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*%2839#$:)"%0:' &44*5&67@( =- 89B34- 5(C(:
)$ 51/4- $%'9*917/4-6(- 9)(354%$&-%&6)*:
48- 8&0$9& ()*7;- %&- 3*5*8(- '*'94+()4-

)46 1?-$7;-) &'%*7;-8&2812&7/$-03&)6(:
0(6(C$4 '9)&-)*'9 0$4%$&-56&354 -?4%4:
31/ 7*7;-9(-3*5*8(,
E6&%$4+- F,- G)&%$75:H3(56()'8$4/-

>I""J@- 8&0$9& - 48(%(+$75%*- +( %&- 64#$:
%$()& - /&8(- 03545%&75(%*- 6(- &C'(3C(:
)&%$&- %$4(7548$)&%*7;- '93&9- 5- (834 2(%*-
0(5$(+4+-1#%( 7$,-K*8(35*'91/ 7- 94-64#$:
%$7/ A-C&%8$-9)(35 -+(6424A-9&8$4-/&8-LMN-
>&%?, ;&<#)'&"'=%28@,-O&0$9& -48(%(+$75%*-
+( %&- /46%&8- 93&89()& - /&8(- 8&0$9& -
0(9354C%*-6(-5&$%)4'9()&%$&-)46 1?-'9(0*-
)(2%4/- (6- 3*5*8&- )- 7421- 0(83*7$&- (C%$ 8$-
5*'8B)- 5- $%%*7;- 9*91 B),- O&0$9& - 34?12&:
7*/%*- 9(- 8&0$9& - 1935*+*)&%*- %&- 0(83*7$4-
'93&9-5-9*91 1-3*5*8&A-&24-(834 2(%*-%&-0(6:
'9&)$4-34?12&7/$-03&)%*7;,

N*'1%48- I- 0(8&51/4- 3(58 &6- '93&9-
5 9*91 1- 3*5*8&- 8346*9()4?(- $- +47;&%$5+-
#$%&%'()&%$&-$7;-5&-0(+(7 -8&0$9& B),-P3&:
)$6 ()4-'5&7()&%$4-3(58 &61-3*5*8&-1+( :

2$)$&-1)5?2 6%$4%$4-?(-)-+&3 *-8346*9()4/-
C&%81,-F&3 &-8346*9()&- /4'9- '8 &6%$8$4+-
(03(74%9()&%$&- 8346*91- $- 0()$%%&- (C4/:
+()& - 34543)*- 742()4- %&- 0(83*7$4- '9&%:
6&36()4?(-3*5*8&A-(3&5-6(6&98()*-03(74%9-
62&-C&%81-8(+04%'1/ 7*- 3*5*8(- '93&9-%$4:
(7548$)&%*7;,-E&94+-'93&9*-%$4(7548$)&%4-
0()$%%*-C* -0(83*94-8&0$9& 4+-48(%(+$75:
%*+A-89B3*-%&/(?B2%$4/- '8 &6&- '$ - 5- 93547;-
3(65&/B)-3*5*8&<-8346*9()4?(A-3*%8()4?(-
$-(043&7*/%4?(,

K*+B?- 1935*+*)&%$&- 8&0$9& 1- 48(%(:
+$75%4?(-&648)&9%4?(-6(-0(5$(+1-3*5*8&-
+&/ - 0( 346%$7*- #$%&%'()$- 9&7*- /&8- C&%8$-
75*- 1C450$475*7$424,- .$4'949*- 0(6+$(9*-
9&8$4-/&8-#1%61'54-;46?$%?()4A-C&%8$-$%)4:
'9*7*/%4A-'0B 8$-QPL-9)(35(%4-%&-0(9354C*-
'4813*9*5&7/$- 9&8$7;- )*+&?& - %$4- +&/ ,-
.&/)$ 8'5*-03(C24+-/4'9-)-9*+A- 4- 9(-(%4-
)-%&/)$ 8'5*+-'9(0%$1-)0 *% *-%&-?4%4:
3()&%$4-3*5*8&-'*'94+()4?(-)-?('0(6&374,-

R&8- 0(8&51/4- 3*'1%48- !- 342&7/&- #1%61:
'5*- ) &'%*7;- 6(- '1+*- C$2&%'()4/- C&%8B)-
) )*C3&%*7;-83&/&7;-ST-0(8&51/4A- 4-$%%(:
)&7/4A- 89B34- 1+( 2$)$ *- C&%8(+- 93&%'#43-
3*5*8&- 8346*9()4?(- 6(- 0(6+$(9B)- 0(5&:
C$2&%'()*7;A- 5)$ 8'5* *- $7;- 0(5$(+- 24)&:
3()&%$&,-Q0()(6()& (-9(-)53('9-&89*)B)-
C45-035*3('91-#1%61'5*-) &'%*7;,-

P(6+$(9*- ?('0(6&3754- '9('1/ - 3B %4?(-
3(65&/1- '0('(C*- 5&35 65&%$&- 3*5*8$4+-
) 7421- /4?(- 5+%$4/'54%$&,- K*3B %$&- '$ -
5&'&6%$75(- 6)$4- +49(6*<- 6*)43'*#$8&7/ -
$- 93&%'#43,- P$43)'5*- '0('BC- )*)(65$- '$ -
5- 94(3$$- 0(39#42()4/- F&38()$95&A- )46 1?-

!"#$%&$%!'() *+%#,-*,%)-.+",'/"01%2%3.01*42(3%201%524*4#'/*42*$% -6+ '7%8-.+2,!2#)9:%8-.+2,%;<2##.%
=24*402*>%?-'+<0,#$

Pokryta marżą
na standardowe ryzyko

Pokryta zyskiem
na nieoczekiwane ryzyko

Oszacowana przy zastosowaniu
analizy scenariuszy

i kontrolowana limitami koncentracji

Strata

Oczekiwana strata

Kapitał ekonomiczny
99% całości strat
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#$%&'() *+,*-.'+/.') +*0.'&1/.') 1#$2-%-)
,*&$3'41) ,&*-1+5.) +*) 56/.'(75'/.1) ('8*)
91 * 9.*-'8*)&252#1:);&<8.)7,*7%0),*4'81)
/1) $&1/73'&5') &252#1) ,*+6.*$<) +*) .//'8*)
,*+6.*$<:) =*+6.*$) $&1/73'&<( 92) 6<7.)
- $1#.'() 72$<19(.) 51, 19. ) ,&'6. ) ,*+6.*>
$*-.),&52(6<( 9'6<)&252#*:)?,*7%0)$'/)('7$)
,&5'+') -7527$#.6) 7$*7*-1/2) -) ,&52,1+#<)
&252#1) 3./1/7*-'8*@) 5- 175951) &2/#*-'8*)
.)#&'+2$*-'8*:

A1&17$1/.')#&2527<)6.1 *)5-. 5'#)5)751>
9*-1/.'6) #*75$%-) $&1/71#92(/29B@) #$%&')
/.') <-584 +/.1( 9) -) 91 * 9.) ,*/*75*/'8*)
&252#1) ,&5'-2 751 2) 7$-*&5*/') /1) $'/) 9'4)
&'5'&-2) #1,.$1 *-':) C/7$2$<9(') 3./1/7*-')
7,&5'+1-1 2) 7-*(') ,&*+<#$2) ,*) 9'/19B)
51/. */29B@)#$%&')/.')<-584 +/.1 2)91 '8*)
&252#1)5-. 51/'8*)5)+1/ )$&1/71#9( :

!"#$%&'()*+$,-"$&++,#),".#./',
#),-'&'0 ,/"$1.2'(.03,
+*42"5&$*26(,-'03'1*.03

=&52952/ ) $1#) 1$-'8*) $&1/73'&<) &252#1)
,&5'5),* &'+/.#%-)3./1/7*-29B)02 ), 2//2)
&2/'#)#&'+2$*-29B) ./7$&<6'/$%-),*9B*+>
/29B:) D) $'8*) $2,<) $&1/71#9(19B) ('+/1) 5')
7$&*/@) 5-1/1) 7,&5'+1-9 ) 510'5,.'95'/.1)
E1/8:) &'()*+),(-. /*00*'F) 5*0*-. 5<(') 7. @) ')
-)&15.'),*-7$1/.1)5+'3./.*-1/'8*)-)#*/$&>
1#9.') 5+1&5'/.1) #&'+2$*-'8*) E1/8:) +'*1,).
*2*-)@)/,:)01/#&<9$-*),*+6.*$<@)#$%&'6<)
+&<81) 7$&*/1) <6*-2) <+5.'4. 1) #&'+2$<F)
5&'#*6,'/7<(') +&<8.'() 7$&*/.') $&1/71#9(.@)
5-1/'() #<,<( 926) 510'5,.'95'/.') E1/8:)
&'()*+),(-.345*'F@)-)5+'3./.*-1/2)-)#*/$&>
1#9.') 7,*7%0) 7$&1$2) 5) $2$< <) ,*-7$1/.1)
5+1&5'/.1) #&'+2$*-'8*:) D) 516.1/) 51) $*)

!"#$%&$%!'()*+)% ,-./-#0"%1 )#."*2%/3%#-4"%56().#31'+%5).781%1%1"59)."*2%79)+)*2%:;%1%<==>$%

98/ 3?%@AB$

!"#$%C$% 98/ 3%6%*0"..676%3*0'761)."*2%#D9)D%6%7)E6D) -%'73.346*0.'F3$% 98/ 3?%3E9)*31).6'%.)%E3/G

#D)16'%HI9"#6)7%<==&J$

BE

2,9 3,0 3,1 3,2
3,8 4,2 4,2 4,6 5,0 5,1 5,4 5,6 6,2 6,3 6,6 6,8 7,0

8,3
9,2

13,2
%

DE FR NL IE UK AT IT DK ES PT SI HU GR FI BG PL CZ RO SK

Ryzyko
kredytowe

EAD Tramsakcja,
wielkość

i struktura

Nośniki wartości
rynkowej:

kursy walut,
stopy procentowe,

ceny akcji

PD klienta

LGD

Klient, branża, 
kraj

Czynniki
makroekonomiczne

Potencjalny
rozmiar strat

Częstotliwość
strat

Zmienność P&L

Ryzyko
kredytowe

Ryzyko
kredytowe

Całkowity kapitał ekonomiczny

Ryzyko
kredytowe



!" !"#$%&'%'(&")*%& +','-+$.%& '/&*. $.&0%&'1-

#$%$& '()*+,-*%.-'*-/.-)01#1/$&-)'(#2.'*3

/('4)% +5/1 '.) 6+/78)2*)3%#39) 5*:8)1% +5+)

*+)*+,-*%.-'*-/.-;)/+)<*-'*)=%<*-0+& '-71)

*+,-*%.-'*-/.-8)>1'410/-)./=5<$?-/5()#<-3

0(51:-)%1*:+2+& )%10?.151:.9)%<+7/ '-?$)

%10& )<(*(#19)/+)*+& '.-),-*)#1/.-'*/1 '.)

*+#$%$) 1,2.7+'&.) 2$,) $0*.-2+/.+) #<-0(5$)

0 $7.-&)%1*('&.):) *+#<-=.-) <(*(#+)#<-0(513

:-718) @+#.) =%1=A,) %1*(=#.:+/.+) %<*('413

0A:)*)1%-<+'&.)%1*+,.2+/=1:('4)?+):.-2-)

%<*-:+7)/+0)#2+=('*/(?9)*:. *+/(?)*)<1*3

,$01:(:+/.-?),.2+/=$8

) ><*-:+7.) 5-) 02+) /+,(:'() #<-0(51:-71)

./=5<$?-/5$)%1'410/-71)%12-7+& )/+),<+#$)

*?.+/()<-2+'&.)*)#2.-/5+?.9)5*/8)/.-)<1*:. 3

*$&-) =. ) $?1:() #<-0(51:-&) *) #2.-/5+?.9)

+ :( '*/.-)01#1/$&-)5<+/=B-<$)<(*(#+)#<-3

0(51:-718

><*-:+7.)02+)=5<1/()=%<*-0+& '-&)#<-0(3

51:()./=5<$?-/5)%1'410/()51C

D) $*(=#.:+/.-):(/+7<10*-/.+9

D) &- 2.) 1B-<$& '() *+,-*%.-'*-/.-) &-=5) %103

?.15-?) /.-,+/#1:(?9) 51) 0-<(:+5()

#<-0(51:-)?17 ),( )02+)/.-71)&-0(/(?)

=%1=1,-?) %10& '.+) <(*(#+) /+2- /1 '.)

#<-0(51:('49)

D) 02+) %10?.15$) <1*:+ +& '-71) ?1 2.3

:1 ) $0*.-2-/.+) %1< '*-/.+) 2$,) 7:+3

<+/'&.) *+%<1%1/1:+/.-) *+,-*%.-'*-/.+)

: <+?+'4)%1'410/-71)./=5<$?-/5$)#<-3

0(51:-71) ?1 -) ,( ) 2-%=*(?) <1*:. *+3

/.-?9)%1/.-:+ )7:+<+/'&-) .)%1< '*-/.+)

:(?+7+& ) =% +5() '+ 1 '.) 7:+<+/51:+3

/('4) *1,1:. *+ ) %1) :(=5 %.-/.$) *0+3

<*-/.+)<(*(#+)#<-0(51:-718

E-<(:+5() #<-0(51:-) /+51?.+=5) ,+<0*1)

'* =51) %<*-:.0$& ) 5(2#1) :(<A:/+/.-) =5<+5)

:+<51 '.) *+,-*%.-'*+/('4) ./=5<$?-/5A:)

%1:=5+ ('4):=#$5-#):(=5 %.-/.+)%<*-&+:A:)

<(*(#+)#<-0(51:-718

F A:/ )'-'4 )'4+<+#5-<(=5('*/ )02+)#<-3

0(51:('4) ./=5<$?-/5A:) %1'410/('4) &-=5)

%<*-/.-=.-/.-)<(*(#+)#<-0(51:-718)G:-=5. )

5 )?1 /+)<1*:+ + ):)0:A'4)#+5-71<.+'4C

D) *?/.-&=*-/.+) #+%.5+ $) -#1/1?.'*/-719)

%12-7+& '-71) /+) 1,/. +/.$) #+%.5+ $9)

:(?+7+/-71) :) =51=$/#$) 01) %1*('&.9)

: <+?+'4)#5A<('4)%<*(=5 %.-/.-)01)#<-3

0(51:('4) ./=5<$?-/5A:) %1'410/('4)

=5+/1:.)-B-#5(:/-)*+,-*%.-'*-/.-)%<*-0)

<(*(#.-?)%1/.-=.-/.+)=5<+5):):(/.#$)*+.=53

/.-/.+)1#<- 21/('4)*0+<*- )#<-0(51:('4H

D) *?/.-&=*-/.+) #+%.5+ $) <-7$2+'(&/-71)

6$=5+:1:-71;9) :) %<*(%+0#$) #5A<-71)

*+:+<'.-)#<-0(51:-&)5<+/=+#'&.)%1'4103

/-&)=#$5#$&-)%1:=5+/.-?)$27.):)*+#<-=.-)

#+%.5+ $) -#1/1?.'*/-719) '1) ?17 1,()

%<1:+0*. )01)10%1:.-0/.-71)1,/. -/.+)

#+%.5+ $) <-7$2+'(&/-719) :(?+7+/-71)

: =51=$/#$)01)%1/1=*1/-71)<(*(#+8)

I-/+)./=5<$?-/5$)%1'410/-71)%1:.//+)

$:*72 0/.+ ) /.-) 5(2#1) <(*(#1) *0+<*-/.+)

0-B+$25) /+) ./=5<$?-/'.-) ,+*1:(?9) +2-)

<A:/.- ) %<+:01%101,.- =5:1) /.-:(% +3

'+2/1 '.) %10?.15$) %<*-&?$& '-71) <(*(#18)

>1*(5(:/+) #1<-2+'&+) ?. 0*() #<-0(51,.1<3

'1?).)%10?.15-?)*+,-*%.-'*+& '(?)<(*(#1)

%1:10$&-) #1/.-'*/1 ) 1=*+'1:+/.+) :. #3

=*-71)#+%.5+ $)-#1/1?.'*/-71):),+/#$9)/+)

:(%+0-#)%<*(=* ('4)=5<+59)=%1:101:+/('4)

/.-:(% +'+2/1 '. )%1:( =*('4)%10?.15A:8)

J('-/+)%1*.1?$)1'*-#.:+/-&)=5<+5(9)*?.-3

/.+)=. )*/+'* '1):)*+2- /1 '.)10)%1:. *+ )

?. 0*() +#5(:-?) ,+*1:(?) +) %10?.15-?)

/+,(:+& '(?) <(*(#1) #<-0(51:-8) J) '-2$)

1#<- 2-/.+) =51%/.+) =#1<-21:+/.+) %1=*'*-3

7A2/('4) *++/7+ 1:+ ) ,+/#$) :(?+7+/-)

&-=5)1#<- 2-/.-)02+)#+ 0-71)*)/.'4)=(=5-?+3

5('*/('4) .) /.-=(=5-?+5('*/('4) '*(//.#A:)

<(*(#+)=(=5-?1:-718

K)<-7$ (),.-<*-)=. )0:.-)?.+<()1#<- 2+& 3

'-&)=51%.- )/.-:(% +'+2/1 '.)#<-0(51,.1<'(C

D) <+5./79

D) =%<-+0)#<-0(51:(8

!"#$%&$%'()*#+,(%("-".)%.(,/"012,31%2%0()*#).456%789$% (:/ 1;%1<()412)*6,%2 )#*,$

Nabywca
zabezpieczenia

Transfer ryzyka kredytowego

Opłata
za transfer ryzyka

Rekompensata
w przypadku zdarzenia kredytowegoRelacje

handlowe

Aktywo
referencyjne

Sprzedawca
zabezpieczenia
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#$%&'(&)*+,-.%/0,)/+$1)2$3&,+1,)2&(+$4
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5$*/ 3&)*+,-.%/0,5)/*+, 8/'.3<)&':%+;2,'4
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+.1.*$) &'0,:%.35&) 1$+60'/) 0) &':%+;2,'%)
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31$:/0,5)0)/-'&,:&,'&;)-/)0& *:1/ 3&),2&4
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EFGD?
9D)7+,2& )1$)+.1.*/),2&%,'%$?
3D) :7+,$-)'$)%+$':$*35$3<)*;7'$H:7+1,-$ .)
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(/0,5): )7+1.7&:$',C)ONP):7+,$-;)/98&($35&)
:%$'/0& ) 31.''&*&) -,K$;8%) 0) *8$:&,) QQQH
QQ?) ORP) 0) *8$:&,) Q?) SNP) 0) *8$:&,) AAA?)
T"P)0)*8$:&,)AA=)U$)31.''&*&)'&,10& 1$',)
1)0.7 $3$8'/ 3& ),2&%,'%$)$)07 .0$5 3,)'$)
0&,8*/ ):7+,$-;)*+,-.%/0,(/);1'$'/)9+$*)
7 .''/ 3&)&)7/-$%*&=)

F+1.98& /',) 0.'&*&) 9$-$'&$) 1/:%$ .)
7+1,-:%$0&/',)'$)+.:;'*$3<)R)&)S=

B,- ;() $(,'35&) +$%&'(/0,5) V//-.W:)
:7+,$-) *+,-.%/0.) :* $-$) :& ) 1) '$:% 7;4
5 3.3<) ,8,2,'%60C) /31,*&0$',5) :%+$%.?)
+,*/27,':$%.) 1$) +.1.*/) *+,-.%/0,) /+$1)
7 .''/ 3&=)

G1&,5,):& )%$*)-8$%,(/?) ,)&'0,:%/+1.)'&,)
: )/9/5 %'&)'$) +.1.*/=)@31,*;5 )-/-$%*/4
0,5) +,*/27,':$%.) 1$) 5,(/) 7+1.5 3&,) /+$1)
2/ 8&0/ 3&)/(+$'&31/',5)7 .''/ 3&=) >131,4
(68'&,)1$0. /',): ):7+,$-.)IG>=)X3<)7 .'4
'/ ) '$) +.'*;) 5,:%) 1) +,(; .) 2'&,5:1$) '& )
/98&($35&?) -8$%,(/) &'0,:%/+1.) -$5 ) 0& *4
:1,(/) :7+,$-;?) 0) 3,8;) 1+,*/27,':/0$'&$)
'& :1,5) 7 .''/ 3&=) U) */8,&) 5, 8&) 7 .''/ )

!"#$%&$%'("))*+*%,-./012%*%)3,-./012%45 "4/6 7-%)/%#58-/,%+8-,"234"%5/5*-894%#+/8:34"7;$% 89, 3<%
358/734/)*-%4 /#)-%)/%53,#2/4*-%=>?!%@38+*)A%B/5-8%C58*1%DEEF$

AAA/AA

0

100

Default Component
Nondefault Component

Treasury

Rating

200

300

A BBB BB



!! !"#$%&'%'(&")*%& +','-+$.%& '/&*. $.&0%&'1-

"#$%&'( )$*+,&( -"."/0123( *43( .543*4"*16(
&,&7.1/( /-)31%( 54 %.$( 89:( 4( -1-43)154(
% ' *$54( -"."/0123( /01 $;( <3( &.=> %'( *1(
), *")"%*$( 7?1)1+03)( 7.$**4+,&( &- $&1@
2 7$7?( *1( -".4"5( /-)31%,&( +)3%$0"&$7?6(
*43(.1&/.3(&$*4+12 7$7?(.(-".4"5'()$.$+1(
+)3%$0"&3="6( ")1.( .( '&1=4( *1( 1/$530)4 (
4*A")51724( &$/0 -'2 7 ( &( 03="( )"%.12'(
0)1*/1+7217?6(-"&/0123( )$.$+"(*43%"/.17"@
&1*41(+"/.0,&(0)1*/1+724;(B43%"/.17"&1*43(
)$.$+1(-"&"%'236( 3( 23="( 0)1*/A3)(%"("0"@
7.3*41( 0)1A41( 21+"( +"/.06( +0,)3="( *4+0( *43(
-"*"/4;(C'5'>1721(03="()$.$+1(&( &410"&32(
="/-"%1)73(%"-)"&1%.4 1( 23%*1+(%"(-).3@
+)"7.3*41(#3.-437.*3="(-".4"5';(

D$/'*3+(E(-"+1.'23(21+(#1)%."(-).3/.1@
7"&1*3( #$ $( -".4"5$( )104*=,&( -1-43),&(
/+1)#"&$7?( %"( 5"53*0'( '-1%+'( #1*+'(
F3?51*( G)"0?3)/( 4( 21+( #1)%."( 01( "73*1(

'>3=1(.541*43(&)1.(.( 0$5(/-3+01+'>1)*$5(
#1*+)'70&35;(H"0&43)%.1(0"(#)1+().303>*32(
"73*$()$.$+1(=3*3)"&1*3="(&(="/-"%1)73(
-).3.( 01+( '.*1*3( 1=3*723( )104*="&36( 21+(
I""%$J/6( :KH6( L407?;( H"%"#*43( /$0'1721(
&$=>1%1(&(+&"0"&1*4'(/-)31%,&(+)3%$0"@
&$7?("-1)0$7?(*1(&$73*43( )$.$+1(*1(-"%@
/01&43( )104*=,&( +)3%$0"&$7?6( 0)1*/1+724(
8)3%40( 93A1'>0( :&1-6( 8"553)741>( -1-3)/(
#1.'217$7?(*1(1+0$&17?(M1*=;(&22)"34&56)$'
5788)*5%&9' :&:)*2N6( 21+( -)3.3*0'23( )$/'@
*3+ O;(

9>103="( -"%325"&1*3( 4( 0)1*/A3)"&1*3(
)$.$+"( -"&4**"( 543 ( "%.&43)743%>3*43(
& +"/.017?( 0)1*/1+7$2*$7?( 4( #$ ( -"+)$03(
-).3.( +1-401 ( 3+"*"547.*$( /0)"*( 0)1*/1+@
724;!<(032(-3)/-3+0$&$()$.$+"(4(23="(&$73*1(
-"&4**1( #$ ( +>'7."&$5( -).3%54"035(
0)1*/1+724( -"54 %.$( /0)"*154;( B1>3 $(

!"#$%&$%'("))*+*%,-./012%*%)3,-./012%45 "4/6 7-%)/%#58-/,%+8-,"234"%5/5*-894%+38538/7"6)"7:$% 89, 3;%

358/734/)*-%4 /#)-%)/%53,#2/4*-%<=>!%?38+*)@%A/5-8%B58*1%CDDE$

AAA/AA

0

100

Default Component
Nondefault Component

Refcorp

Rating

200

300

A BBB BB

!"#$%F$%GH*/)"%4%8/2*)@/7:%5/5*-894%#+/8I34"7:%4%1/2/7:%CDD&JCDKD$% 89, 3;%LMNO%N*27:O%M33,"P#O%

QRA$

150

100

50

0

–50

–100

–150

–200
2007 2008 2009 2010

Upadek Lehman Skala zm
ian ratingów

In plus/In m
inus

Moody’s

Fitch

S&P



!"!"#$#%!!

#$%& '$ () *) #+,*-%&.'*%) '+$/0$123&) 3*0')

/&*) '451.) &/0'+6%*/') 7$,.84() $5*) +98/&* )

&/0'+6%*/')#.2:.-/4;)<*-4/&*)#./&*0&*/&*)

1.0,'6) +4,41$) =,$7*,#&*2,*/&*>) #.#+,*,)

16#/.)&/0'+6%*/'6)#.2:.-/*?.()2,4)0'8.@

+,*/&*) .-#.8&*-/&*?.) 1$#&'$ 6) #+.8$-,&)

-.)0'8.+,*/&$)#.+'A*5$)8.5/*?.).-)+4,41$;)

B)2*56),7&5$/0.8$/&$)+4,41$),)#.'+,*7@

/4%) 1$#&'$ *%) *1./.%&2,/4%) 8) 2$ 4%)

040'*%&*) 7$/1.84%) 84%$?$) -.1./$/&$)

.2*/4)&5. 2&.8*3)&)3$1. 2&.8*3)8),$5* /. 2&)

.-) #.-*3%.8$/*?.C*%&'.8$/*?.) +4,41$()

3$1) +98/&* ) $/$5&,4) ,$7*,#&*2,./42:C/&*@

,$7*,#&*2,./42:)1.0,'98)+4,41$()2.),.0'$ .)

#+,*-0'$8&./.)/$)+406/16)DE;&
F$)&-*$5/ )68$ $)0& )04'6$23 ()8)1'9+*3)

#.-*3%.8$/*) &) *%&'.8$/*) +4,41.) 74 .74)

,$7*,#&*2,./*) 1$#&'$ *%) *1./.%&2,/4%()

84%$?$/4%) #+,*,) ,*8/ '+,/*) &/0'4'623*)

/$-,.+2,*;) <* 5&) 3*-/$1) #.0&$-$/4) 1$#&'$ )

8 $0/4) #+,*84 0,$) 01$5165.8$/4) 1$#&'$ )

*1./.%&2,/4()8982,$0)' )+9 /&2 )'+$1'63*)

0& ) 3$1.) /&*841.+,40'$/4) 1$#&'$ ) $123./$@

+&60,4() 2.) %. *) 74 ) .73$8*%) %$+/.'+$8@

0'8$;)B$+'.),$68$ 4 () *),$+, -,$/&*)+4,4@

1&*%)&)0,$2.8$/&*)1$#&'$ 6)*1./.%&2,/*?.)

3*0')#.-)#+*03 )%$104%$5&,$23&),40198)-5$)

$123./$+&60,4()2.).-748$)0& )8)8$+6/1$2:)

#.1604) /$-6 42&$;) G'4%6563*) '.) 62,*0'/&@

198)+4/16)A&/$/0.8*?.)-.)/&*-.0,$2.8$@

/&$)#.-*3%.8$/*?.)+4,41$;)

H$104%$5&,$23$)0'.#4),8+.'6)-5$)$123.@

/$+&60,4() #.8.-63*() *) 7$/1&) %$3 ) 0 $7 )

%.'48$23 ()$74)5&2,4 )0& ),)1./0*18*/23$%&)

%$1+.*1./.%&2,/4%&) 8) 01$5&) 8&$'.8*3;)

I.-,&) 0& ) ,3$8&01.) :$,$+-6) %.+$5/*?.()

1'9+4) 3*0') -,&$ $/&*%) /$) 8 $0/ ) 1.+,4 ()

$5*)/$)+4,41.)&//42:;)F3$8&01.)'.)/$+$0'$()

?-4) &/0'4'623*) /&*) #./.0, ) 1./0*18*/23&)

08.&2:)-,&$ $ ;

!" #$%&'("$)*+ (,-"./"(0+)1-*+"23"+"%&04)10) 5+ "67"8)091":;'%8)1-5<"=#>
?" #4)$'"2@#"(A'B"7)%C'0"#4'0A&-D"7&%%+AA"E-05<D"F)A(*'0"#'5<:D"G37)%C'0"2<':&D"@&H4:5<&"I'0;D"

I'0;")J""K*&%+5'D"2+4+C%)H$D"I'%5A'-:D"2%&(+4"#H+::&D"'0("=I#>
6" #$%&'("$)*+ (,-":4)$ "=#>"ELIMN"67"+"MOP":1'$
Q" #$%&'("$)*+ (,-"67""4%'0:';5R'*+"%&$)"+"67"=#>"8)091":;'%8)1-5<>

!"#$%&$%'()*+),-(.+%#/,0"%123%4%-"5*(.+%-4+67, 84%#0*+(9:-$% *:9 ,;%<6,,=5+*)>%?@A$

500

400

300

200

100

0

–100
20072006 2008 2009 2010

Upadek LehmanUpadek Bear Streams

1

3 4

Lehman Brothers
fallure

Bear Streams
rescue

Asset-backed
commercial

paper spread

Credit default
swap

Repo spreadLIBOR spread

Punkty bazow
e

!"#$%BC$%D,9+E=,-(.+F+=4/,-(.+%*"G"7,%-%#"#/+=4+%5(.7,-"=$% *:9 ,;%,0*(8,-(.4+%- (#.+$

Ryzyko
zabezpieczone

Ryzyko
niezabezpieczone

Podejmowanie/emitowanie
ryzyka w transakcjach generuje



!" !"#$%&'%'(&")*%& +','-+$.%& '/&*. $.&0%&'1-

!"#$%&#'&$ ($)*
#$%&'($)'* +, )-./$, 0.12/$+12 , 3453-,

1%- , 6-04&-62+7, 0.181, 9-&&8, #8%8.&86,
4 :$'.485,;$'<464=,)8% '>,3/?.2+7,46&/2/'@
+*8, 0$ .8%64+/)-, A46-6&$)8>$, 1-+7$)'* ,
&4 ,*-3,A4.(2,1-648+12&1+1-* +8, .$%$)4&3$,
4,6480 -+ +8,1-, (48+4B,#8%8.&86,4,;$'<464,
0.$0$6'* , .8>'5-+*8, .2123-, &2&/8($)8>$,
6-,1-&-%148,-6-5$>44,%$,.263',8(4&*4,1-648@
+12&1+18 B,C- %-,46&/2/'+*-,$+864-6-,<2 -<2,
18,)1>5 %',6-,>868.$)-648,.2123-,&2&/8($@
)8>$=, (-* +8>$, )0 2), 6-, $>?562, 3.212&=,
-, 6-%1?., $+864- <2, 6481< %62, )2(->-62,
3-04/- , 6-, 0$3.2+48, /8>$, .2123-B, D2&/8(,
A46-6&$)2, *-3$, +- $ , ('&4- <2, 0$&4-%- ,
)2&/-.+1-* +2,3-04/- ,),&/$&'63',%$,+- $ +4B,
E)4 3&18648, 8(4&*4, .2123-, %$, >$&0$%-.34,
)4 1- $<2, &4 , 1, 3$648+16$ +4 , )23'04864-,
'<81048+18648,$%,.2123-,&2&/8($)8>$B,#.$@
0$12+*-,/-,($ 8,<2 ,$%0$)48%14 ,648,/253$,
6-, )2&$348, 58)-.$)-648=, -58, ($/2)'* +8,
%$, .8%'3+*4, .2123-, &2&/8($)8>$, 0$0.181,
.18/85648*&1 ,$+86 ,.2123-,/.-6&A8.',4, *8>$,
3$&1/?),0.181,0$ .8%643?),A46-6&$)2+7B

+",$-./(0/'$'/12$-(*
3-'4*"/2/'5/-&$)%&/'F,-%4'63/,) C-/8%.18,
D2&/8(?),G46-6&$)2+7,H2%14- ',
E-.1 %1-64- IHB

6-789#%8
, J,K-%-64-,1$&/- 2,0.180.$)-%1$68,0.181,G.-6+4&,

9$6>&/-AA=,D-6*-2,L4/7-5=,M.4+,:84&=,N$.0$.-/8,
O485%, &0.8-%&P, %8A-'5/, .4&3, $., 54Q'4%4/2R, :8),
8S4%86+8, A.$(,/78,+.8%4/@%8A-'5/, &)-0,(-.38/=,
:KM;,H$.346>,#-08.,T0.45,UVV"W,

:#;<#$=-/,#/
T+7-.2-=,XBXB,UVVJB,2'34)&5*+'56'!+7")8%9':%7;'&0$'

<)7%=0' 56' >*#$)0"%&?' @&0;' :)=#?&"%50=, :8), O$.3P,
I64S8.&4/2,$A,:8),O$.3B
K$-.%,$A,Y$S8.6$.&,$A,/78,G8%8.-5,;8&8.S8,D2&/8(B,
ZV@LTO@UVVJB,>5?%9+'!"&")8)0"'50'>&+8)0"7'!+7")8'

:%7;B,[$+38/,\,;@JJV]=,&B,JFJZB,H-&746>/$6=,[NB
Y.$'0, $A, 8̂6, UVVJB, 34)' ABC' :)D5*"' 50' E5075F

?%$&"%50' %0' "4)' G%0&09%&?' !)9"5*H, 7//0P__)))B
$8+%B$.>_%$+'(86/_"V_V=ZZ!Z=86%`U"!a`Z!baZ
`Jcabc"c`J`J`J`J=VVB7/(5
d86%.4+3&=, [B, UVVaB, >I-' G%0&09%&?' :)65*8' >*5JF

)9"B,:$/8,\JB,[8A4646>,D2&/8(4+,;4&3=,7//0P__)))B
08)/.'&/&B$.>_'05$-%8%G458&_)))08)/.'&/&$.>_
;80$./&_M+$6$(4+`L$<454/2_#^G@:$/8@J@[8A4646>@
@D2&/8(4+@;4&3B0%A,
d'-6>=,eB=,E7$'=,dB=,E7'=,dB,UVVaB,T,G.-(8)$.3,
A$.,-&&8&&46>,/78,&2&/8(,.4&3,$A,(-*$.,A46-6+4-5,46&/4@
/'/4$6&B, K5#*0&?' 56' @&0;%0=' &0$' G%0&09)=, S$5B, ZZ=,
&B UVZ"FUV!aB
f)-64+1@[.$1%$)&3-=,LB,UVVbB,/&*. $.&0%)' 6%0&0F

75L)'M&0;%)8=,H-.&1-)-P,#HMB
C-.3$)&3-=, ;B, UVJVB, :-*)- 648*&1-, *8&/, 0.$A45-3@
/23-B,(%)7% 9.0%;'G%0&075L+'@&0;=,6.,JUB

!"#$%&&$%'( ")%*+,+-./%01-+23451%6%7)1-,436+%8/91-:)%3+%-",";1%#"#7401)4%)%51#(1.+-<4$% -:. 1=%
1(-+<1)+364%) +#34$

Hazard moralny
prowadzi do kryzysu zaufania,

który zwiększa
ryzyko systemowe

Ryzyko systemowe
prowadzi do tworzenia

funduszy i buforów
kapitałowych

Tworzenie buforów
zmniejsza poczucie

niepewności
i zwiększa hazard moralny



!"!"#$#%!!

#$%&'$()* +,)* -./00)* #,* 1223,* 45$0* 67* -8709'6.*
:67;)*$(<*=/*>$(;*:9?%@$0/A7*:90$A<*/A*B/(0A6CD
%09*0/*E0F,*!"#$%&'#(#&'#&)$*#+,#-)*G/@,*")*46(09A)*
7,*3"HI3JH,
#A876$;)* K,* 122!,* .

)*
4$A7L$M$N*O&6.8($*48<$M(6.L$*-+P,
Q%5'$(()* R,* HJJ3,* )*
R9M*S/A;N*4$@09A*<9*+A%809A,*
T675;6()* U,* HJJV,* B/''9(0* /(* -8709'6.* :67;)*

)*

.
)* 4$AD

)* 4$A7L$M$N* 48<$M(6.0M/* R$%;/M9*
W4R,

)* 4/A;6(?* W$X9A* R/,* J")* =9*
R9<9A@$(<7.59*>$(;,


