ją cych w dzia łal no ści ban -

ko wej, tj. ry zy ka kre dy to we go, ry zy ka ryn ko we go oraz ry zy ka ope ra cyj ne go. Dla każ dej z tych grup ry -

zy ka wy stę pu je kil ka moż li wych me tod wy zna cza nia owych mi ni mal nych wy mo gów ka pi ta ło wych

spo śród któ rych ban ki, po speł nie niu sze re gu kry te riów, mo gą sko rzy stać. Zna czą cą ko rzy ścią Ba -

sel II w sto sun ku do po przed nie go obowiązującego unormowania jest moż li wość wy ko rzy sta nia

przez ban ki wła snych, we wnętrz nych mo de li sza co wa nia ry zy ka kre dy to we go (po dej ście opar te

na me to dach we wnętrz nych ra tin gach – IRB) i/lub ry zy ka ope ra cyj ne go (po dej ście wy ko rzy stu ją ce

za awan so wa ne me to dy po mia ru – AMA). Jed nak bez wzglę du na za sto so wa ną me to dę każ da in sty -

tu cja kre dy to wa mu si wy peł niać mi ni mal ny po ziom ade kwat no ści ka pi ta ło wej de fi nio wa ny ja ko

wiel kość fun du szy wła snych nie mniej sza niż 8% ak ty wów i zo bo wią zań po za bi lan so wych wa żo nych

ry zy kiem lub ich ekwi wa len tów wy ni ka ją cych z ry zy ka ryn ko we go i ope ra cyj ne go.

Zgod nie z drugim fi la rem NUK (ana li za nad zor cza) ban ki two rzą we wnętrz ne pro ce sy oce ny ka pi ta -

łu eko no micz ne go oraz usta la ją do ce lo we ka pi ta ły zgod ne z pro fi lem ry zy ka w da nym ban ku oraz

oto cze niem nad zor czym. Fi lar II to przede wszyst kim pro ces oce ny nad zor czej (SREP – Supervisory

Review and Eva luation Pro cess), w któ rej in sty tu cje nad zo ru do ko nu ją oce ny pro ce su oce ny ade -

kwat no ści ka pi ta łu we wnętrz ne go (ICAAP – Internal Ca pital Ade quacy As sessment Pro cess) oraz po -

praw no ści pro ce sów ła du we wnętrz ne go da nej in sty tu cji w ce lu spraw dze nia rze tel no ści sto so wa ne -

go przez nią po dej ścia do wy zna cza nia wiel ko ści utrzy my wa ne go ka pi ta łu. Fi lar II mu si uwzględ niać

ry zy ko nie uję te w pierw szym fi la rze (np. ry zy ko sto py pro cen to wej w port fe lu ban ko wym, ry zy ko

płyn no ści itp.), przy czym na le ży za kła dać, że po ziom wy pła cal no ści wy ma ga ny w ra mach fi la ru II

bę dzie wyż szy niż wy mo gi ka pi ta ło we wy ni ka ją ce z fi la ru I. 

W trze cim fi la rze (dys cy pli na ryn ko wa) in sty tu cje kre dy to we są zo bo wią za ne do ujaw nia nia in for -

ma cji na te mat ich pro fi lu ry zy ka oraz po zio mu ka pi ta łu utrzy my wa ne go na po kry cie ry zy ka wy stę -

pu ją ce go w pro wa dzo nej przez nie dzia łal no ści. W ten spo sób uczest ni cy ryn ku sa mi utrzy mu ją dys -

cy pli nę. Za kres ujaw nia nych in for ma cji za le ży od przy ję te go przez bank wa rian tu pierw sze go fi la ru.

Im bar dziej za awan so wa ne po dej ście, wy ko rzy stu ją ce mo de le sta ty stycz ne, tym wię cej in for ma cji

wy ma ga ujaw nie nia. 
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Wdro że nie za sad Ba sel II sta no wi obec nie jed no

z naj więk szych wy zwań dla pod mio tów sek to ra

ban ko we go w Pol sce, a tak że Unii Eu ro pej skiej.

Ska la wy zwa nia wy ni ka z fak tu, że w od róż nie niu

od za sad Ba sel I, No wa Umo wa Ka pi ta ło wa (Ba -

sel II) nie ogra ni cza się do wą sko ro zu mia nych al -

go ryt mów li cze nia wy mo gów ka pi ta ło wych i for -

ma tów spra woz daw czych, ale jest tak że zbio rem za -

sad i wy ma gań wy wo łu ją cych głę bo ką in ge ren cję

w klu czo we pro ce sy za rzą dza nia ban kiem za -

rów no w sfe rze ope ra cyj nej jak i stra te gicz nej.

Ce lem ni niej sze go opra co wa nia jest przed sta wie -

nie kon cep cji fi la ra II, ana li za je go ele men tów skła -

do wych z uwzględ nie niem do świad czeń BRE

Ban ku wy ni ka ją cych z re ali za cji pro ce su wdro że -

nia Ba sel II.

Ana li zu jąc kon cep cję No wej Umo wy Ka pi ta ło wej,

a na stęp nie re ali zu jąc pro ces wdro że nia Ba -

sel II w BRE Ban ku mo że my w spo sób obiek tyw -

ny oce nić zna cze nie fi la ra II dla ban ku, w tym fakt,

że z punk tu wi dze nia pro ce sów za rzą dza nia ban -

kiem jest to głów na ko rzyść wy ni ka ją ca z wdro że -

nia Ba sel II, po nie waż bez po śred nio od dzia ły wu -

je na pro ces za rzą dza nia ry zy kiem i pro ces za rzą -

dza nia ka pi ta łem, a tak że wpły wa na ich stop nio -

wą in te gra cję. No wa Umo wa Ka pi ta ło wa umoż li -

wia wy bór jed nej z kil ku kon cep cji li cze nia wy mo -

gów ka pi ta ło wych róż nią cych się stop niem za wan -

so wa nia i zło żo no ści me to do lo gicz nej, a tak że, co

bar dzo waż ne z punk tu wi dze nia, ban ku fi nal nym

po zio mem wy mo gów ka pi ta ło wych. No wa Umo -

wa Ka pi ta ło wa zwięk sza spek trum do stęp nych me -

tod li cze nia ade kwat no ści ka pi ta ło wej w sto sun -

ku do Ba sel I, co jest bar dzo waż ne z punk tu wi -

dze nia wpły wu ban ku na po ziom cał ko wi tych wy -

mo gów ka pi ta ło wych i zwro tu na ka pi ta le, a w kon -

se kwen cji wpły wa na mo dy fi ka cję dzia łań biz ne -

so wych ban ku w za kre sie struk tu ry i wo lu me nu

Wie sław Thor – wi ce pre zes BRE Ban ku SA
Łu kasz Wit kow ski – dy rek tor De par ta men tu Ry zy ka Fi nan so we go BRE Ban ku SA

Fi lar II – Prak tycz ne aspek ty 
wdro że nia na przy kła dzie 
BRE Banku
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pro wa dzo ne go biz ne su. Wa run kiem ko niecz nym

do re ali za cji pro ce su opty ma li za cji wy mo gów ka -

pi ta ło wych i zwro tu na ka pi ta le jest okre śle nie pro -

fi lu ry zy ka ban ku, a tak że efek tyw ne wdro że nie sze -

re gu stra te gii umoż li wia ją cych ukształ to wa nie

zde fi nio wa ne go przez bank pro fi lu ry zy ka, co sta -

no wi esen cję fi la ru II.

BRE Bank re ali zu jąc pro ces wdro że nia za sad No -

wej Umo wy Ka pi ta ło wej wy od ręb nił w struk tu rze

pro jek to wej ze spół, któ re go ce lem by ła ana li -

za zgod no ści ban ku z wy ma ga nia mi fi la ru II,

a na stęp nie okre śle nie i re ali za cja pla nu za my ka -

nia zi den ty fi ko wa nych luk. Po ni żej zo stał za pre -

zen to wa ny sche mat struk tu ry or ga ni za cyj nej pro -

jek tu Ba sel II w za kre sie wdro że nia me tod stan dar -

do wych w BRE Ban ku.

Pro ces wdro że niowy fi la ru II sta no wił istot ne wy -

zwa nie dla BRE Ban ku, jak rów nież in nych pod -

mio tów ban ko wych w Pol sce, jed nak  na le ży pod -

kre ślić, że by ło to tak że du że wy zwa nie dla nad -

zo ru ban ko we go (fi nan so we go). Wy ni ka to z fak -

tu, że ele men tem skła do wym fi la ru II jest pro ces

ba da nia i oce ny nad zor czej (SREP) w ra mach, któ -

re go nad zór fi nan so wy do ko nu je oce ny:

1. Funk cjo nu ją ce go w ban ku pro ce su ICA AP

2. Kom plek so wo ści i po praw no ści ist nie ją ce go

w ban ku ła du we wnętrz ne go.

Efek tyw na re ali za cja pro ce su SREP wy ma ga od nad -

zo ru fi nan so we go po sia da nia kadr cha rak te ry zu ją -

cych się wy so ko spe cja li stycz ną wie dzą eks perc ką

Rysunek 1. Schemat struktury organizacyjnej Basel II w BRE Banku
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w za kre sie me tod li cze nia ka pi ta łu eko no micz ne -

go, pro ce sów i me tod kon tro li/za rzą dza nia ca łą ga -

mą ry zyka ban ko wego, a tak że po sia da ją cych nie -

zbęd ne do świad cze nie do oce ny stop nia ade kwat -

no ści przy ję tych przez bank roz wią zań do zło żo no -

ści i ska li pro wa dzo nej dzia łal no ści biz ne so wej. Po -

nadto, nad zór fi nan so wy do ko nu je we ry fi ka cji

zgod no ści wy so ko ści osza co wa ne go ka pi ta łu we -

wnętrz ne go z pro fi lem ry zy ka ban ku. Na po niż szym

sche ma cie za pre zen to wa no sche mat za dań fi la -

ru II w po dzia le na za da nia ban ku i nad zo ru fi nan -

so we go. Re ali zu jąc w BRE Ban ku pra ce w za kre sie

do sto so wa nia do wy mo gów ła du we wnętrz ne go wy -

róż ni li śmy trzy klu czo we ob sza ry prac:

Sys tem za rzą dza nia ry zy kiem 

Sys te mu za rzą dza nia ry zy kiem BRE Ban ku zgod nie

z naj lep szy mi prak ty ka mi ryn ko wy mi i wy ma ga nia -

mi nad zo ru fi nan so we go ba zu je na we wnętrz nych

stra te giach, po li ty ce i pro ce du rach opra co wa nych

w for mie pi sem nej. Stra te gie i po li ty ka są ak tu ali zo -

wa ne w cy klu rocz nym, pod le ga ją za twier dza niu

przez za rząd i ra dę nad zor czą ban ku. 

Istot nym wa run kiem ła du we wnętrz ne go w za kre -

sie sys te mu za rzą dza nia ry zy kiem jest za pew nie -

nie roz dzia łu or ga ni za cyj ne go i oso bo we go funk -

cji kon tro li ry zy ka (po miar, mo ni to ro wa nie, li mi -

to wa nie) od funk cji biz ne so wych skut ku ją cych po -

dej mo wa niem ry zy ka.

W przy pad ku grup ka pi ta ło wych, ta kich jak np.: gru -

pa ka pi ta ło wa BRE Ban ku wy ma ga ne jest spra wo -

wa nie nad zo ru nad ry zy kiem w uję ciu skon so li do -

wa nym, czy li obej mu ją cym tak że pod mio ty gru py

za leż ne od ban ku. W tym ce lu jest wy ma ga ne, aby

pro fil ry zy ka spół ek za leż nych był zgod ny z pro -

fi lem ry zy ka ban ku zde fi nio wa nym w stra te gii ry -

zy ka. W prak ty ce z uwa gi na fakt po ten cjal nie istot -

nych róż nic w cha rak te rze i ska li dzia łal no ści

biz ne so wej ban ku i pod mio tów za leż nych nie za -

wsze naj lep szą prak ty ką jest peł na stan da ry za cja

sys te mu za rzą dza nia ry zy kiem w gru pie ka pi ta ło -

wej ban ku w ro zu mie niu sto so wa nia iden tycz nych

sys te mów ra tin go wych, mo de li po mia ru VaR,

CVaR etc. Nie mniej na po zio mie stra te gii i sys te -

mo wych za sad kon tro li ry zy ka mu si wy stę po wać

istot na stan da ry za cja.

Sys tem kon tro li we wnętrz nej

Zgod nie z za pi sa mi Uchwa ły Nr 4/2007 KNB

w ban ku mu si funk cjo no wać sys tem kon tro li we -

wnętrz nej obej mu ją cy wszyst kie jed nost ki or ga ni -

za cyj ne, od dzia ły ban ku i jed nost ki z gru py ka pi -

ta ło wej. Ana lo gicz nie jak w przy pad ku sys te mu za -

rzą dza nia ry zy kiem wy ma ga ne jest wdro że nie

po li ty ki i pro ce dur kon tro li we wnętrz nej za twier -

dza nych przez za rząd i ra dę nad zor czą ban ku, któ -

re są do sto so wa ne do spe cy fi ki ban ku. 

Rysunek 2. Zadania banku i nadzoru finansowego w filarze II



W ra mach prac wdro że nio wych pro jek tu Ba -

sel II w BRE Ban ku prze pro wa dzo na zo sta ła we -

ry fi ka cja i ak tu ali za cja re gu la cji we wnętrz nych de -

fi niu ją cych po stać i za sa dy sys te mu kon tro li we -

wnętrz nej, a tak że pro ce dur ope ra cyj nych za pew -

nia ją cych, że me cha ni zmy sys te mu kon tro li we -

wnętrz nej są wbu do wa ne w pro ce sy ope ra cyj ne

funk cjo nu ją ce w ban ku. Ta ka or ga ni za cja spo so -

bu funk cjo no wa nia me cha ni zmów sys te mu kon -

tro li we wnętrz nej umoż li wia ak tyw ną kon tro lę

pro ce sów, a w kon se kwen cji moż li wość szyb kiej re -

ak cji w przy pad ku iden ty fi ka cji błę dów.

Ra my sys te mo we dla pro ce su pla no wa nia

i za rzą dza nia ka pi ta łem

Istot nym ele men tem ła du we wnętrz ne go do pra co -

wa nym i roz bu do wa nym w ra mach prac pro jek tu

Ba sel II w BRE Ban ku by ło opra co wa nie kon cep -

cji mo de lo wa nia ka pi ta łu we wnętrz ne go, ak tu ali -

za cja pro ce su pla no wa nia ka pi ta ło we go po łą czo -

ne go z pla no wa niem fi nan so wym, a tak że stwo rze -

nia no wych struk tur or ga ni za cyj nych ta kich jak Ko -

mi tet Za rzą dza nia Ka pi ta łem. Mi sją Ko mi te tu

jest two rze nie za sad i nad zór nad pro ce sem za rzą -

dza nia ka pi ta łem w ce lu opty ma li za cji dzia łal no -

ści biz ne so wej w aspek cie kon sump cji ka pi ta łu i re -

ali za cji wy ma ga nej do cho do wo ści z uwzględ nie -

niem wa run ków gra nicz nych (np. mi ni mal ny

współ czyn nik wy pła cal no ści) wy ni ka ją cych z pro -

fi lu ry zy ka ban ku. 

Re ali za cja pro ce su wdro że nia ła du we wnętrz ne go

opar te go owy ma ga nia Uchwa ły nr4/2007 KNB wBRE

Ban ku wy ma ga ła ak tu ali za cji lub mo dy fi ka cji:

– re gu la mi nów ra dy nad zor czej i za rzą du ban ku,

– za sa dy ostroż ne go i sta bil ne go za rzą dza nia ban -

kiem,

– stra te gii i po li ty ki w za kre sie za rzą dza nia ry zy -

kiem kre dy to wym,

– stra te gii i po li ty ki w za kre sie za rzą dza nia ry zy -

kiem ope ra cyj nym,

– stra te gii i po li ty ki w za kre sie za rzą dza nia ry zy -

kiem ryn ko wym,

– po li ty ki w za kre sie za rzą dza nia ry zy kiem płyn -

no ści,

– po li ty ki za rzą dza nia ka pi ta łem,

– pro ce su oce ny ade kwat no ści ka pi ta łu we wnętrz -

ne go (ICA AP) w gru pie BRE Ban ku,

– re gu la mi nu w za kre sie kon tro li we wnętrz nej,

– po li ty ki za rzą dza nia ry zy kiem bra ku zgod no ści

w BRE Ban ku. 

Do ku men ty two rzą ce fi la ry ła du we wnętrz ne go

pod le ga ły ak cep ta cji za rzą du i ra dy nad zor czej

ban ku. 

Dru gim kom po nen tem fi la ru II pod le ga ją cym wni -

kli wej we ry fi ka cji i oce nie przez nad zór fi nan so wy

jest pro ces oce ny ade kwat no ści ka pi ta łu we wnętrz -

ne go tzw. pro ces ICA AP. Zgod nie z za pi sa mi Uchwa -

ły Nr 4/2007, bank mu si wdro żyć pro ce s sza co wa -

nia ka pi ta łu we wnętrz ne go, nie zbęd ne go do po kry -

cia wszyst kich zi den ty fi ko wa nych, istot nych ro -

dza jów ry zy ka wy stę pu ją cych w dzia łal no ści ban -
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ku oraz zmian oto cze nia go spo dar cze go, z uwzględ -

nie niem prze wi dy wa ne go po zio mu ry zy ka. Klu czo -

we wy da je się wy ma ga nie, aby pro ces sza co wa nia

ka pi ta łu we wnętrz ne go sta no wił in te gral ną część sys -

te mu za rzą dza nia ban kiem oraz po dej mo wa nia

de cy zji o cha rak te rze za rząd czym w ban ku.

W ra mach prac pro jek tu Ba sel II w BRE Ban ku zo -

sta ły przy go to wa ne lub zmo dy fi ko wa ne ist nie ją -

ce do ku men ty sta no wią ce fun da men ty sys te mo -

we dla pro ce su ICA AP w tym mię dzy in ny mi: 

1. „Pro ces oce ny ade kwat no ści ka pi ta łu we wnętrz -

ne go (ICA AP) w gru pie BRE Ban ku SA”,

2. po li ty ka za rzą dza nia ka pi ta łem w BRE Ban ku ,

3. za sa dy iden ty fi ka cji istot nych ro dza jów ry zy ka

w dzia łal no ści gru py BRE Ban ku oraz sza co wa nia

ka pi ta łu na po kry cie istot nych trud no mie rzal nych

rodzajów ry zyka.

Opra co wa nie po wyż szych ak tów le gi sla cji we -

wnętrz nej umoż li wi ło wdro że nie pro cesu oce ny

ade kwat no ści ka pi ta łu we wnętrz ne go w gru pie

BRE Ban ku prze bie ga ją ce go w spo sób cią gły

i opar te go na pię ciu ele men tach re ali zo wa nych

przez jed nost ki or ga ni za cyj ne ban ku i spół ki

gru py. Ele men ta mi pro ce su są:

1. iden ty fi ka cja i okre śle nie istot no ści ry zyk wy stę -

pu ją cych w dzia łal no ści ban ku, 

2. kal ku la cja ka pi ta łu na po kry cie po szcze gól -

nych rodzajów ry zyka uzna nych za istot ne, 

3. agre ga cja ka pi ta łu na po kry cie ry zyka w jed no -

li tą mia rę ka pi ta ło wą dla gru py ka pi ta ło wej

i ban ku w uję ciu jed nost ko wym,

4. alo ka cja ka pi ta łu na li nie biz ne so we i spół ki gru -

py, 

5. mo ni to ring po le ga ją cy na sta łej iden ty fi ka cji ry -

zyka wy stę pu ją cego w dzia łal no ści gru py, ana -

li zie po zio mu kon sump cji ka pi ta łu w za kre sie ry -

zyka uzna nego za istot ne m.in. pod ką tem oce -

ny czy bie żą cy pro fil ry zy ka ban ku jest zbież ny

z pre fe ro wa nym przez bank pro fi lem ry zy ka. 

Pro ces pod le ga cy klicz nym prze glą dom nad zor -

czym re ali zo wa nym przez ko mi te ty ban ku, za -

rząd ban ku, ra dę nad zor czą oraz De par ta ment

Au dy tu We wnętrz ne go.

Kon cep cja ka pi ta łu we wnętrz ne go
z do świad czeń BRE Ban ku

Ka pi tał eko no micz ny to sza co wa na przez bank wiel -

kość ka pi ta łu nie zbęd na do po kry cia wszyst kich trwa -

le zi den ty fi ko wa nych istot nych mie rzal nych rodzajów

ry zyka  wy stę pu ją cych w dzia łal no ści ban ku, wy zna -

czo na przy za ło żo nym po zio mie uf no ści w rocz nym
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Rysunek 3. Ocena adekwatności kapitału wewnętrznego



ho ry zon cie cza so wym. De cy zję o po zio mie uf no ści,

przy któ rym sza co wa ny jest ka pi tał eko no micz ny, po -

dej mu je za rząd po re ko men da cjach Ko mi te tu Ry zy -

ka i Ko mi te tu ds. Za rzą dza nia Ka pi ta łem.

W kal ku la cji łącz ne go ka pi ta łu eko no micz ne go

uwzględ nia ny jest po ziom na ra że nia ban ku

na istot ne mie rzal ne rodzaje ry zy ka, któ rych po -

miar do ko ny wa ny jest na od po wied nich po zio -

mach agre ga cji zgod nych z za ło żo ną struk tu rą alo -

ka cji ka pi ta łu. 

Po miar ka pi ta łu eko no micz ne go obej mu je:

1) po miar po zio mu po szcze gól nych trwa le istot nych

mie rzal nych rodzajów ry zyka,

2) do ko na nie ob li cze nia wiel ko ści łącz ne go ka pi -

ta łu eko no micz ne go na pod sta wie wy ni ków

po mia ru po szcze gól nych trwa le istot nych

rodzajów ry zyka.

Przy usta la niu łącz ne go ka pi ta łu eko no micz ne -

go ban ku i gru py uwzględ nia ny jest efekt dy wer -

sy fi ka cji mię dzy róż ny mi ro dza ja mi ry zyka.

Na niż szym po zio mie agre ga cji ka pi tał eko no micz -

ny jest su mą ka pi ta łów eko no micz nych na po kry -

cie po szcze gól nych istot nych mie rzal nych

rodzajów ry zyka .

Ka pi tał eko no micz ny wy zna cza się za po mo cą od -

po wied nich me tod ilo ścio wych po zwa la ją cych

w spo sób ade kwat ny od zwier cie dlić po ziom ry zy ka. 

Po ni żej zo stał za pre zen to wa ny sche mat wy zna cza -

nia war to ści ka pi ta łu eko no micz ne go dla przy ję -

te go ho ry zon tu cza so we go (naj czę ściej 1 rok), wy -

bra ne go po zio mu uf no ści wska zu ją ce go na skłon -

ność ban ku do ry zy ka, a tak że ma cie rzy ko re la cji

po mię dzy po szcze gól ny mi ro dza ja mi ry zy ka.

Ka pi tał we wnętrz ny to sza co wa na przez bank

wiel kość ka pi ta łu nie zbęd na do po kry cia wszyst -

kich zi den ty fi ko wa nych istot nych ro dza jów ry zy -

ka wy stę pu ją cych w dzia łal no ści ban ku w tym mie -

rzal nych ro dza jów ry zy ka, dla któ rych wiel kość ka -

pi ta łu jest wy zna cza na przy za ło żo nym po zio mie

uf no ści oraz po zo sta łych trud no mie rzal nych ro -

dza jów ry zy ka. 

Ka pi tał we wnętrz ny jest su mą ka pi ta łu eko no micz -

ne go na po kry cie istot nych mierzalnych rodzajów

ry zyka oraz nie zbęd ne go ka pi ta łu na po kry cie istot -

nych trud no mie rzal nych rodzajów ry zyka. 

Rysunek 5 pre zen tu je skła do we ka pi ta łu we -

wnętrz ne go i ich za sto so wa nie w fi nan so wa niu po -

szcze gól nych grup ry zy ka.

Pod su mo wu jąc, po ni żej zo sta ły przed sta wio ne

wy bra ne za sto so wa nia ka pi ta łu eko no micz ne -

go/we wnętrz ne go, któ re na ba zie do świad czeń BRE
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Rysunek 4. Sche mat wy zna cza nia war to ści ka pi ta łu

eko no micz ne go



Ban ku wy da ją się do brze ob ra zo wać isto tę i zna -

cze nie ka pi ta łu we wnętrz ne go, jed no cze śnie ma -

my świa do mość fak tu, że nie jest to li sta peł na, a po -

nadto jest ona w istot nym stop niu spe cy ficz -

na dla każ dej in sty tu cji:

1. Ob li cza nie ka pi ta łu eko no micz ne go słu ży do ce -

lów kon tro li i za rzą dza nia ry zy kiem – okre śle -

nia pro fi lu ry zy ka ban ku. Po ziom ak cep to wa ne -

go ry zy ka de ter mi nu je po ziom nie zbęd ne go

ka pi ta łu, a w kon se kwen cji wpły wa na po ziom

zwro tu na ka pi ta le.

2. Opra co wa nie stra te gicz ne go pla nu fi nan so we -

go ban ku – alo ka cja ka pi ta łu do li nii biz ne so -

wych, mia ry do cho do wo ści ba zu ją ce na ka pi ta -

le eko no micz nym w ce lu two rze nia war to ści do -

da nej dla ak cjo na riu szy. 

3. Wspar cie jed no stek biz ne so wych w re ali za cji pla -

nów biz ne so wych, w tym oce ny do cho do wo ści

pla no wa nych trans ak cji i ak tyw ne go za rzą dza -

nia zwro tem na ka pi ta le.

4. Re ali za cja wy ma gań re gu la cyj nych wy ni ka ją -

cych z fi la ru II/Ba sel II, a dotyczących wdro -

że nia ka pi ta łu we wnętrz ne go do pro ce sów za -

rząd czych ban ku. Wy móg po rów ny wa nia

i utrzy my wa nia przez bank więk szej z dwóch

war to ści: ka pi ta łu re gu la cyj ne go lub ka pi ta łu

eko no micz ne go.

Ana li zu jąc za sto so wa nia ka pi ta łu eko no micz ne -

go, moż na po sta wić hi po te zę, że w przy pad ku ry -

zy ka płyn no ści ka pi tał eko no micz ny ma od mien -

ne za sto so wa nie niż w przy pad ku in nych ro dza -

jów ry zy ka waż nych z punk tu wi dze nia za rzą dza -

nia ban kiem. Wspo mnia na róż ni ca wy ni ka z fak -

tu, że ka pi tał nie jest efek tyw nym źró dłem fi nan -

so wa nia ry zy ka płyn no ści, po nie waż ze swo jej na -

tu ry nie mo że być do te go ce lu wy ko rzy sta ny, na -

to miast mo że sta no wić za bez pie cze nie wzro stu

kosz tu fi nan so wa nia ban ku w przy pad ku sy tu acji

kry zy so wej.

Ko lej nym ogra ni cze niem za sto so wa nia ka pi ta -

łu eko no micz ne go jest brak moż li wo ści je go

wy ko rzy sta nia do prze strze ga nia re gu la cyj nych

norm nad zor czych. Ka pi tał re gu la cyj ny wy zna -

cza ny w fi la rze I jest zgod nie z obo wią zu ją cy mi

uchwa ła mi KNB (od stycz nia 2009 r. uchwa ła -

mi KNF) po rów ny wa ny z ka pi ta łem we wnętrz -

nym ban ku sza co wa nym w ra mach fi la ru II.

W kon sek wen cji bank mu si utrzy my wać mi ni mal -

ny po ziom ka pi ta łu w war to ści więk szej z dwóch:

ka pi tał re gu la cyj ny, ka pi tał we wnętrz ny. Kon ser -

wa tyw ne po dej ście za sto so wa ne w pol skich re -

gu la cjach nad zor czych jest uza sad nio ne re la tyw -

nie krót kim okre sem sto so wa nia ka pi ta łu eko no -

micz ne go/we wnętrz ne go w pro ce sie za rzą dza nia

ban ka mi i bra kiem moż li wo ści peł nej oce ny

sku tecz no ści i sta bil no ści ta kich dzia łań.

Na rysunku 6. pokazano ogra ni cze nia za sto so wa -

nia ka pi ta łu eko no micz ne go do wy peł nia nia re gu -

la cyj nych norm nad zor czych.
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Rysunek 5. Schemat zastosowania kapitalu wewnęrtrznego

w finansowaniu ryzyka



W ra mach pod su mo wa nia, mo że my stwier dzić, że

wpro wa dze nie do No wej Umo wy Ka pi ta ło wej

ele men tu, ja kim jest ka pi tał eko no micz ny by ło nie -

zwy kle istot nym czyn ni kiem, któ ry w śred nim i dłu -

gim ho ry zon cie bę dzie w co raz więk szym stop niu

kształ to wał po li ty kę za rzą dza nia ka pi ta łem ban -

ku, a w kon se kwen cji spo sób re ali za cji ce lów

stra te gicz nych w za kre sie ry zy ka i do cho du.
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Rysunek 6. Schemat ogra ni cze nia za sto so wa nia ka pi ta łu 

eko no micz ne go
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Wpro wa dze nie

Rok 2008 jest pierw szym ro kiem funk cjo no wa nia

w Pol sce w pełnym zakresie No wej Umo wy Ka pi -

ta ło wej (NUK, Ba sel II) . W cią gu ostat nich dwóch -

-trzech lat wdro że nie NUK by ło jed nym z prio ry -

te to wych pro jek tów dla wie lu ban ków dzia ła ją cych

w Pol sce. Ban ki wy ko na ły ogrom ną pra cę, aby speł -

nić wy mo gi wszyst kich trzech fi la rów NUK. Wie -

lo oso bo we ze spo ły pra co wa ły nad wdro że nie am no -

wych apli ka cji in for ma tycz nych za rów no do kal -

ku la cji, jak i ra por to wa nia zno we li zo wa nych wy -

mo gów ka pi ta ło wych, nad stwo rze niem no wych

pro ce sów oraz opra co wa niem wy ma ga nych stra -

te gii, po li tyki i pro ce dur. 

Wo bec tak wiel kie go wy sił ku na su wa się na stę pu -

ją ce py ta nie: czy obec ny stan wdro że nia NUK

w ban kach w Pol sce speł nia in ten cje, ja kie przy świe -

ca ły Ko mi te to wi Ba zy lej skie mu oraz Ko mi sji Eu -

ro pej skiej przy wpro wa dza niu no wych re gu la cji? 

Ce le No wej Umo wy Ka pi ta ło wej
Ko mi te tu Ba zy lej skie go 

Po wie lu la tach funk cjo no wa nia Ba sel I by ło ja sne,

że ist nie ją ce wów czas re gu la cje w za kre sie po mia -

ru ade kwat no ści ka pi ta ło wej nie na dą ża ją za roz -

wo jem ryn ków fi nan so wych i ko niecz na jest ich ak -

tu ali za cja. Po praw ka z 1996 r. do ty czą ca ry zy ka ryn -

ko we go nie zmie ni ła po dej ścia do głów ne go ry zy -

ka zwią za ne go z dzia łal no ścią ban ko wą, tj. ry zy -

ka kre dy to we go. 

Dla te go też pod sta wo wym ce lem prac Ko mi te tu Ba -

zy lej skie go nad no we li za cją umo wy z 1988 r. by -

ło opra co wa nie me to do lo gii, któ ra wzmac nia ła by

w jesz cze więk szym stop niu so lid ność i sta bil ność

mię dzy na ro do we go sys te mu ban ko we go, utrzy mu -

jąc przy tym wy star cza ją cą pew ność, że re gu la cja

do ty czą ca ade kwat no ści ka pi ta ło wej nie bę dzie

istot nym źró dłem nie rów no ści kon ku ren cyj nej

po mię dzy ban ka mi pro wa dzą cy mi dzia łal ność

Ma riusz Śpie wak – dy rek tor w gru pie Fi nan cial Se rvi ces Ad vi so ry Pri ce wa ter ho use Co opers

NUK w oce nie nie za leż ne go 
do rad cy



16 98 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 11 września  2008 r. NUK – Nowa Umowa Kapitałowa

w ska li mię dzy na ro do wej. Zno we li zo wa ne prze pi -

sy mia ły pro mo wać wdra ża nie so lid niej szych

prak tyk za rzą dza nia ry zy kiem w sek to rze ban ko -

wym. Ko mi tet dą żył do  okre śle nia wy mo gów ka -

pi ta ło wych wy ka zu ją cych znacz nie więk szą wraż -

li wość na ry zy ko. Istot ną in no wa cją zno we li zo wa -

nej me to do lo gii po mia ru ade kwat no ści ka pi ta ło wej

by ło szer sze wy ko rzy sta nie ocen ry zy ka ge ne ro wa -

nych przez we wnętrz ne sys te my ban ków, ja ko da -

nych wej ścio wych dla ra chun ku ka pi ta ło we go1.

Pro mo wa nie bez pie czeń stwa i so lid no ści w sys -

te mie fi nan so wym jest zwią za ne głów nie z dwo -

ma aspek ta mi. Pierw szy to lep sze po wią za nie

wy mo gów ka pi ta ło wych z ry zy kiem, na któ re na -

ra żo ne są ban ki. Dru gi to więk sze zróż ni co wa nie

wy mo gu ka pi ta ło we go w za leż no ści od pro fi lu ry -

zy ka klien ta ban ku2. W przy pad ku pierw sze go

aspek tu po wsta je py ta nie, któ ra z me tod kal ku la -

cji wy mo gu ka pi ta ło we go dla ry zy ka kre dy to we -

go speł nia to prze sła nie. Czy sto so wa nie me to dy

stan dar do wej, w któ rej wa ga ry zy ka jest uza leż nio -

na od ra tin gu ze wnętrz ne go, rze czy wi ście sprzy -

ja po wią za niu wy mo gu ka pi ta ło we go z ry zy kiem?

Z punk tu wi dze nia kra jów za chod nio eu ro pej skich,

w któ rych znacz na część przed się biorstw po sia -

da ra tin gi ze wnętrz ne ta kich agen cji jak Stan -

dard&Po or’s Ra ting Se rvi ces, Mo ody’s In ve stor Se -

rvi ce czy Fitch Ra tings, z pew no ścią Ba sel II po -

sia da prze wa gę nad Ba sel I w tym wzglę dzie. Jed -

nak  w Pol sce licz ba pod mio tów z nada nym ra tin -

giem ze wnętrz nym jest zni ko ma, co po wo du je, że

prze wa ża ją ca więk szość eks po zy cji wo bec przed -

się biorstw otrzy mu je wa gę ry zy ka rów ną 100%.

Efek tem jest brak zróż ni co wa nia klien tów kor po -

ra cyj nych. Bio rąc pod uwa gę fakt, że wszyst kie ban -

ki w Pol sce roz po czę ły sto so wa nie Ba sel II od me -

to dy stan dar do wej, to z punk tu wi dze nia fi la ru I,

po wią za nie wy mo gów ka pi ta ło wych z fak tycz nie

po no szo nym ry zy kiem jest nie wy star cza ją ce. Dla -

te go też je den z pod sta wo wych ce lów NUK

w przy pad ku ban ków dzia ła ją cych w Pol sce bę -

dzie speł nio ny wraz z przej ściem na za awan so wa -

ne me to dy po mia ry ry zy ka kre dy to we go opar te

na ra tin gach we wnętrz nych. 

Wspie ra nie rów no ści kon ku ren cyj nej jest opar te

na jed na ko wych dla wszyst kich za sa dach po -

mia ru ade kwat no ści ka pi ta ło wej oraz szer szym za -

sto so wa niu NUK przez ban ki ak tyw ne na ryn kach

mię dzy na ro do wych. Jed nak już dy rek ty wa CRD3

prze wi dy wa ła róż ne opcje na ro do we, któ re umoż -

li wia ły przyj mo wa nie nie jed no li tych roz wią zań

przez kra je człon kow skie, a po nad to w ra mach

trans po zy cji dy rek ty wy CRD na prze pi sy po szcze -

gól nych kra jów do ko ny wa no mo dy fi ka cji przy ję -

tych w dy rek ty wie roz wią zań wy ni ka ją cych bądź

z in ter pre ta cji za pi sów dy rek ty wy, bądź też z in nych

Co? Jak?

Pro mo wa nie bez pie czeń stwa i so lid no ści 
w sys te mie fi nan so wym

Kom plet ne uję cie 
wszyst kich ro dza jów ry zy ka

Dal sze wspie ra nie 
rów no ści kon ku ren cyj nej

Kon cen tra cja na
in dy wi du al nym pro fi lu ry zy ka ban ku

Ta be la 1: Ce le No wej Umo wy Ka pi ta ło wej
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przy czyn. Efek tem te go jest m.in. róż na wa ga ry zy -

ka sto so wa na dla eks po zy cji za bez pie czo nych hi -

po te ką miesz kal ną, w przy pad ku gdy wa lu ta kre -

dy tu jest róż na od wa lu ty, w któ rej kre dy to bior ca

osią ga do cho dy. Ban ki dzia ła ją ce w Pol sce sto su -

ją w ta kich przy pad kach wa gę ry zy ka 75%, na to -

miast na przy kład od dział ban ku za gra nicz ne go

pro wa dzą cy dzia łal ność ban ko wą na za sa dzie

jed no li te go pasz por tu mo że sto so wać wa gę ry zy -

ka 35%. Mi mo że od dzia ły dzia ła ją ce w Pol sce są

za chę ca ne przez nad zór do sto so wa nia prze pi sów

lo kal nych, to na ba zie obo wią zu ją cych prze pi sów

Ko mi sja Nad zo ru Fi nan so we go nie ma moż li wo -

ści bez po śred nie go zmu sze nia od dzia łu ban ku za -

gra nicz ne go dzia ła ją ce go na za sa dzie jed no li te go

pasz por tu do te go, aby za sto so wał on wa gę ry zy -

ka 75%. Dla te go też w ta kich przy pad kach wy da -

je się po żą da na współ pra ca nad zor cy lo kal ne go

z nad zor cą od dzia łu ban ku za gra nicz ne go, ma ją -

ca na ce lu wy eli mi no wa nie te go ty pu roz bież no -

ści. Ogól nie moż na po wie dzieć, że NUK znacz nie

uspój nił za sa dy po mia ru ade kwat no ści ka pi ta ło -

wej w ska li mię dzy na ro do wej, jed nak  trud no to

okre ślić mia nem peł nej rów no ści kon ku ren cyj nej. 

Głów ne zmia ny wpro wa dzo ne przez NUK

Od no sząc się do zmian wpro wa dzo nych przez NUK

w spo sób naj bar dziej ogól ny moż li we jest stwier -

dze nie, że wdro że nie zno we li zo wa nych prze pi sów

znacz nie wzmoc ni ło ro lę za rzą dza nia ry zy kiem

w ban kach. Głów ną przy czy ną te go by ło wpro wa -

dze nie II oraz III fi la ru, czy li ana li zy nad zor czej i dys -

cy pli ny ryn ko wej. W ra mach fi la ru II ban ki są zo -

bo wią za ne do osza co wa nia tzw. ka pi ta łu we -

wnętrz ne go, czy li war to ści ka pi ta łu, któ ra zgod nie

z we wnętrz ny mi mo de la mi po mia ru ry zy ka jest nie -

zbęd na do po kry cia wszyst kich istot nych rodzajów

ry zyka zwią za nych z dzia łal no ścią ban ku. Jest to

no wy wy miar ade kwat no ści ka pi ta ło wej, któ ry

w prze ci wień stwie do wcze śniejszej prak tyki ba -

zu je na wła snej oce nie ry zy ka przez bank. Po nad -

to, zgod nie z art. 128 ust. 1 pkt 2 pra wa ban ko we -

go obo wią zu ją ce go w Pol sce, ban ki są zo bo wią za -

ne do utrzy my wa nia fun du szy wła snych na po zio -

mie nie niż szym niż wynika to z na stę pu ją cych war -

to ści: su my wy mo gów ka pi ta ło wych wy ni ka ją cych

z fi la ru 1 lub ka pi ta łu we wnętrz ne go. Wzmac nia to

w znacz nej mie rze zna cze nie ka pi ta łu we wnętrz -

ne go w okre śle niu ade kwat no ści ka pi ta ło wej. 

Po za ko niecz no ścią kal ku la cji ka pi ta łu we wnętrz -

ne go fi lar II re gu lu je kwe stie zwią za ne z ła dem we -

wnętrz nym. Uchwa ła nr 4 Ko mi sji Nad zo ru Ban -

ko we go z 2007 r. wy ma ga, aby w ban ku funk cjo -

no wa ły okre ślo ne stra te gie, po li ty ka i pro ce du ry

zwią za ne z za rzą dza niem ban kiem, za rzą dza niem

ry zy kiem, pla no wa niem ka pi ta ło wym, jak rów nież

funk cjo no wa niem jed no stek od po wie dzial nych

za au dyt we wnętrz ny oraz funk cję compliance. Fi -

lar III na to miast wy ma ga pu bli ko wa nia okre ślo nych

in for ma cji o cha rak te rze ilo ścio wym, jak i ja ko ścio -

wym na te mat wy mo gów ka pi ta ło wych. 

Do dat ko wo, okre ślo ne w fi la rze I za awan so wa ne me -

to dy po mia ru wy mo gów ka pi ta ło wych, tj. me to dy

opar te na ra tin gach we wnętrz nych w przy pad ku ry -

zy ka kre dy to we go (IR B4) czy też za awan so wa -

na me to da po mia ru w przy pad ku ry zy ka ope ra cyj -

ne go jed no znacz nie uza leż nia ją po ziom wy ma ga -

ne go ka pi ta łu od wła snych osza co wań ban ków, do -

ko ny wa nych przez jed nost ki od po wie dzial ne za po -

miar ry zy ka. Po nad to me to dy za awan so wa ne wpro -

wa dza ją sze reg wy mo gów ja ko ścio wych do ty czą cych



pro ce sów we wnętrz nych ma ją cych na ce lu z jed nej

stro ny za pew nie nie od po wied niej ja ko ści wła sne -

go osza co wa nia ban ku, z dru giej na to miast ści słe po -

wią za nie za rzą dza nia ry zy kiem z dzia łal no ścią biz -

ne so wą. 

Opi sa ne wy żej róż ni ce mię dzy Ba sel I a Ba -

sel II pre zen tu je ry su nek 1.

Wdro że nie NUK w wa run kach 
pol skich 

Przy go to wa nia do wdro że nia NUK w ban kach

w Pol sce trwa ły kil ka lat. Ob ję ły one m.in. jed nost -

ki od po wie dzial ne za po miar ry zy ka, IT, con trol ling,

au dyt we wnętrz ny oraz spra woz daw czość. Pierw -

szym eta pem by ło zro zu mie nie no wych re gu la cji,

po czym na stę po wa ło z re gu ły prze pro wa dze nie ana -

li zy i opra co wa nie pla nu wdro że nia. Kwe stie me -

to do lo gicz ne zwią za ne z po mia rem wy mo gów ka -

pi ta ło wych by ły dla ban ków nie la da wy zwa niem,

ponieważ z jed nej stro ny in ter pre ta cja za pi sów dy -

rek ty wy CRD by ła czę sto kroć nie jed no znacz na,

z dru giej na to miast na stę po wa ły zmia ny w pier wot -

nych wer sjach re gu la cji trans po nu ją cych dy rek ty -

wę na grunt pol ski. Li stę głów nych za gad nień,

nad któ ry mi pra co wa ły ban ki w Pol sce w ra mach

wdro że nia NUK pre zen tu je ry su nek 2.

War te pod kre śle nia jest tu taj to, że część ban ków

pra co wa ła jed no cze śnie nad wdro że niem me tod

stan dar do wych, jak rów nież nad przy go to wa niem

do sto so wa nia me tod za awan so wa nych, szcze gól -

nie w od nie sie niu do ry zy ka kre dy to we go. Po wo -

do wa ło to znacz ną ku mu la cję prac, co mo gło

w nie któ rych przy pad kach wpłynąć na ja ko ść

wy pra co wa nych roz wią zań w za kre sie me tod

stan dar do wych, jak rów nież na ja ko ść wnio sków

apli ka cyj nych zwią za nych z me to dą opar tą na ra -

tin gach we wnętrz nych. Tyl ko ban ki po sia da ją ce wy -

spe cja li zo wa ny i wy so ce zmo ty wo wa ny ze spół

wdro że nio wy, wspie ra ny od po wied nio przez za rząd,

mo gły ta kie mu wy zwa niu po do łać. 

Wdro że nie NUK w wa run kach pol skich (me to da

stan dar do wa) ozna cza ło w wie lu przy pad kach

wzrost wy mo gów ka pi ta ło wych. Wzrost ten wy ni -

kał przede wszyst kim z roz sze rze nia ka ta lo gu wy -

mo gów o no wy wy móg z ty tu ły ry zy ka ope ra cyj ne -

go. Spa dek wy mo gu z ty tu łu ry zy ka kre dy to we go

Rysunek 1. Głów ne zmia ny wpro wa dzo ne przez NU K5

Rysunek 2. Za gad nie nia, nad któ ry mi pra co wa ły ban ki 

w ra mach wdro że nia NU K6
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ob ser wo wa ny w in nych kra jach nie był tak zna czą -

cy w Pol sce. Głów ną te go przy czy ną by ły mniej sze

oszczęd no ści ka pi ta ło we w seg men cie eks po zy cji

za bez pie czo nych na nie ru cho mo ściach spo wo do -

wa ne m.in. na rzu ce niem przez pol ski nad zór wa -

gi ry zy ka 75% dla kre dy tów hi po tecz nych w wa -

lu cie ob cej (w prze ci wień stwie do 35% wa gi ry zy -

ka dla czę ści efek tyw nie za bez pie czo nej te go ty pu

eks po zy cji w in nych kra jach). 

Dru gą istot ną kwe stią by ła wzra sta ją ca ro la za rzą -

dza nia ka pi ta łem, ponieważ ka pi tał stał się do brem

jesz cze bar dziej ogra ni czo nym. Nie by ło to efek tem

tyl ko i wy łącz nie wzro stu wy mo gów ka pi ta ło -

wych czy też speł nie nia wy ma gań fi la ru II. Wzrost

wy mo gów ka pi ta ło wych wy ni kał przede wszyst kim

z sil nej eks pan sji kre dy to wej w ob sza rze kre dy tów

hi po tecz nych dla osób fi zycz nych. Ban ki za czę ły

ob ser wo wać ka pi ta ło chłon ność swo ich eks po zy -

cji w re la cji do ge ne ro wa ne go do cho du co mo gło

w kon se kwen cji po wo do wać, że skłon ność ban ków

do fi nan so wa nia naj bar dziej pre sti żo wych klien -

tów ocze ku ją cych bar dzo ni skiej mar ży znacz nie

spa da ła. 

Jed no cze śnie wzra sta ła ro la sys te mów ra tin go wych

oraz wy ni ka ją cych z nich pa ra me trów ry zy ka (PD,

LGD, CCF7) z uwa gi na wy ko rzy sta nie tych pa ra -

me trów w po mia rze ka pi ta łu we wnętrz ne go, jak

rów nież fakt, że są one głów nym de ter mi nan tem

wy mo gów ka pi ta ło wych w me to dzie IRB. Ban ki za -

mie rza ją ce w przy szło ści wdro żyć me to dy IRB już

wcze śniej mu szą za dbać o do brą ja kość osza co wa -

nia pa ra me trów ry zy ka. 

Z uwa gi na ko niecz ność opra co wa nia no wych stra -

te gii, różnych rodzajów po li tyki i pro ce dur, w szcze -

gól no ści po li ty ki ICA AP, roz sze rze niu ule gły obo wiąz -

ki ra dy nad zor czej, za rzą du, au dy tu we wnętrz ne go

i compliance. Ra por to wa nie ka pi ta łu we wnętrz ne -

go sta ło się ele men tem sys te mu in for ma cji za rząd -

czej. W ban kach zo sta ły roz bu do wa ne pro ce sy

zwią za ne z za rzą dza niem ry zy kiem ope ra cyj nym, wy -

ce ną za bez pie czeń, po mia rem ry zy ka po przez te sty

wa run ków skraj nych oraz iden ty fi ka cją istot nych ry -

zyk w dzia łal no ści ban ku. 

Zna mien nym dla oce ny sek to ra fi nan so we go jest

fakt, że wszyst kie ban ki w Pol sce roz po czę ły po miar

wy mo gu ka pi ta ło we go z ty tu łu ry zy ka kre dy to we -

go me to dą stan dar do wą, któ ra jest je dy nie roz wi -

nię ciem po dej ścia sto so wa ne go w Ba sel I. Przy czy -

nił się do te go krót ki okres funk cjo no wa nia sys te -

mów ra tin go wych w Pol sce w po rów na niu do kra -

jów Eu ro py Za chod niej, cze go re zul ta tem jest brak

wy ma ga nych przez nad zor cę, od po wied nio dłu gich,

okre sów sto so wa nia i da nych hi sto rycz nych w od -

nie sie niu do pa ra me trów ry zy ka. Z dru giej stro ny

brak by ło ze stro ny pol skie go nad zo ru ban ko we -

go wy ra źne go sy gna łu mó wią ce go, że nad zór ban -

ko wy ocze ku je, aby du że ban ki w Pol sce do ce lo wo

sto so wa ły za awan so wa ne me to dy opar te na ra tin -

gach we wnętrz nych. Ta ki prze kaz ja sno for mu ło wał

nad zor ca nie miec ki wo bec naj więk szych gra czy

w sek to rze ban ko wym w Niem czech. Ja sne sfor mu -

ło wa nie ocze ki wań w za kre sie sto so wa nia me tod za -

awan so wa nych ozna cza de fac to, że nad zór ocze -

ku je, by naj więk sze ban ki prze nio sły swo je pro ce -

sy za rzą dza nia ry zy kiem na wyż szy po ziom i sto -

so wa ły naj wyż sze stan dar dy w tym ob sza rze.

Moż na tyl ko do mnie my wać, dla cze go ze stro ny

nad zo ry pol skie go nie zo sta ły sfor mu ło wa ne ta kie

ocze ki wa nia. Na pew no brak od po wied niej hi sto -
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rii sto so wa nia sys te mów ra tin go wych mo że być

pew nym wy tłu ma cze niem, jed nak  ten ar gu ment nie

jest wy star cza ją cy w kon tek ście wska za nia ce lu,

do któ re go ban ki po win ny dą żyć. Praw do po dob -

nie przy czy na le ży gdziein dziej. Być mo że wy ni ka

to z oba wy przed ob ni że niem się wy mo gów ka pi -

ta ło wych przy za sto so wa niu me to dy opar tej na ra -

tin gach we wnętrz nych, zwłasz cza w seg men cie de -

ta licz nym. 

Wdro że nie me tod za awan so wa nych 

Nie za leż nie od za chęt lub też ich bra ku ze stro -

ny nad zo ru, ban ki w Pol sce bę dą dą ży ły do przej -

ścia na me to dy za awan so wa ne, zwłasz cza w od -

nie sie niu do ry zy ka kre dy to we go i ope ra cyj ne go.

Część ban ków mo że dą żyć do za sto so wa nia mo -

de li Va lue at Risk w od nie sie niu do ry zy ka ryn -

ko we go. 

Ja kie mo ty wy sto ją za de cy zją
o im ple men ta cji?

Z ana liz PwC wy ni ka, że głów nym mo ty wem chę ci

wdro że nia me tod za awan so wa nych jest po miar ka -

pi ta łu re gu la cyj ne go do sto so wa ny do fak tycz nie

po no szo ne go ry zy ka. Bio rąc pod uwa gę fakt, że

w prak ty ce ban ko wej zwrot na ka pi ta le, w tym

na ka pi ta le re gu la cyj nym, by wa jed ną z głów nych sto -

so wa nych miar ma ją cych wpływ na za cho wa nia me -

ne dże rów, to ban ki dą żą do te go, aby de ter mi nan ty

tych za cho wań uwzględ nia ły rów nież pry zmat ry zy -

ka. Je śli bank chce oprzeć po miar ry zy ka na ka pi ta -

le re gu la cyj nym, ko niecz ne jest za sto so wa nie me tod

za awan so wa nych, ponieważ w prak tyce nie wy stę -

pu je zróż ni co wa nie klien tów w me to dzie stan dar do -

wej w ra mach jed ne go seg men tu.

Dru gim rów nie istot nym po wo dem jest chęć

uspraw nie nia pro ce sów za rzą dza nia ry zy kiem.

Po sia da nie spraw ne go pro ce su za rzą dza nia ry zy -

kiem jest wa run kiem ko niecz nym przy ubie ga niu

się o sto so wa nie me tod za awan so wa nych i dla te -

go też wie le ban ków chce wy ko rzy stać ten wa ru -

nek ja ko ka ta li za tor do zmian ist nie ją cych prak tyk

w ob sza rze za rzą dza nia ry zy kiem. 

Na dal szym miej scu są po wo dy zwią za ne z wy mo -

giem spół ki -mat ki, bu do wa niem swo je go pre stiż

na ryn ku w oczach in we sto rów, agen cji ra tin go wych

czy in nych uczest ni ków ryn ku, jak rów nież po zy -

tyw ny wpływ na współ czyn nik wy pła cal no ści. 

Na le ży ocze ki wać, że me to dy za awan so wa ne bę -

dą wdra ża ły przede wszyst kim du że in sty tu cje, jak

rów nież in sty tu cje, któ re sta no wią istot ne pod mio -

ty w gru pie ka pi ta ło wej spół ki mat ki lub też są moc -

no zin te gro wa ne z pod mio ta mi ma cie rzy sty mi,

w przy pad ku któ rych wdro że nie me tod za awan -

so wa nych jest na rzu co ne z gó ry.

Głów ne pro ble my zwią za ne z wdro że niem

me tod IRB 

Tabela 2 przed sta wia głów ne pro ble my zwią za ne

z wdro że niem me tod IRB. Do naj waż niej szych

z nich na le żą: brak da nych hi sto rycz nych, nie wy -

star cza ją ca dłu gość sto so wa nia mo de li ra tin go wych,

wy so ki na kład pra cy i tym sa mym za po trze bo wa -

nie na od po wied nie za so by ludz kie, a tak że ewen -

tu al na ko niecz ność roz bu do wy sys te mów IT ist nie -

ją cych w ban kach. Ban ki prze wi du ją rów nież ko -



niecz ność bu do wy lub do sto so wa nia sys te mów ra -

tin go wych, wy ni ka ją cą cho ciaż by z bra ku do sto so -

wa nia mo de li do spe cy fi ki ryn ku lo kal ne go lub też

z bu do wy mo de li na ba zie osza co wań eks perc kich. 

Dal szy roz wój wy ko rzy sta nia 
sys te mów ra tin go wych

Wy ko rzy sta nie sys te mów ra tin go wych do po mia ru

ade kwat no ści ka pi ta ło wej jest tyl ko jed ną z wie lu moż -

li wo ści ich za sto so wa nia. Po praw nie skon stru owa -

ne sys te my ra tin go we mo gą być wy ko rzy sty wa ne rów -

nież po za ob sza rem ry zy ka, tj. w dzia łal no ści con trol -

lin go wej oraz sprze da żo wej. Służ by con trol lin go we

od po wie dzial ne za za rzą dza nie ka pi ta łem i po miar

ren tow no ści mo gą ba zo wać m.in. na pa ra me trach ry -

zy ka i ka pi ta le eko no micz nym przy po dej mo wa niu

de cy zji o cha rak te rze stra te gicz nym (któ re li nie biz -

ne so we roz wi jać, na któ rych seg men tach klien tów się

sku pić, itd.) oraz przy po mia rze ren tow no ści sko ry -

go wa nej o ry zy ko (gdzie za ra bia my naj wię cej

przy uwzględ nie niu kosz tu ry zy ka i zwią za ne go

z nim ka pi ta łu). Służ by sprze da żo we mo gą wy ko rzy -

stać sys te my ra tin go we do ana li zy ren tow no ści swo -

ich klien tów, pro duk tów, ka na łów dys try bu cji oraz

do do pa so wy wa nia swo jej ofer ty pro duk to wej

do pro fi lu i ry zy ka klien ta. Moż na stwierdzić, że prze -

wa gę kon ku ren cyj ną osią gną te ban ki, któ re bę dą po -

tra fi ły zin te gro wać (w sen sie peł ne go zro zu mie nia i wy -

ko rzy sta nia do stęp nych na rzę dzi) funk cje za rzą dza -

nia ry zy kiem, con trol lin gu oraz sprze da ży.

Pod su mo wa nie

NUK przy czy nił się z pew no ścią do na kie ro wa nia

znacz nie więk szej niż wcze śniej uwa gi ban ków

na ob szar za rzą dza nia ry zy kiem oraz za rzą dza nie

Ob szar Naj więk sze prze szko dy

Da ne Brak da nych hi sto rycz nych 
Nie wy star cza ją ca ja kość da nych hi sto rycz nych

IT
Ko niecz ność roz bu do wy sys te mów in for ma tycz nych (za pew -
nie nie od po wied nie go trans fe ru da nych, wy daj ność sys te mu,
dłu gość pro ce so wa nia, ja kość da nych itp.)

Wdro że nie Brak od po wied nich za so bów ludz kich

Use test Nie wy star cza ją ca dłu gość sto so wa nia mo de li ra tin go wych
speł nia ją cych w prze wa ża ją cej czę ści wy mo gi Ba sel II

Mo de le ra tin go we
Ko niecz ność bu do wy bądź do sto so wań mo de li ra tin go wych
(do sto so wa nie do spe cy fi ki ryn ku lo kal ne go, zmia ny mo de li
eks perc kich na mo de le sta ty stycz ne itd.) 

Wa li da cja Brak ob ję cia wa li da cją wszyst kich sys te mów ra tin go wych
Niepeł ny za kres wa li da cji, w tym w szcze gól no ści – brak
wa li da cji ja ko ści da nych oraz pro ce su

Stress te sty Prze pro wa dza nie te stów wa run ków skraj nych dla ry zy ka
kre dy to we go tyl ko przez po ło wę ban ków

Bra ku je za rów no me to do lo gii prze pro wa dza nia te stów wa -
run ków skraj nych, jak i pro ce su uj mo wa nia ich wy ni ków
w po dej mo wa niu de cy zji za rząd czych

Ład kor po ra cyj ny Brak ja snych kry te riów ak cep ta cji sys te mów ra tin go wych,
ani nie za leż nej jed nost ki od po wie dzial nej za ich wa li da cję

Tabela 2.  Naj więk sze prze szko dy zwią za ne z wdro że niem me tod IRB
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ka pi ta łem. Wdro że nie NUK w ban kach w Pol sce,

szcze gól nie w kon tek ście in ten cji je go po wsta nia,

nie za koń czy ło się wraz z po cząt kiem 2008 r., lecz

bę dzie trwa ło jesz cze przez kil ka lat, kie dy ban ki

bę dą prze cho dzić z me tod stan dar do wych na me -

to dy za awan so wa ne. 

W mia rę wdra ża nia me tod za awan so wa nych na -

le ży spo dzie wać się, że na stą pi po pra wa ła du

kor po ra cyj ne go w ob sza rze za rzą dza nia ry zy kiem,

udo sko na lo ne zo sta ną tech ni ki po mia ru ry zy ka, zo -

sta ną bar dziej do pa so wa ne do sie bie funk cje ry -

zy ka, con trol lin gu i biz ne su, wzro śnie ro la jed no -

stek wa li da cyj nych i au dy tu we wnętrz ne go, a w kon -

se kwen cji zo sta ną speł nio ne in ten cje NUK w za -

kre sie po wią za nia wy mo gów ka pi ta ło wych z ry zy -

kiem po no szo nym przez ban ki.

Oczy wi ście NUK jest pew nym roz wią za niem re gu -

la cyj nym i jak ostat nie wy da rze nia wska zu ją nie roz -

wią że on wszyst kich pro ble mów (np. płyn no ści). Jest

to jed nak nie wąt pli wie duży krok na przód.

Bi blio gra fia

Uza sad nie nie do pro jek tu usta wy o zmia nie usta wy
z dnia 29 sierp nia 1997 r. – Pra wo ban ko we trans po nu -
ją ce do pol skie go po rząd ku praw ne go po sta no wie nia
zmie nio nych dy rek tyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE
Dy rek ty wa 2006/48/WE w spra wie po dej mo wa nia
i pro wa dze nia dzia łal no ści przez in sty tu cje kre dy to we,
zmie nia ją cej dy rek ty wę 2000/12/WE
Dy rek ty wa 2006/49/WE w spra wie ade kwat no ści ka -
pi ta ło wej przed się biorstw in we sty cyj nych i in sty tu cji kre -
dy to wych, zmie nia ją ca dy rek ty wę 93/6/EWG
Usta wa Pra wo ban ko we z dnia 1997 r. z późn. zm.
Uchwa ły Ko mi sji Nad zo ru Ban ko we go 1/2007, 4/2007
oraz 6/2007

Przypisy

1 „Ujed no li ce nie po mia ru ka pi ta łu i stan dar dów ka pi ta ło wych
w ska li mię dzy na ro do wej: zno we li zo wa na me to do lo gia”, Ba -
zy lej ski Ko mi tet ds. Nad zo ru Ban ko we go, czer wiec 2004 r., tłu -
ma cze nie do ku men tu na zle ce nie Związ ku Ban ków Pol skich.
2 Jed ną z wad Ba sel I by ło nie wła ści we zróż ni co wa nie wy ma -
ga ne go ka pi ta łu, co mo gło po wo do wać, że klien ci o pod wyż -
szo nym ry zy ku, od któ rych ban ki mo gły wy ma gać wyż szej mar -
ży by li bar dziej pre fe ro wa ni od klien tów „bez piecz nych”, lecz
ge ne ru ją cych niż szy zwrot na ka pi ta le. 
3 CRD – Capital Re quirements Di rective obej mu ją ca dy rek ty -
wę 2006/48/WE Par la men tu Eu ro pej skie go i Ra dy w spra wie
po dej mo wa nia i pro wa dze nia dzia łal no ści przez in sty tu cje kre -
dy to we, zmie nia ją cej dy rek ty wę 2000/12/WE oraz dy rek ty -
wę 2006/49/WE Par la men tu Eu ro pej skie go i Ra dy w spra wie
ade kwat no ści ka pi ta ło wej przed się biorstw in we sty cyj nych
i in sty tu cji kre dy to wych, zmie nia ją cej dy rek ty wę 93/6/EWG.
4 IRB – Internal Ra ting Ba sed Ap proach, me to da opar ta na ra -
tin gach we wnętrz nych.
5 STA – me to da stan dar do wa po mia ru wy mo gu ka pi ta ło we -
go na ry zy ko kre dy to we; FIRB – Founda tion In ternal Ra ting Ba -
sed Ap proach, me to da pod sta wo wa opar ta na ra tin gach we -
wnętrz nych; AIRB – Ad van ced In ternal Ra ting Ba sed Ap pro-
ach, me to da za awan so wa na opar ta na ra tin gach we wnętrz nych;
EL – Expected Loss, stra ta ocze ki wa na; AMA – Ad van ced Me -
asurement Ap proach, me to da za awan so wa ne go po mia ru wy -
mo gu ka pi ta ło we go z ty tu łu ry zy ka ope ra cyj ne go.
6 ICA AP – Internal Ca pital Ade quacy As sessment Pro cess, pro -
ces osza co wa nia ade kwat no ści ka pi ta łu we wnętrz ne go; CO REP
– Common Re porting, wpro wa dzo ny przez Ba zy lej ski Ko mi tet
Nad zo ru Ban ko we go stan dard spra woz daw czo ści w za kre sie
ade kwat no ści ka pi ta ło wej dla ban ków obo wią zu ją cy po wdro -
że niu po sta no wień NUK.
7 PD – Probability of De fault, praw do po do bień stwo nie wy wią -
za nia się z zo bo wią za nia; LGD – Loss Gi ven De fault, stra ta
w przy pad ku nie wy wią za nia się z zo bo wią za nia; CCF – Credit
Co nversion Fac tor, współ czyn nik kon wer sji kre dy to wej.
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Rysunek 3. Dal szy roz wój wy ko rzy sta nia sys te mów 

ra tin go wych



1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
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56 Czy warto liczyć inflację bazową?

57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki 
i rynków finansowych

58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę

59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej

60 (nie ukazał się)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji

62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych

64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych

65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę

68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów

69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej

77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych

81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktywów bankowych

83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85. Perspektywy wejścia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastyczność i sprawność rynku pracy

88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?

89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)

90 SEPA – bankowa rewolucja

91 Energetyka-polityka-ekonomia

92 Ryzyko rynku nieruchomości

93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94 Reforma finans6w publicznych w Polsce

95 Inflacja – czy mamy nowy problem?

96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97. Stan finansów ochrony zdrowia

98. NUK - Nowa Umowa Kapitałowa

Z e s z y t y  B R E - C A S E


