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Szko a G ówna Handlowa

Indeksy dla klasy ryzyka oraz zagregowane 

indeksy ryzyka operacyjnego

Wprowadzenie

Znane s  i powszechnie stosowane ró ne mechanizmy zarz dzania ryzykiem 
operacyjnym, w tym m.in. dzia ania (organizacyjno-proceduralne), maj ce 
na celu ograniczanie ryzyka, alokacja kapita u oraz ubezpieczenia. Zarów-
no praktyka, jak i teoria wskazuj , e powy sze mechanizmy s  niewy-
starczaj ce, dlatego poszukuje si  nowych2. Rosn ce straty z tytu u wyst -
powania ryzyka operacyjnego, w tym tak e spektakularne problemy 
finansowe, a nawet upadki przedsi biorstw, potwierdzaj  powy sz  tez . 
Z drugiej strony naukowcy i badacze (np. M. Cruz3) prowadz  badania nad 
nowymi mechanizmami ograniczania tego ryzyka. Jednym z obszarów, 
w którym trwaj  badania, jest sektor ubezpieczeniowy, bowiem obecnie 
jedynie w niewielkim stopniu mo na za pomoc  polis ubezpieczeniowych 
zabezpieczy  si  przed ryzykiem operacyjnym4. Potrzeb  poszukiwania 
nowych doskonalszych mechanizmów zabezpieczania si  przed ryzykiem 
operacyjnym wymusza tak e obecny kryzys, który rozpocz  si  w sektorze 
finansowym i obj  obecnie wszystkie sektory i bran e. Obecny kryzys 

1 Autor prowadzi badania pod kierunkiem prof. dra hab. Jerzego Nowakowskiego 

w Katedrze Bankowo ci Szko y G ównej Handlowej.
2 Stan zarz dzania ryzykiem operacyjnym i aktualne problemy zwi zane z tym zagad-

nieniem przedstawia np. Matkowski P., Zarz dzanie Ryzykiem Operacyjnym, Oficyna Wydaw-

nicza, Kraków 2006.
3 Zob. np. Incisive Media Investments, “Looking to the future”, OpRisk&Compliance, 

March 2008, Volume 9, Issue 3, s. 31; por. Orze  J., Okie zna  Ryzyko. Instrumenty Pochodne 
Ryzyka Operacyjnego, „Gazeta Bankowa”, Nr 6, Luty 2008.

4 Zob. np. Gadowska D., Instrumenty Finansowe Ograniczaj ce Ryzyko Operacyjne, 

Konferencja KDPW SA: Innowacje na Rynkach Finansowych 2007, www.kdpw.com.pl/infor-

macje/pliki/inf_konferencje/2007_10_16_innowacje/pliki/prezentacje/DGadowska.pdf. 
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powoduje tak e potrzeb  ponownego zdefiniowania roli i miejsca, a tak e 
metod zarz dzania ryzykiem operacyjnym5. 

Jednym z nowych mechanizmów mog  sta  si  instrumenty pochodne 
ryzyka operacyjnego (dalej IPRO). Trwaj  dyskusje, kiedy ta nowa grupa 
instrumentów pochodnych mog aby si  pojawi  na rynkach finansowych6 
i wiele osób wskazuje, i  dobrym miejscem do wprowadzenia tych instru-
mentów by aby kolejna wersja Nowej Umowy Kapita owej, tzw. Basel III 
. Na rynku s  ju  obecne instrumenty pochodne, które mo na zaliczy  do 
IPRO – s  to: katastrofowe instrumenty pochodne, pogodowe instrumenty 
pochodne7 oraz instrumenty pochodne wbudowane8. Opó nienia w poja-
wieniu si  IPRO spowodowane s  m.in. jako ciowo-ilo ciow  heterogenicz-
n  natur  ryzyka operacyjnego i zwi zanymi z tym problemami z jego 
kwantyfikacj  na obecnym stosunkowo wst pnym etapie rozwoju dziedzi-
ny zarz dzania ryzykiem operacyjnym (historia dyscypliny zarz dzania 
ryzykiem operacyjnym liczy sobie dopiero kilkana cie lat). S aba jako  
i niekompletno  danych, jak równie  trudno ci z ich uzyskaniem w ban-
kach, sposób w czenia korelacji mi dzy zdarzeniami operacyjnymi, nie-
stacjonarno  strat z tytu u ryzyka operacyjnego, s  tylko przyk adami 
wyzwa . IPRO, podobnie jak inne instrumenty pochodne, z punktu widze-
nia inwestora powinny spe ni  pozytywn  rol  szczególnie w czasie kryzy-
su, gdy  w czasach zwi kszonego ryzyka inwestycyjnego wynikaj cego z 
wy szej zmienno ci rynków stanowi yby dodatkowy element dywersyfika-
cji ryzyka w portfelu inwestycyjnym. Warto  dodatnia instrumentów 
pochodnych wynika m.in. z ich ró norodno ci i z ró norodno ci instru-
mentów bazowych, na których s  oparte. Pojawienie si  nowej grupy tych 
instrumentów stanowi zawsze istotn  korzy  dla wymagaj cych inwesto-
rów, ale tak e cz sto pozwala zabezpiecza  si  przed nowymi zagro eniami 
(np. w przypadku IPRO mo na by oby zabezpieczy  si  przez problemami 
z prawid owym wdro eniem nowego systemu informatycznego). IPRO mog  
przyczyni  si  tak e do bardziej bezpiecznego inwestowania poprzez mo -
liwo  lepszego zabezpieczenia si , z jednoczesnym podejmowaniem wi k-
szego ryzyka. Zabezpieczanie si  przed ryzykiem operacyjnym za pomoc  
IPRO mo e tak e pozytywnie wp yn  na reputacj  danego podmiotu jako 
stosuj cego nowe mechanizmy zabezpieczania si . Analiza ekonomiczna 

5 Tego typu tezy wyg aszano podczas mi dzynarodowej konferencji „OpRisk 2009”, 

która mia a miejsce w marcu br. w Londynie (np. M. Cruz).
6 Zob. np. Incisive Media Investments, Looking to the future…, op. cit. 
7 Opis obecnego stanu rozwoju instrumentów pogodowych i katastrofowych instrumen-

tów pochodnych mo na znale  np. w: Kuziak K., Instrumenty pochodne w zarz dzaniu 
ryzykiem pogodowym i katastrofowym, w: Wyzwania wspó czesnych finansów, red. K. Jajuga, 

Wydawnictwo UE we Wroc awiu, Wroc aw 2009.
8 Koncepcja IPRO rozwijana przez Autora tego artyku u zak ada konstruowanie tych 

instrumentów z wykorzystaniem mechanizmów podobnych do zastosowanych w katastro-

fowych oraz pogodowych instrumentach pochodnych.
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powinna wykaza , e wprowadzenie IPRO b dzie mia o dobry wspó czyn-
nik korzy ci do kosztów.

Jednym z problemów do rozwi zania, w celu wprowadzenia na rynek 
finansowy powy szej nowej klasy instrumentów pochodnych, jest okre le-
nie instrumentu podstawowego dla tej grupy instrumentów. Wydaje si , 
e indeksy ryzyka operacyjnego (zagregowane indeksy ryzyka oraz indek-

sy dla klasy ryzyka operacyjnego) mog yby pe ni  tak  funkcj . Przez klas  
ryzyka operacyjnego mo na rozumie  np. okre lon  grup  zdarze  ryzyka 
operacyjnego. W szczególno ci umowa Basel II9 okre li a 7 oddzielnych 
kategorii zdarze  ryzyka operacyjnego w bankach komercyjnych.

Zagregowane indeksy ryzyka operacyjnego b d  okre la y trendy w za-
kresie poziomu ryzyka operacyjnego na danym rynku (podobnie indeksy 
dla klas ryzyka okre la yby trendy w poszczególnych klasach ryzyka). Prze-
widuje si  w pierwszej kolejno ci stworzenie lokalnych zagregowanych 
indeksów ryzyka operacyjnego dla poszczególnych sektorów, np. bankowe-
go i ubezpieczeniowego, ze wzgl du na potrzeb  tego typu indeksów dla 
podmiotów w tych sektorach oraz ich stosunkowo dobre przygotowanie do 
obliczania takich indeksów. W dalszej perspektywie mo na oczekiwa  stwo-
rzenia tego typu indeksów i subindeksów dla poszczególnych gie d, krajów 
i regionów oraz indeksów globalnych.

Istnieje wiele przes anek do tworzenia zagregowanych indeksów ryzyka 
operacyjnego. Kolejn  z nich – poza wspomnian  powy ej potrzeb  okre-
lenia instrumentu podstawowego dla instrumentów pochodnych ryzyka 

operacyjnego oraz potrzeb  znajomo ci trendów w zakresie poziomu ryzy-
ka operacyjnego – jest silny wzrost poziomu ryzyka operacyjnego w ostat-
nich latach objawiaj cy si  powstawaniem coraz wi kszych strat z tytu u 
wyst powania zdarze  ryzyka operacyjnego i zwi zana z tym konieczno  
lepszego zarz dzania tym ryzykiem. Wyznaczanie warto ci zagregowanych 
indeksów ryzyka operacyjnego oraz indeksów dla klas ryzyka pomo e 
w okre leniu dynamiki ryzyka operacyjnego w przedsi biorstwach poprzez 
porównanie ich poziomu ryzyka z odpowiednimi indeksami rynkowymi 
(benchmarki). A to z kolei mo e pomóc w okre laniu odpowiedniej strate-
gii zarz dzania t  kategori  ryzyka w przedsi biorstwach.

9 (Nowa Umowa Kapita owa, Basel II) – Dokument Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru 

Bankowego „Ujednolicenie pomiaru kapita u i standardów kapita owych w skali mi dzyna-

rodowej, Znowelizowana Metodologia” (ang. International Convergence of Capital Measu-

rement and Capital Standards, A Revised Framework) z czerwca 2004 r. maj cy na celu 

mi dzynarodowe ujednolicenie regulacji nadzorczych dotycz cych adekwatno ci kapita owej 

banków.
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1. Ryzyko operacyjne

Celem tego rozdzia u jest przybli enie poj cia ryzyka operacyjnego oraz 
zagadnienia zarz dzania tym ryzykiem. W ostatnich kilkunastu latach 
znacznie wzros o znaczenie ryzyka operacyjnego w zarz dzaniu.

Nieod cznym elementem ka dej dzia alno ci gospodarczej, w tym rów-
nie  – a mo e przede wszystkim – dzia alno ci bankowej i ubezpieczenio-
wej, jest ryzyko, niejako wpisane w ich natur . Zazwyczaj pod poj ciem 
ryzyka rozumie si  zagro enie niepowodzeniem w osi gni ciu zamierzone-
go celu. Nauka ekonomii przez poj cie ryzyka rozumie „daj ce si  zmierzy  
prawdopodobie stwo, e podmiot gospodarczy w zwi zku z którym  aspek-
tem swojej dzia alno ci poniesie strat  lub ewentualnie nie osi gnie zapla-
nowanego wcze niej wyniku”10. Innymi s owy w literaturze ekonomicznej 
ryzyko jest najcz ciej rozumiane jako miara niepewno ci11 co do przysz ych 
wyników lub inaczej miara dyspersji pomi dzy wynikami oczekiwanymi 
i rzeczywistymi. Drugie, rzadziej spotykane, podej cie definiuje ryzyko jako 
miar  potencjalnej straty. Ta druga definicja sugeruje, e ryzyko ma nega-
tywne konsekwencje – jest postrzegane jako prawdopodobie stwo nega-
tywnego odchylenia lub ci g ej (nieprzerwanej) straty. Powy sze dwie kon-
cepcje ryzyka spotykane w naukach ekonomicznych nazywane s  tak e 
odpowiednio koncepcj  neutraln  i negatywn 12. 

W nauce o finansach, która jest jedn  z najwa niejszych dyscyplin nauk 
ekonomicznych i w konsekwencji na rynkach finansowych, ryzyko rozu-
miane jest powszechnie jako niepewno  osi gni cia oczekiwanego celu. 
Poj cie ryzyka operacyjnego natomiast jest najcz ciej rozumiane tylko 
negatywnie (zagro enie) jako mo liwo  wyst pienia niepo danego zjawi-
ska uto samianego z mo liwo ci  poniesienia straty, a rzadziej neutralnie, 
czyli jako mo liwo ci poniesienia strat innych ni  oczekiwane13. 

Klasyfikacji ryzyka mo na dokona  na wiele sposobów. Obecnie ka da 
klasyfikacja uwzgl dnia kategori  ryzyka operacyjnego.

Najbardziej znan  obecnie na wiecie definicj  ryzyka jest definicja poda-
na w Nowej Umowie Kapita owej (NUK, Basel II), zgodnie z któr , ryzyko 
to mo liwo  poniesienia straty w wyniku nieodpowiednich lub b dnych 
procesów i procedur wewn trznych, dzia ania ludzi lub systemów, a tak e 

10 Por. J. Downes, J. Goldman (1998), Dictionary of Finance and Investment Terms 

(Barron’s Financial Guides), Hauppauge 1998.
11 A.S. Chernobai, S.T. Rachel, F.J. Fabozzi, Operational Risk. A Guide to Basel II Capital 

Requirements, Models, and Analysis, John Wiley & Sons, New Jersey 2007, s. 15.
12 Por. np. K. Jajuga (red. nauk.), Zarz dzanie Ryzykiem, PWN, Warszawa 2007, 

s. 13.
13 Por. np. A.S. Chernobai, S.T. Rachel, F.J. Fabozzi, Operational Risk. A Guide to Basel 

II Capital Requirements, Models, and Analysis…, op. cit., s. 16.
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zdarze  zewn trznych14. Definicja ta posiada liczne s abe punkty wynikaj -
ce z przyj tej ogólnej formu y i braku precyzji przy jej definiowaniu (s abo  
tej definicji wykazywa o wielu autorów w literaturze fachowej15). Definicja 
ta opiera poj cie ryzyka operacyjnego na bezpo redniej stracie finansowej. 
Pomimo niedoskona o ci zosta a ona przyj ta przez wiele podmiotów, zw asz-
cza z rynku finansowego.

Poza ustaleniem definicji ryzyka operacyjnego okre lono ju  wiele miar 
tego ryzyka, w tym warto  oczekiwan  strat w danym okresie, maksymaln  
roczn  strat , warto  zagro on  itd. Do kwantyfikacji ryzyka operacyjnego 
na bardziej rozwini tych rynkach s u  zaawansowane modele np. LDA (ang. 
Loss Distribution Approach – podej cie bazuj ce na rozk adach strat z tytu u 
ryzyka operacyjnego). Model LDA jest modelem typu VaR (ang. Value At Risk 
– warto ci zagro onej) i pozwala na wyznaczenie warto ci rocznych strat ope-
racyjnych, które mog  zosta  przekroczone z okre lonym niskim prawdopo-
dobie stwem. W celu wyznaczenia VaR dla ryzyka operacyjnego w modelu 
LDA dokonuje si  osobnego modelowania cz sto ci zdarze  operacyjnych oraz 
warto ci pojedynczych zdarze . Model LDA daje jedynie oszacowanie VaR dla 
ryzyka operacyjnego i wiarygodno  tych szacunków powinna by  zweryfiko-
wana np. za pomoc  innych metod. Model LDA opiera si  w du ej mierze na 
historycznych danych o stratach i mo e nie odzwierciedla  zmian w profilu 
przedsi biorstwa, st d podej cie to powinno by  uzupe nione o inne metody 
maj ce lepsze w asno ci predykcyjne (np. analiz  scenariuszy, metod  kluczo-
wych wska ników ryzyka i kontroli). Ryzyko operacyjne nie mo e by  mie-
rzone w warto ciach bezwzgl dnych bez wcze niejszego okre lenia poziomu 
prawdopodobie stwa, zwanego inaczej poziomem ufno ci, który wyra a tole-
rancj  na ryzyko w jednostkach monetarnych. Modelowanie ryzyka operacyj-
nego, przy uwzgl dnieniu obecnych problemów, wiele przedsi biorstw traktu-
je bardziej jako sztuk  ni  nauk .

NUK przedstawi  wiele propozycji w zakresie zarz dzania ryzykiem 
operacyjnym. Jednak e propozycje okre lania rzeczywistej ekspozycji na 
ryzyko operacyjne w NUK s  cz sto krytykowane. W dwóch podstawowych 
metodach (metodzie wska nika podstawowego – BIA oraz metodzie stan-
dardowej – TSA) no nikiem ekspozycji na ryzyko jest jedynie wynik brut-
to, który uznaje si  za wska nik prosty, ale nieoddaj cy rzeczywistej eks-
pozycji na ryzyko (w szczególno ci nieodzwierciedlaj cy jako ci zarz dzania 
ryzykiem w danym podmiocie). Niektórzy autorzy zalecaj  wykorzystywa-
nie innych wska ników, np. poziomu kosztów operacyjnych, wolumenu 
transakcji, itd., które lepiej odzwierciedlaj  poziom ryzyka w instytucji 
kredytowej. Dopiero w trzeciej metodzie (grupie metod nazwanych meto-

14 BIS, International Covergence of Capital Measurement and Capital Standards, Komitet 

Bazylejski, Bazylea 2006.
15 Np. J. Zombirt, NUK – Poprzeczka Wy ej, w: „Bank”, Nr 9, przedruk z „The Banker”, 

Nr 8, 2003.
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dami zaawansowanymi – AMA) dokonuje si  bardziej adekwatnego pomia-
ru ryzyka operacyjnego, a dok adnie okre lenia ekspozycji na to ryzyko. 
Jednak e wynik brutto bez w tpienia jest miar  wolumenu realizowanego 
biznesu i st d w jakiej  mierze informuje on o poziomie ryzyka operacyj-
nego. Indeksy ryzyka operacyjnego wskazywa yby zatem z jednej strony 
zmiany ryzyka operacyjnego, ale tak e po rednio zmiany wielko ci prowa-
dzonej dzia alno ci (przeci tnie rozszerzaniu i zwi kszaniu rozmiaru dzia-
alno ci towarzyszy tak e wzrost ryzyka operacyjnego, przy czym wzrost 

wyniku brutto jest zazwyczaj szybszy ni  wzrost ryzyka).
Jedn  z g ównych przyczyn podwy szonego zainteresowania ryzykiem 

operacyjnym w ostatnich latach s  coraz cz stsze bankructwa i problemy 
znanych na ca ym wiecie firm. Poza tym na zwi kszenie dynamiki roz-
woju metod zarz dzania ryzykiem operacyjnym mia y tak e wp yw kata-
strofy naturalne oraz spowodowane przez cz owieka. 

Kolejnym stymulatorem rozwoju metod zarz dzania ryzykiem, w tym 
tak e ryzykiem operacyjnym, s  powsta e standardy zarz dzania ryzykiem. 
Przyk adem mo e by  stworzony w 1992 roku raport pt. „Kontrola 
wewn trzna – zintegrowana struktura ramowa” (ang. Internal Control – 
Integrated Framework) przez Committee of Sponsoring Organisations of 
the Treadway Commission. Podaje on wytyczne oraz obszern  struktur  
ramow  kontroli wewn trznej dla wszystkich organizacji. Pierwotna wer-
sja powy szego standardu, zwanego COSO, zosta a poszerzona o elementy 
zwi zane z zarz dzaniem ryzykiem i powsta a nowa wersja pod nazw  
COSO ERM.

Obecny trend w zakresie zarz dzania ryzykiem preferuje zintegrowane 
systemy zarz dzania ryzykiem, które zalecaj  zarz dzanie ró nymi kate-
goriami ryzyka w podobny sposób i przy u yciu tych samych lub podobnych 
narz dzi i metod. Podej cie to ma tak e swoich przeciwników poddaj cych 
w w tpliwo  jego prawid owo 16. 

Mo na zaryzykowa  tez , i  obecnie najwi kszym stymulatorem rozwo-
ju metod pomiaru i zarz dzania ryzykiem operacyjnym jest NUK, który 
nada  pewn  dynamik  procesowi rozwoju dziedziny zarz dzania ryzykiem 
operacyjnym. 

Intensywne prace badawcze w zakresie nowych metod zarz dzania ryzy-
kiem operacyjnym prowadzone s  obecnie na ca ym wiecie, w tym tak e 
w wielu o rodkach w Polsce17.

16 Por. np. D. Rowe, Zintegrowany ale czy na pewno W a ciwy?, w: „Rynek Terminowy”, 

Nr 3/2004, s. 56.
17 Tak e w Katedrze Bankowo ci SGH.
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2. Uwarunkowania dla konstrukcji indeksów 

ryzyka operacyjnego

W literaturze i praktyce istnieje pe na zgodno , e obecna jako  i rze-
telno  danych na temat strat z tytu u ryzyka operacyjnego nie s  zado-
walaj ce. Zarówno badacze, jak i praktycy czyni  wysi ki, aby ten stan 
poprawi , i mo na mie  nadziej , e w niedalekiej przysz o ci b dziemy 
mieli dost p do prawid owych danych na temat ryzyka operacyjnego. Wiele 
instytucji, w tym banki, zbieraj  i przetwarzaj  dane na temat strat z ty-
tu u ryzyka operacyjnego. Dost p do tego typu danych jest trudny z tego 
powodu, e s  one traktowane jako dane poufne18 lub dost p do takich 
baz jest mo liwy jedynie na zasadach komercyjnych (op aty s  wysokie). 
Dane takie, w szczególno ci dane o stratach z tytu u ryzyka operacyjnego, 
pocz wszy od pocz tku 2008 r., maj  obowi zek zbiera  banki, które nast p-
nie b d  raportowa  do nadzorów bankowych. Cz  zbiorów (baz) danych 
b dzie musia a podlega  dodatkowej weryfikacji, przy czym niektóre bazy, 
np. prowadzone przez nadzory bankowe, b d  zapewne zawiera y rzetelne 
dane (gdy  dane te b d  sprawdzane podczas inspekcji w bankach). W sek-
torze bankowym weryfikacja danych b dzie przebiega a w samych bankach 
ze wzgl du na konieczno  raportowania na temat strat z tytu u ryzyka 
operacyjnego do nadzorów bankowych, które b d  mog y sprawdzi  wia-
rygodno  tych danych. Mo na sobie wyobrazi  tak e zatrudnianie audy-
torów zewn trznych lub firmy konsultingowe do weryfikacji wiarygodno ci 
danych. Bez w tpienia do konstruowania indeksów ryzyka operacyjnego 
b d  musia y by  wykorzystywane rzetelne dane. Autor dostrzega ten prob-
lem, ale nie zajmuje si  szerzej w niniejszym artykule tym zagadnieniem.

Obecny wst pny etap bada  nad konstrukcj  indeksów ryzyka opera-
cyjnego uzasadnia czynienie pewnych, wyprzedzaj cych lub bardziej odwa -
nych, za o e  oraz uproszcze . Jednym z uproszcze  jest wyra enie zale -
no ci mi dzy stratami poprzez wykorzystanie wspó czynników korelacji 
liniowej. Powszechnie uproszczenie to jest obecnie przyjmowane przed nad-
zory bankowe, które zatwierdzaj  zaawansowane modele zarz dzania ryzy-
kiem operacyjnym w poszczególnych bankach. Jednak e trwaj  ju  teore-
tyczne prace nad zastosowaniem funkcji cznikowych (ang. copula 
functions) do modelowania zale no ci nieliniowych pomi dzy parametrami 
ryzyka operacyjnego (cz sto ci  oraz warto ci  strat) oraz pomi dzy stra-
tami w poszczególnych klasach ryzyka. 

18 Niemniej jednak podejmowane s  próby gromadzenia danych na temat strat z ty-

tu u ryzyka operacyjnego, np. przez konsorcjum ORX (ang. The Operational Risk data 

eXchange association) – zob. np. Incisive Media Investments, Scaling in op risk data, 

OpRisk&Compliance, August 2008, Volume 9, Issue 8, s. 42; www.orx.org) oraz firm  SaS 

Institute – baza SAS OpRisk Global Data; www.sas.com/industry/fsi/oprisk.
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Nierozerwalnie z indeksami zwi zane jest zagadnienie pomiaru ryzyka 
operacyjnego, z którym s  nadal problemy. Zagadnienie to nie jest jednak 
przedmiotem analiz w niniejszym artykule. Obszerny opis zagadnienia 
metod i modeli matematycznych wykorzystywanych do pomiaru i szerzej 
zarz dzania ryzykiem operacyjnym w bankowo ci i ubezpieczeniach przed-
stawia np. Panjer H., Chernobai A., i inni19.

Indeksy generalnie odzwierciedlaj  pewne tendencje na rynku. Zatem 
indeksy ryzyka b d  odzwierciedla y tendencje w zakresie poziomu ryzyka 
operacyjnego na rynku oraz w poszczególnych sektorach.

3. Konstrukcja zagregowanego indeksu ryzyka 

operacyjnego na podstawie indeksów ryzyka 

dla klas tego ryzyka

W rozdziale tym przedstawione s  metody konstrukcji indeksów dla klas 
ryzyka (okre lonych typów zdarze  operacyjnych) oraz zagregowanych 
indeksów ryzyka operacyjnego. Kolejno przedstawione s  przyk adowe 
metody konstruowania coraz bardzie z o onych indeksów ryzyka operacyj-
nego. Przedstawione poni ej metody stanowi  autorsk  propozycj  opart  
na wiedzy i do wiadczeniu Autora i bazuj  na koncepcji pomiaru ryzyka 
operacyjnego z jednej strony oraz na roli i funkcji indeksów w gospodarce 
z drugiej. Indeksy tego typu, tj. indeksy ryzyka operacyjnego, nie by y 
dotychczas prezentowane w literaturze oraz nie wyst puj  w praktyce.

Formalna definicja ryzyka jest okre lona na gruncie rachunku prawdo-
podobie stwa jako zmienna losowa, która przypisuje zdarzeniom kwoty 
strat. Je li znamy rozk ad tej zmiennej losowej, mo emy wyceni  ryzyko. 
W j zyku rachunku prawdopodobie stwa nazywamy:
• mo liwe straty rzeczy (przypadki) – zdarzeniami elementarnymi,
• zbiory tych stanów – zdarzeniami,
• funkcj  przypisuj c  zdarzeniom elementarnym kwoty – zmienn  losow ,
• funkcje przypisuj c  kwotom prawdopodobie stwa – rozk adem praw-

dopodobie stwa zmiennej losowej.
Je li zdefiniowany jest zbiór mo liwych przypadków, na które jest nara-

ony okre lony podmiot, a ka demu z tych przypadków jest przypisane 
prawdopodobie stwo jego zaj cia i kwota straty, to zbiór tych kwot wraz 
z funkcj  prawdopodobie stwa okre lon  na tym zbiorze b dziemy nazywa  

19 Natomiast szczegó owy opis miar ryzyka oraz modeli pomiaru ryzyka operacyjnego 

zgodnych z Basel II przedstawia np. (Chernobai A.S., Rachel S.T., Fabozzi F.J., Operational 
Risk. A Guide to Basel II Capital Requirements, Models, and Analysis, John Wiley & Sons, 

New Jersey oraz Panjer H.H, Operational Risk Modeling Analytics, John Wiley & Sons, 

New Jersey).
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ryzykiem. Reasumuj c, ryzyko w uj ciu matematycznym jest rozumiane 
jako zmienna losowa wyra ona w jednostkach pieni nych (wraz ze swym 
rozk adem prawdopodobie stwa)20. 

Na przestrzeni probabilistycznej (Ω, F, P) definiujemy nast puj ce 
 obiekty:
Xi –  niezale ne zmienne losowe warto ci strat w i-tej klasie ryzyka o roz-

k adzie log-normalnym LN(µi, σi)21,
Xi,k –  niezale ne zmienne losowe warto ci strat w i-tej klasie ryzyka i w k-tym 

podmiocie o rozk adzie log-normalnym LN(µi,k, σi,k),
Ni –  niezale ne zmienne losowe cz sto ci strat dla i-tej klasy ryzyka 

o rozk adzie Poissona z parametrem λi
22,

Ni,k –  niezale ne zmienne losowe cz sto ci strat dla i-tej klasy ryzyka 
i w k-tym podmiocie o rozk adzie Poissona z parametrem λi,k, 

Li –  niezale ne zmienne losowe okre laj ce ca kowite straty w i-tej kla-
sie ryzyka,

Li,k –  niezale ne zmienne losowe okre laj ce ca kowite straty w i-tej kla-
sie ryzyka i w k-tym podmiocie,

L –  zmienn  losow  okre laj c  zagregowan  (ca kowit ) strat ,
ri,j –  nieobci ony estymator wspó czynnika korelacji pomi dzy stratami 

w i-tej i j-tej klasach ryzyka,
ri,l –  nieobci ony estymator wspó czynnika korelacji pomi dzy stratami 

w k-tym i l-tym podmiotach dla ustalonej klasy ryzyka.

Zak adamy stochastyczn  niezale no  zmiennych losowych Xi,k i Ni,k
23.

Wprowad my poj cia zagregowanej warto ci straty oraz korelacji pomi -
dzy warto ciami strat24.

20 Szczegó owy opis ryzyka w uj ciu matematycznym opartym na rachunku prawdopo-

dobie stwa mo na znale  np. w: W. Otto, Ubezpieczenia maj tkowe. Cz  I. Teoria ryzyka, 

WNT, Warszawa 2008.
21 Do najpopularniejszych rozk adów modelowania warto ci strat nale  rozk ady: log-

normalny, normalny, wyk adniczy, Pareto, Erlanga oraz gamma, beta i Weibulla; por. np. 

H.H. Panjer, Operational Risk Modeling Analytics…, op. cit., s. 122–126; Wielu badaczy 

postuluje wykorzystanie rozk adu logarytmiczno-normalnego do modelowania warto ci strat 

oraz rozk adu Poissona do modelowania cz sto ci strat – zob. np. Chernobai A., Menn C., 

Truck S., Rachel S.T., A Note on the Estimation of the Frequency and Severity Distribution 
of Operational Losses, Applied Probability Trust, Karlsruhe 2004. 

22 Do najpopularniejszych rozk adów stosowanych do modelowania cz sto ci strat nale  

rozk ady: Poissona, dwumianowy (inaczej Bernoulliego), ujemny dwumianowy (inaczej Pasca-

la), geometryczny oraz hipergeometryczny; por. np. A.S. Chernobai, S.T. Rachel, F.J. Fabozzi, 

Operational Risk. A Guide to Basel II Capital Requirements, Models, and Analysis…, op. cit.
23 Jest to za o enie, które zosta o wykazane i jest cz sto stosowane przy pomiarze 

ryzyka operacyjnego (por. np. Frachot A., Roncalli T., Salomon E., The Correlation Prob-
lem in Operational Risk, Credit Lyonnais, Working Paper, 2004, http://gro.creditlyonnais.

fr/content/wp/lda-correlations.pdf).
24 Pod poj ciem straty rozumie si  negatywne oddzia ywanie na wynik finansowy oraz 

na warto  instytucji finansowej w nast pstwie zdarzenia operacyjnego. Mianem zdarzenia 
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Niech r(Li,k, Lj,k) oznacza wspó czynnik korelacji pomi dzy warto ciami 
strat Li,k i Lj,k , i ≠ j. 

Zagregowana warto  straty przy za o eniu niezale no ci warto ci strat 
dana jest wzorem:

(3.1) ...L L L L L, , , ,i k
k

n

i

m

m n
11

1 1 1 2 1= = + + +

==

-//  , 

gdzie:
m – ustalona liczba klas ryzyka,
n – ustalona liczba podmiotów.

Zagregowana strata jest naturalnie zdefiniowana jako losowa suma 
indywidualnych strat dla okre lonej liczby podmiotów z tytu u wyst pienia 
zdarze  operacyjnych25 przy za o eniu braku zale no ci pomi dzy stratami 
(jest to uproszczenie, gdy  zw aszcza w przypadku zdarze  katastroficznych 
wyst puj  jednocze nie zdarzenia z ró nych klas ryzyka). Nie uwzgl dnie-
nie zale no ci pomi dzy stratami powoduje przeszacowanie warto ci stra-
ty, gdy  zak ada, e wszelkie zdarzenia wyst pi  cznie, czego nie potwier-
dza praktyka.

Natomiast zagregowana warto  straty dla i-tej klasy ryzyka i dla k-tego 
podmiotu przy za o eniu niezale no ci warto ci strat wyra a si  wzorem:

(3.2) L X, ,i k i k
k

N

1

,i k

=

=

/

Zagregowana warto  straty dla i-tej klasy i dla k-tego podmiotu dla 
cz sto ci straty (Ni,k) oraz dla warto ci straty (Xi,k) obliczana jest poprzez 
zsumowanie wszystkich warto ci strat w danej klasie (i) i dla danego pod-
miotu (k) i oznacza ca kowit  warto  straty bez uwzgl dnienia zale no ci 
pomi dzy stratami (patrz uwaga powy ej).

3.1. Korelacja pomi dzy stratami

Korelacja r(Li,k, Lj,k) mi dzy stratami ca kowitymi w poszczególnych 
klasach ryzyka obejmuje korelacj  r(Xi,k, Xj,k) pomi dzy warto ciami strat 
oraz korelacj  pomi dzy cz sto ciami strat r(Ni,k, Nj,k). Obecnie przyjmu-

operacyjnego okre lamy zdarzenie powoduj ce, e finalny efekt procesu biznesowego ró ni 

si  od zak adanego w nast pstwie niew a ciwych lub b dnych wewn trznych procesów, 

b dów lub niedost pno ci ludzi i systemów oraz zdarze  i okoliczno ci zewn trznych (ORX 

Association, ORX Reporting Standards, Basel 2004, s. 5)
25 Definicja zdarzenia operacyjnego znajduje si  np. w: ORX Association, ORX Reporting 

Standards…, op. cit., s. 4.
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je si  poni szy sposób pomiaru korelacji pomi dzy stratami ca kowitymi 
w postaci26:

(3.3) , , ,r L L r N N r X X, , , , , ,i k j k i k j k i k j k=^ ^ ^h h h  ,

gdzie:

,
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r N N
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sXi,k , Xj,k – kowariancja pomi dzy zmiennymi losowymi Xi,k i Xj,k ,

sNi,k , Nj,k – kowariancja pomi dzy zmiennymi losowymi Ni,k i Nj,k ,

sXi,k
 – odchylenie standardowe zmiennej losowej Xi,k ,

sNi,k
 – odchylenie standardowe zmiennej losowej Ni,k ,

W praktyce spotyka si  tak e uproszczon  wersj  powy szego wzoru:

(3.3a) r(Li,k, Lj,k) = r(Xi,k, Xj,k)

Uproszczona wersja wzoru (3.3) wskazuje na to, i  korelacje pomi dzy 
stratami ca kowitymi mo na uzale ni  g ównie od korelacji pomi dzy war-
to ciami strat przy za o eniu, e korelacja pomi dzy cz sto ciami strat 
zbli ona jest do warto ci równej 127.

Oblicze  szacunkowej warto ci korelacji dokonujemy z wykorzystaniem 
poni szych wzorów:
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(3.3b)

xi,k,s – warto  s-tej straty dla i-tej klasy ryzyka i dla k-tego podmiotu, 
X– i,k – warto  oczekiwana straty w i-tej klasie ryzyka i w k-tym podmiocie,
p – liczba strat dla i-tej klasy ryzyka i dla k-tego podmiotu.

26 Por. np. Chavez-Demoulin V., Embrechts P., Neshedowa J., Quantitative Models for 
Operational Risk: Extremes, Dependence and Agregation, 2005, http://www.gloriamundi.

org/detailpopup.asp?ID=453057964 
27 Zob. Frachot A., Roncalli T., Salomon E., The Correlation Problem in Operational 

Risk..., op. cit.
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(3.3c)

ni,k,s – liczba strat s-tej straty w i-tej klasy ryzyka i w k-tym podmiocie, 
N–

i,k – cz sto  oczekiwana straty w i-tej klasie ryzyka i w k-tym podmiocie,
p – liczba strat dla i-tej klasy ryzyka i dla k-tego podmiotu.

W szczególno ci dla warto ci strat o rozk adach odpowiednio LN(mX1
, 

sX1
) oraz LN(mX2

, sX2
) proponuje si  wyra enie wspó czynnika korelacji strat 

w postaci28

(3.4) , , expr L L r N N1 2 1 2 2
1

2
1

1 2
v v= - -X X
2 2^ ^h h

Wzór (3.4) wskazuje, i  korelacja pomi dzy zagregowanymi stratami 
stanowi zale no  pomi dzy korelacj  cz sto ci i odchyleniem standardo-
wym strat. W przypadku banku Credit Lyonnais korelacja dla wszystkich 
rozk adów warto ci strat by a mniejsza ni  4%29.

W dalszej cz ci artyku u przyjmujemy wzór (3.3), a korelacj  oblicza-
my bezpo rednio ze wzoru na wspó czynnik korelacji liniowej Pearsona. 
Obecnie najnowsze propozycje w literaturze przedmiotu wskazuj  na mo -
liwo  obliczania korelacji w oparciu o funkcje kopuli, które pozwalaj  na 
modelowanie nieliniowych zale no ci mi dzy zmiennymi (niektórzy bada-
cze dowodz , e zale no ci pomi dzy stratami z tytu u ryzyka operacyjne-
go maj  charakter nieliniowy).

W literaturze przedmiotu30 zaproponowano wzór na w czenie korelacji 
w proces obliczania obci enia z tytu u ryzyka operacyjnego dla podmiotów 
w postaci kapita u regulacyjnego, jako miary ryzyka operacyjnego dla ban-
ków (czyli innymi s owy wielko ci ryzyka operacyjnego). Propozycje te 
stanowi  podstaw  dla zaproponowanego poni ej sposobu w czenia kore-

28 Por. np. Frachot A., Roncalli T., Salomon E., The Correlation Problem in Operational 
Risk..., op. cit., oraz Alvarez G., Mae F., Operational Risk Economic Capital Measurement: 
Mathematical Models for Analyzing Loss Data, w: Ellen Davis (eds.), The Advanced Mea-
surement Approach to Operational Risk, London: Risk Books, 2006, s. 59–113. Wzór ten 

jest podany jako przyk adowy i nie mo e zosta  wykorzystany wprost w przypadku innych 

rozk adów. W niniejszym artykule nie analizowano odporno ci proponowanej metodyki na 

zmiany za o e  dotycz cych rozk adów. 
29 Frachot A., Roncalli T., Salomon E., The Correlation Problem in Operational Risk..., 

op. cit.
30 Ibidem.
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lacji pomi dzy stratami przy obliczaniu indeksów (jest to autorska adap-
tacja podej cia proponowanego w cytowanej literaturze fachowej przy w -
czaniu korelacji do obliczania zagregowanej ca kowitej straty).

Dla uproszczenia zapisu przyjmujemy oznaczenie: r(Li,k, Lj,k) = r Li,j,k
Zak adamy, e zmienne losowe Li,k nie s  niezale ne.

Wprowadzamy w celu dokonywania poni szych oblicze  warto ci zmien-
nych losowych dotycz ce strat ca kowitych (oznaczane l), szacunkowych 
warto ci strat (L̂) oraz szacunkowych warto ci indeksów (Î).

Wówczas szacunkowa warto  zagregowanych strat L̂ dana jest wzo-
rem:

(3.5)
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gdzie31:

rL, ,i j s

t
 –  wspó czynnik korelacji pomi dzy zagregowanymi stratami ca kowi-

tymi w i-tej i j-tej klasach ryzyka – li, s i lj, s – w podmiocie s,
li, s –  warto  zagregowanej straty ca kowitej (z tytu u ryzyka operacyjne-

go) w i-tej klasie ryzyka i w podmiocie s,

0 < rL, ,i j s

t

< 132 dla i ≠ j,
rL, ,i j s

t
 = 1 dla i = j. 

Szacunkowa warto ci prognozowanych strat obejmuje korelacje pomi -
dzy zagregowanymi stratami ca kowitymi dla poszczególnych klas ryzyka, 
a zatem uproszczony wzór (3.5) daje mo liwo  obliczenia potencjalnej 
warto ci zagregowanej straty z uwzgl dnieniem zale no ci pomi dzy stra-
tami przy za o eniu dost pu do danych o warto ci i cz sto ci strat w po-
szczególnych bankach z podzia em na klasy ryzyka33.

31 Wyra enie podpierwiastkowe jest form  kwadratow , która z definicji przyjmuje zawsze 

warto  dodatni . Wyra enie to odzwierciedla sposób uwzgl dnienia korelacji pomi dzy 

stratami zaproponowany w pracy: Frachot A., Roncalli T., Salomon E., The Correlation 
Problem in Operational Risk..., op. cit.

32 Ograniczenie to uzasadnia si  tym, i  korelacja równa 0, 1 i -1 mo e si  zdarzy  

jedynie przez przypadek i co do zasady nie wyst puje w praktyce; teoretyczne podej cie 

do zagadnienia powinno uwzgl dni  wszystkie warto ci tego wspó czynnika (przy takim 

za o eniu podany wzór nie by by prawid owy). W praktyce w bankach obecnie przyjmuje 

si , e wspó czynnik korelacji przyjmuje warto ci 0< rL, ,i j s

t

<1 z tego powodu, aby nadzory 

bankowe ch tniej zatwierdza y podej cie zaawansowane do zarz dzania ryzykiem (tzw. podej-

cie AMA); warto  dodatnia wspó czynnika rL, ,i j s

t
 wynika ze wzoru 3.4 – por np. Frachot 

A., Roncalli T., Salomon E., The Correlation Problem in Operational Risk…, op. cit.
33 Za o enie to nie jest w pe ni obecnie spe nione, ale inicjatywy w tym kierunku podj te 

przez wiele instytucji umo liwi  jego spe nienie w bliskiej przysz o ci, zanim instrumenty 

typu IPRO pojawi  si  na rynku. 
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Na podstawie przeprowadzonych rozwa a  powy szego sposobu uwzgl d-
nienia korelacji mi dzy stratami Autor wnioskuje (i potwierdzaj  to wyni-
ki oblicze ), e dobrze opisywa by te zale no ci mi dzy stratami tak e 
nast puj cy wzór:

(3.6) ,L r
l l

16
, ,

, ,

L i s j s
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i j i j

m

11 1
=
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1 == =

, ,i j s
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//

gdzie:
0 < rL, ,i j s

t

< 134 dla i ≠ j,
rL, ,i j s

t

 = 1 dla i = j,

oznaczenia jak we wzorze (3.5).

Powy szy wzór wynika z tego, e wszystkie mo liwe pary strat ( rednie 
arytmetyczne tych par) dla poszczególnych klas ryzyka wymna a si  przez 
korelacje pomi dzy tymi stratami poniewa  zale no ci zachodz  pomi dzy 
ka d  par  strat (wspó czynnik w mianowniku zosta  wyznaczony na pod-
stawie oblicze  na danych liczbowych). Wzór (3.6) stanowi alternatyw  do 
wzoru (3.5). Wzór (3.5) zosta  utworzony w oparciu o mechanizm redniej 
geometrycznej, podczas gdy zaproponowany przez Autora wzór zosta  opar-
ty na mechanizmie redniej arytmetycznej. Wzór (3.6) wydaje si  by  prost-
szym w interpretacji oraz zgodny z intuicj .

3.2. Konstrukcja indeksu ryzyka dla m klas z uwzgl dnieniem 

korelacji mi dzy ca kowitymi stratami w poszczególnych podmio-

tach. Indeks dla i-tej klasy ryzyka okre lamy jako i-ty subindeks

Definiujemy indeks dla i-tej klasy ryzyka jako zmienn  losow  Ii, któr  
konstruujemy jako iloraz zmiennej losowej okre laj cej ca kowit  strat  
w i-tej klasie ryzyka i w roku badanym v – Li,v do warto ci tej zmiennej 
w roku bazowym b – Li, b:

(3.7) I
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Li,v –  zmienna losowa okre laj ca ca kowit  strat  w i-tej klasie ryzyka 
dla badanego roku v,

Li,b –  zmienna losowa okre laj ca ca kowit  strat  w i-tej klasie ryzyka 
dla roku bazowego b,

r
,L v
, ,i k l

, r
,L b
, ,i k l

 –  wspó czynniki korelacji pomi dzy stratami ca kowitymi w pod-
miotach k-tym i l-tym dla i-tej klasy ryzyka odpowiednio dla 
badanego roku v oraz roku bazowego b,

Li,k,v, Li,k,b –  zmienna losowa okre laj ca ca kowit  strat  w i-tej klasie 
ryzyka i w k-tym podmiocie odpowiednio dla badanego roku 
v oraz roku bazowego b.

W celu dokonywana oblicze  wykorzystujemy warto ci zmiennych loso-
wych dotycz cych strat (oznaczane l) oraz szacunkowe warto ci strat (L̂).

Do konstrukcji indeksu dla i-tej klasy ryzyka („subindeksu i-tego”) pro-
ponowany jest w artykule nast puj cy wzór oparty na ogólnych zasadach 
tworzenia indeksów przy uwzgl dnieniu korelacji pomi dzy stratami ca -
kowitymi w poszczególnych podmiotach (wzór 3.5 i 3.6): 
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t  – indeks dla i-tej klasy ryzyka operacyjnego,
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t  –  wspó czynnik korelacji pomi dzy stratami ca kowitymi w podmiotach 
k-tym i l-tym – lk,v i ll,v – dla i-tej klasy ryzyka i dla badanego roku v,

r
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, ,i k l

t

 –  wspó czynnik korelacji pomi dzy stratami ca kowitymi w podmiotach 
k-tym i l-tym – lk,b i ll,b – dla i-tej klasy ryzyka i dla roku bazowe-
go b,

li,k,v –  warto  zagregowanej straty ca kowitej w i-tej klasie ryzyka i w k-tym 
podmiocie dla badanego roku v,

n – liczba podmiotów w indeksie.

Wzór (3.8) umo liwia obliczenie warto ci indeksu dla i-tej klasy ryzyka 
operacyjnego z uwzgl dnieniem korelacji pomi dzy warto ciami zagrego-
wanych strat. W celu uzyskania warto ci indeksu obliczenia nale y wyko-
na  dla badanego roku oraz dla roku bazowego. Tak, jak powy ej, zak ada 
si  dost p do danych o stratach o okre lonej strukturze, tj. danych o stra-
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t

 – patrz wzór (3.5)
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tach w poszczególnych bankach z podzia em na klasy ryzyka i dotycz ce 
odpowiednio cz sto ci i warto ci strat36.

Alternatywnie proponuje si  poni szy wzór przy oznaczeniach i ogra-
niczeniach jak powy ej:
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Wzór (3.9) umo liwia, podobnie jak wzór (3.8), obliczenie warto ci indek-
su dla i-tej klasy ryzyka operacyjnego z uwzgl dnieniem korelacji pomi dzy 
warto ciami zagregowanych strat ca kowitych, a ró nica polega na sposo-
bie uwzgl dnienia korelacji pomi dzy warto ciami strat ca kowitych oraz 
odmiennym sposobie agregacji strat ca kowitych. 

3.3. Konstrukcja zagregowanego indeksu ryzyka operacyjnego 

na podstawie danych o warto ciach ca kowitych strat 

dla poszczególnych klas i podmiotów 

z uwzgl dnieniem korelacji mi dzy ca kowitymi stratami

W pierwszym kroku obliczamy szacunkow  warto  zagregowanej straty 
dla poszczególnych klas ryzyka z uwzgl dnieniem korelacji strat pomi dzy 
podmiotami (patrz wzór 3.5 i 3.6):
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L̂i,v –  szacunkowa warto  ca kowitej straty dla i-tej klasy ryzyka opera-
cyjnego i dla roku badanego v,

r
,L v
, ,i k l  –  wspó czynnik korelacji pomi dzy stratami ca kowitymi w podmiotach 

k-tym i l-tym – lk,v i ll,v – dla badanego roku v,

36 Za o enie to b dzie w bliskiej przysz o ci spe nione, chocia by ze wzgl du na wej cie 

w ycie wymogów Nowej Umowy Kapita owej, które zosta y wprowadzone przez Dyrektyw  

CRD uchwalon  przez Parlament Europejski 28 wrze nia 2005 r., a nast pnie przyj ta przez 

Rad  Unii Europejskiej ds. Ekonomicznych i Finansowych (ECOFIN) w dniu 11 pa dziernika 

2005 r.
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r
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, ,i k l

t  –  wspó czynnik korelacji pomi dzy stratami ca kowitymi w podmiotach 
k-tym i l-tym – lk,b i ll,b – dla roku bazowego b,

li,k,v –  warto  zagregowanej straty ca kowitej w i-tej klasie ryzyka 
i w k-tym podmiocie dla badanego roku v,

n – liczba podmiotów w indeksie.

Wzór (3.10) umo liwia obliczenie szacunkowej warto ci zagregowanej 
straty dla poszczególnych klas ryzyka z uwzgl dnieniem korelacji strat 
warto ci ca kowitych pomi dzy stratami w poszczególnych podmiotach. 

Alternatywnie proponuje si  poni szy wzór przy oznaczeniach i ogra-
niczeniach jak powy ej:
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Wzór (3.11) umo liwia obliczenie szacunkowej warto ci zagregowanej 
straty dla poszczególnych klas ryzyka z uwzgl dnieniem korelacji strat 
warto ci ca kowitych pomi dzy stratami w poszczególnych podmiotach przy 
odmiennym od powy szego sposobie uwzgl dnienia korelacji i agregacji 
strat.

W drugim kroku konstruujemy zagregowany indeks ryzyka na podsta-
wie szacunkowych warto ciach strat dla m klas ryzyka w oparciu o ogólne 
zasady tworzenia indeksów i przy uwzgl dnieniu korelacji pomi dzy stra-
tami w poszczególnych klasach ryzyka (patrz wzór 3.5 i 3.6): 
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t  –  szacunkowa warto  zagregowanego indeksu ryzyka operacyjnego 

dla roku badanego v (wersja nr 1 indeksu),
r
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t

 –  wspó czynnik korelacji pomi dzy indeksami dla klas ryzyka li,v i lj,v 
dla badanego roku v,

r
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t

 –  wspó czynnik korelacji pomi dzy indeksami dla klas ryzyka li,b i lj,b 
dla roku bazowego b,

m – liczba klas ryzyka

Wzór (3.12) umo liwia obliczenie warto ci zagregowanego indeksu ryzy-
ka operacyjnego z uwzgl dnieniem korelacji pomi dzy oszacowanymi war-
to ciami zagregowanych strat dla poszczególnych klas ryzyka. 



mgr Jacek Orze84

Alternatywnie proponuje si  poni szy wzór przy oznaczeniach i ogra-
niczeniach jak powy ej:
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Wzór (3.13) umo liwia obliczenie warto ci zagregowanego indeksu ryzy-
ka operacyjnego z uwzgl dnieniem korelacji pomi dzy oszacowanymi war-
to ciami zagregowanych strat dla poszczególnych klas ryzyka przy alter-
natywnym podej ciu do uwzgl dniania korelacji pomi dzy ca kowitymi 
stratami w poszczególnych klasach oraz odmiennym sposobie agregacji 
strat.

3.4. Konstrukcja zagregowanego indeksu ryzyka operacyjnego 

na podstawie indeksów ryzyka dla poszczególnych klas 

z uwzgl dnieniem korelacji mi dzy ca kowitymi stratami 

w poszczególnych klasach ryzyka

Definiujemy zagregowany indeks jako zmienn  losow  :

(3.14)
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IRO,Z v  – zagregowany indeks ryzyka operacyjnego dla roku badanego v,

r
,I v
,i j

 –  wspó czynnik korelacji pomi dzy indeksami dla klas ryzyka Ii,v i Ij,v 
dla badanego roku v,

r
,I b
,i j  –  wspó czynnik korelacji pomi dzy indeksami dla klas ryzyka Ii,b i Ij,b 

dla roku bazowego b,

IRO,i v  – indeks ryzyka dla i-tej klasy ryzyka i dla badanego roku v,

IRO,i b  – indeks ryzyka dla i-tej klasy ryzyka i dla roku bazowego b,

m – liczba klas ryzyka.

W niniejszym artykule przyjmuje si  za o enie, e korelacja mi -
dzy indeksami dla poszczególnych klas ryzyka jest równa korelacji 
pomi dzy ca kowitymi stratami w poszczególnych klasach ryzyka (tj. 

, ,r I I r r L L r
,

, ,
,RO RO I v

i v j v
L v

= = =, , , ,i v j v i j i j_ ^i h ). Za o enie to wynika z faktu, e kore-
lacje mi dzy stratami mo na oblicza  i uwzgl dnia  w ten sam sposób przy 
obliczaniu zagregowanej straty oraz konstrukcji indeksu dla klasy ryzyka.
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Do konstrukcji zagregowanego indeksu ryzyka (operacyjnego) na pod-
stawie indeksów ryzyka dla m klas tego ryzyka („subindeksów”) propono-
wany jest w artykule nast puj cy wzór oparty na ogólnych zasadach two-
rzenia indeksów przy uwzgl dnieniu korelacji pomi dzy subindeksami za 
pomoc  mechanizmu stosowanego przy agregacji strat ca kowitych (wzór 
3.5 i 3.6): 
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t  –  szacunkowa warto  zagregowanego indeksu ryzyka operacyjnego 
dla roku badanego v (wersja nr 2 indeksu),
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 –  szacunkowa warto  wspó czynnika korelacji pomi dzy indeksami 
dla i-tej i j-tej klas ryzyka i dla badanego roku v,

r
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t

 –  szacunkowa warto  wspó czynnika korelacji pomi dzy indeksami 
dla i-tej i j-tej klas ryzyka i dla roku bazowego b,

I ,
RO
i v
t  –  szacunkowa warto  indeksu ryzyka dla i-tej klasy ryzyka i dla 

badanego roku v,
IRO,i b
t  –  szacunkowa warto  indeksu ryzyka dla i-tej klasy ryzyka i dla roku 

bazowego b,
m – liczba klas ryzyka.

Wzór (3.15) umo liwia obliczenie warto ci zagregowanego indeksu ryzy-
ka operacyjnego na podstawie warto ci indeksów dla klas ryzyka oraz 
warto ci korelacji pomi dzy tymi indeksami.

Alternatywnie proponuje si  poni szy wzór przy oznaczeniach i ogra-
niczeniach jak powy ej:
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Wzór (3.16) umo liwia obliczenie warto ci zagregowanego indeksu ryzy-
ka operacyjnego na podstawie warto ci indeksów dla klas ryzyka oraz 
warto ci korelacji pomi dzy tymi indeksami przy odmiennym podej ciu 
w stosunku do zastosowanego we wzorze (3.15) do uwzgl dniania korelacji 
i sposobu agregacji.

3.5. Konstrukcja zintegrowanych indeksów ryzyka operacyjnego 

na podstawie szczegó owych danych o stratach 

oraz na podstawie indeksów dla klas ryzyka

Konstrukcja zagregowanego indeksu ryzyka operacyjnego na podstawie 
danych o stratach w poszczególnych podmiotach i klasach ryzyka mo na 
uzna  za metod  podstawow .

Jednak e w przypadku ryzyka operacyjnego (chocia  zapewne nie tylko 
w tym przypadku) istnienie indeksów dla poszczególnych klas ryzyka by o-
by korzystne dla rynku finansowego z wielu powodów, w tym m.in.:
1) subindeksy pozwol  na rating podmiotów – mo na wykorzysta  te subin-

deksy np. do oceny poszczególnych podmiotów pod k tem profilu ryzy-
ka lub oceny ryzyka inwestowania w papiery warto ciowe poszczególnych 
podmiotów,

2) subindeksy pozwol  na rozró nienie poziomów ryzyka dla poszczególnych 
klas ryzyka, które znacznie ró ni  si  od siebie ze wzgl du na hetero-
geniczno  czynników tego ryzyka,

3) subindeksy dostarcz  tak e wa nych dodatkowych informacji, np. o dy-
namice indeksu dla danej klasy ryzyka, czyli trendach ryzyka dla 
poszczególnych klas,

4) subindeksy pozwol  na konstrukcj  instrumentów pochodnych dla okre-
lonych grup (kategorii) zdarze  operacyjnych, w wi c w szczególno ci 

tak e na zabezpieczenie si  przed wybran  grup  zdarze  ryzyka ope-
racyjnego (tj. dan  klas  ryzyka operacyjnego).
Postuluje si  tak e konstruowanie indeksów dla klas ryzyka.
Powstaje pytanie, jakie warunki musz  by  spe nione, aby dwa sposoby 

post powania przy konstruowaniu zagregowanego indeksu ryzyka przed-
stawione powy ej by y równowa ne.

atwo wykaza , e dla równowa no ci obu powy szych sposobów kon-
struowania zagregowanych indeksów ryzyka operacyjnego, musi zachodzi  
poni szy warunek (3.17).
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Aby zachodzi a równowa no  obu podej  konstrukcji zagregowanego 
indeksu ryzyka musia yby by  równe warto ci zagregowanych strat dla 
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roku bazowego i badanego. Wi e si  to z tym, i  w przypadku konstruk-
cji zagregowanego indeksu na bazie indeksów dla klas ryzyka mechanizm 
tworzenia indeksu (proporcj  warto ci w okresie badanym do warto ci w 
okresie bazowym) wykorzystuje si  dwa razy, podczas gdy w przypadku 
drugiego sposobu mechanizm ten wykorzystuje si  tylko raz. 

Zwi zek pomi dzy omawianymi sposobami konstrukcji zagregowanego 
indeksu ryzyka prezentuje wzór (3.17).

3.6. Konstrukcja zaawansowanych zagregowanych indeksów 

ryzyka operacyjnego

Poni ej proponuje si  bardziej zaawansowan  wersj  zagregowanych indek-
sów ryzyka operacyjnego. Ze wzgl du na zró nicowan  wielko  podmiotów 
(a zatem tak e ró n  wielko  strat z tytu u ryzyka operacyjnego) wcho-
dz cych w sk ad indeksu proponuje si  wprowadzenie dodatkowego wspó -
czynnika wagowego w (okre laj cego stosunek strat z tytu u ryzyka od 
wielko ci obrotów w danym podmiocie lub stosunek obrotów w danym 
podmiocie w odniesieniu do obrotów wszystkich podmiotów wchodz cych 
w sk ad indeksu). Wprowadzenie takiego wspó czynnika jest tak e niezb d-
ne z powodu merytorycznego znaczenia indeksu (indeks wskazuje, czy 
ryzyko operacyjne w sektorze si  zwi ksza, ale gdyby nast pi  hipotetycz-
ny znaczny wzrost zysków (obrotów) przy niezmienionym poziomie ryzyka 
operacyjnego to indeks wskazywa by ten sam poziom, podczas gdy w rze-
czywisto ci ryzyko operacyjne zmniejszy oby si ).

Poni ej przedstawiona jest wersja indeksu bardziej zaawansowanego 
w porównaniu (wprowadzamy jedn  wag  dla wszystkich podmiotów jed-
nocze nie dla badanego roku oraz dla roku bazowego)

Niech warto  pocz tkowa indeksu wynosi 1000 (warto  ta nawi zuje 
do znanych indeksów, np. WIG, ale warto  ta mo e by  tak e inna, np. 
100, chocia  ze wzgl du na potencjalnie mniejsz  zmienno  w pewnych 
okresach takich indeksów lepszym by aby warto  równa 1000 lub 10 000). 

Wówczas zagregowany indeks ryzyka, przy za o eniu warto ci pocz t-
kowej (bazowej) wynosz cej 1000, jest postaci 
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t  –  szacunkowa warto  zagregowanego indeksu ryzyka dla roku bada-
nego v,

r
,L v
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t

 –  szacunkowa warto  wspó czynnika korelacji pomi dzy stratami ca -
kowitymi w klasach i-tej i j-tej dla badanego roku v,

r
,L b
,i j

t

 –  szacunkowa warto  wspó czynnika korelacji pomi dzy stratami ca -
kowitymi w klasach i-tej i j-tej dla bazowego roku b ,

li,v –  warto  zagregowanej straty ca kowitej (z tytu u ryzyka operacyjne-
go) w i-tej klasie ryzyka i w roku v,

li,b –  warto  zagregowanej straty ca kowitej (z tytu u ryzyka operacyjne-
go) w i-tej klasie ryzyka i w roku b,

wk,v –  wspó czynnik uwzgl dniaj cy proporcjonalno  strat z tytu u ryzyka 
od wielko ci prowadzonej dzia alno ci przez podmiot w indeksie dla 
k-tego podmiotu i dla v-tego roku (Ok,v oznacza obroty (lub sum  
bilansow ) dla k-tego podmiotu, v-tego roku),

wk,b –  wspó czynnik uwzgl dniaj cy proporcjonalno  strat z tytu u ryzyka 
od wielko ci prowadzonej dzia alno ci przez podmiot w indeksie dla 
k-tego podmiotu w roku bazowym (Ok,b oznacza obroty (lub sum  
bilansow ) dla k-tego podmiotu, dla bazowego roku),

m – liczba klas ryzyka,
n – liczba podmiotów wchodz cych w sk ad indeksu.

Kolejna wersja indeksu zaawansowanego (wprowadzamy indywidualne 
wagi dla poszczególnych podmiotów dla badanego roku i roku bazowego) 
jest postaci
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 –  szacunkowa warto  wspó czynnika korelacji pomi dzy stratami ca -
kowitymi w podmiotach k-tym i l-tym dla badanego roku v,

r
,L b
,k l

t

 –  szacunkowa warto  wspó czynnika korelacji pomi dzy stratami ca -
kowitymi w podmiotach k-tym i l-tym dla bazowego roku b,

lk,v –  warto  zagregowanej straty ca kowitej (z tytu u ryzyka operacyjne-
go) w k-tym podmiocie i w roku v,

lk,b –  warto  zagregowanej straty ca kowitej (z tytu u ryzyka operacyjne-
go) w k-tym podmiocie i w roku b,

38 Wspó czynniki r
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 ma takie same w asno ci jak r
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 – patrz wzór (3.5)
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wk,v –  wspó czynnik odnosz cy wielko  obrotów (lub zysków) w k-tym 
podmiocie do wielko ci obrotów wszystkich podmiotów wchodz cych 
w sk ad indeksu dla v-tego roku (jest to proporcja tych wielko ci),

wk,b –  wspó czynnik odnosz cy wielko  obrotów (lub zysków) w k-tym 
podmiocie do wielko ci obrotów wszystkich podmiotów wchodz cych 
w sk ad indeksu dla roku bazowego b.

Pozosta e oznaczenia jak w powy szym wzorze (3.18).

Przy konstrukcji indeksu okre lonego wzorem (3.19) wykorzystano 
odmienne podej cie do konstrukcji indeksu, a mianowicie zagregowany 
indeks ryzyka utworzono na bazie zagregowanych strat w poszczególnych 
podmiotach, a nie jak poprzednio w oparciu o zagregowane straty dla 
poszczególnych klas ryzyka. Jest to kolejny sposób podej cia do konstruk-
cji indeksów zagregowanych.

Powy sze wersje zaawansowanych indeksów mo na tak e zdefiniowa  
odpowiednio z wykorzystaniem wzoru (3.6).

Zako czenie

W pracy zosta y zaproponowane przyk adowe metody tworzenia indeksów 
ryzyka operacyjnego, w tym indeksów dla klas ryzyka oraz zagregowanych 
indeksów ryzyka operacyjnego. Do konstrukcji zagregowanych indeksów 
ryzyka operacyjnego mo na wykorzysta  dane o stratach z tytu u wyst -
powania ryzyka operacyjnego w poszczególnych podmiotach (dane o war-
to ciach tych strat i ich cz sto ciach). Alternatyw  do tego podstawowego 
podej cia jest tworzenie zagregowanych indeksów ryzyka operacyjnego 
wykorzysta  oparciu o indeksy dla klas ryzyka oraz korelacj  mi dzy tym 
indeksami. Indeksy ryzyka operacyjnego, w tym zagregowane indeksy ryzy-
ka operacyjnego, b d  s u y  do zarz dzania t  kategori  ryzyka. Ze wzgl -
du na obecne trudno ci z pozyskaniem rzetelnych danych o stratach z ty-
tu u ryzyka operacyjnego tworzenie tego typu indeksów jest w obecnej 
chwili trudne lub wr cz niemo liwe.

W szczególno ci indeksy ryzyka operacyjnego mog  stanowi  instrument 
bazowy dla instrumentów pochodnych ryzyka operacyjnego (IPRO), które 
mog  by  wykorzystywane m.in. do zabezpieczania si  przed ryzykiem 
operacyjnym. Zanim instrumenty pochodne ryzyka operacyjnego pojawi  
si  na rynku finansowym, b dzie musia o zosta  przeprowadzonych jeszcze 
wiele prac koncepcyjnych dotycz cych IPRO. Oczekuje si  równocze nie, 
e metody pomiaru i zarz dzania ryzykiem operacyjnym zostan  udosko-

nalone, a wyniki prac w tym zakresie zostan  wykorzystane tak e w obsza-
rze IPRO, jako e spraw  fundamentaln  dla instrumentów pochodnych 
jest precyzyjny pomiar warto ci instrumentów bazowych, na których opie-
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raj  si  instrumenty pochodne. Nale y mie  nadziej , e funkcjonuj ce ju  
na rynku finansowym w skie podgrupy IPRO, tj. katastrofowe instrumen-
ty pochodne, pogodowe instrumenty pochodne oraz wbudowane instru-
menty pochodne, b d  si  pr nie rozwija y, gdy  instrumenty te b d  
stanowi y podstaw  dla ca ej grupy nowych instrumentów – instrumentów 
pochodnych ryzyka operacyjnego. 
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Indices for classes of risk 

and aggregated operational risk indices

Summary

This article contains suggested way of constructing operational risk indi-
ces. Indices for classes of risk and aggregated indices of operational risk exist 
nowadays neither in theory nor in practice but the concept of such indices 
may be used in many applications in the future. In particular the indices 
could become the basic instrument for a new group of derivatives called 
derivatives of operational risk (DOR).

Current conditions concerning construction of operational risk indices have 
been described in this paper as well.

Key words: operational risk, operational risk indices, derivatives of ope-
rational risk


