Ryzyko wpisane jest w dziatalno$é¢ kazdego podmiotu
gospodarczego, ale w sposéb szczegdlny charakteryzu-
je ono dziatalnos$¢ bankowa. Podstawowe ryzyko wyni-
ka z gospodarowania cudzym pieniadzem, a zatem
z zarobkowego odpozyczania pieniadza kredytobior-
com. Ryzyka kredytowego nie mozna unikna¢. Jego cal-
kowite ograniczenie tozsame byloby z zaprzestaniem
kredytowania. Tradycja bankowa i obowiazujace prawo
nakazuja natomiast bada¢ wiarygodnos¢ (zdolnosé¢ kre-
dytowa) kredytobiorcy i przyjmowac stosowne zabez-
pieczenia splaty kredytu. Jednak oba te rodzaje dziatan
na mocy obowiazujacego prawa nie narzucaja bankow-
com konkretnych rozwiazan. Banki dostosowuja wyko-
rzystywane metody, procedury i narzedzia do okreslo-
nej sytuacji. We wspoéiczesnych bankach stosuje sie za-
réwno uproszczone, zautomatyzowane procedury, wy-
korzystujace miedzy innymi skoring, jak i rozbudowa-
ny tryb oceny kredytobiorcy i podejmowania decyzji
kredytowych, tacznie z odwotaniem sie do decyzji ko-
legialnych (na szczeblu komitetu kredytowego), podej-
mowanych w odniesieniu do okreslonych kredytéw
(np. powyzej wyznaczonego putapu zaangazowania).
Nie jest jednak mozliwe catkowite wyeliminowa-
nie ryzyka kredytowego i doprowadzenie do sytuaciji,
w ktérej kazdy prawidlowo udzielony kredyt klientowi
wykazujacemu sie zdolnoscia kredytowa bedzie regu-
larnie splacany. Prawda ta jest tym bardziej aktualna
w sytuacji, w ktérej Srodki pieniezne odpozyczane sa
przez bank na dluzszy czas. Samo pojecie zdolnosci
kredytowej ma zreszta charakter prospektywny: doty-
czy przysztych okreséw i splat kapitalu oraz odsetek
w przyszlodci. Posiadanie przez kredytobiorce zdolno-
sci kredytowej przed podpisaniem umowy kredytowej
czy tuz po uzyskaniu kredytu nie oznacza, ze w przy-
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sztosci, w ciagu kilku czy kilkunastu lat, ta zdolnosé
bedzie utrzymywana w takim samym stopniu. W rezul-
tacie, immanentna cecha dziatalnosci bankowej — po-
nownie na mocy tradycji i usankcjonowanej prawem
praktyki — jest odwolywanie sie do zr6znicowanych
form zabezpieczania sie przed problemami ze splata
kredytu. Stosowane rozwiazania musza by¢ réznicowa-
ne w odniesieniu do tych kredytéw, ktére cechuja sie
znacznymi kwotami, diugimi terminami splaty czy ro-
dzajem stosowanych zabezpieczen. Do kredytéw wy-
r6zniajacych sie m.in. pod wzgledem tych kryteriéw
naleza kredyty hipoteczne.

Opublikowana przez Zwiazek Bankéw Polskich
praca zbiorowa pt. Ryzyko kredytowe wierzytelnosci hi-
potecznych modelowanie i zarzqdzanie pod redakcja
Krzysztofa Jajugi i Zbigniewa Krysiaka dotyczy tej wla-
$nie problematyki. Redaktorzy naukowi, powotujac sie
na do$wiadczenia krajéw zachodnich, stwierdzaja, ze:
,,(...) tworzenie dojrzalej i funkcjonalnej infrastruktury
instytucji aktywnych na rynku finansowania nierucho-
mosci, w obliczu rosnacego popytu na kredyty hipo-
teczne, niezwykle pozytywnie wptyneto na rozwdj oraz
warto$¢ tychze instytucji”. Stwierdzaja jednak, ze:
,hiedoboér systemowych rozwiazan w zakresie zarza-
dzania ryzykiem moze sta¢ sie hamulcem w rozwoju fi-
nansowania nieruchomosci oraz przyczyna duzych
strat, a takze powaznych kryzyséw, co potwierdza ob-
serwacja i analiza probleméw w tym zakresie, dotycza-
ca w przeszlosci innych rynkéw na Swiecie”.

Przyjmujac za cel ksiazki ,przedstawienie kom-
pleksowosci i ztozonosci problematyki ryzyka wierzy-
telnosci hipotecznych w procesie rozwoju rynku finan-
sowania nieruchomosci w Polsce”, redaktorzy odwota-
li sie do przygotowanych przez duzy zesp6! autorski
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opracowan, ktérych autorzy odnosza sie do sformuto-
wanych tez i podstawowych zagadnien. Recenzowana
ksiazka zawiera opracowania blisko trzydziestu auto-
réw, w wiekszosci dobrze znanych w srodowisku ban-
kowym ze swojego dotychczasowego dorobku teore-
tycznego i praktycznej znajomosci tajnikéw dziatalno-
sci kredytowej. Doceniajac znaczenie stopniowego
zwiekszania sie udzialu kredytéw hipotecznych
w portfelach bankéw w Polsce, w ksiazce zawarto opra-
cowania odnoszace sie do réznych aspektéw ryzyka
kredytowego wierzytelnosci hipotecznych. Dwadzie-
Scia cztery artykuly zostaly umieszczone w czterech ob-
szernych rozdziatach, a tres¢ kazdego rozdziatu zostata
poprzedzona syntetycznym wstepem autorstwa redak-
tor6w naukowych catosci.

W rozdziale 1. zawarte zostaly opracowania po-
$wiecone identyfikacji, pomiarowi i monitorowaniu
czynnikéw ryzyka kredytowego. Pierwszy fragment te-
go rozdzialu wskazuje na dazenia wspoéiczesnego ban-
ku do pozyskiwania coraz petniejszych danych, umoz-
liwiajacych lepsza ocene ryzyka zwiazanego z ban-
kiem. Autorzy, M. Wyzycki i D. Patczynski, wskazuja
na zalezno$¢ miedzy kompleksowymi rozwiazaniami
w zakresie wykorzystywania wewnetrznych i ze-
wnetrznych zrédet informacji a poprawa jakosci portfe-
la kredytowego, ergo - lepszymi wynikami finansowy-
mi. W tym kontekscie podkresla sie znaczenie skorin-
gu, a przede wszystkim ocen punktowych dostarcza-
nych przez Biuro Informacji Kredytowej. Oceny te —
wykorzystane do okreslenia profilu ryzyka dotyczacego
klienta — umozliwiaja kredytodawcom efektywna kon-
trole nad zarzadzanymi portfelami. W drugim opraco-
waniu K. Czerkas, przedstawiajac definicje dewelopera
mieszkaniowego i inwestycji deweloperskich, a takze
zasady finansowania tych projektéw przez banki, doko-
nuje analizy ryzyka projektow deweloperskich w dzie-
dzinie inwestycji mieszkaniowych. Autor wskazuje, ze
mimo wystepowania znacznego ryzyka zaangazowanie
bankéw w finansowanie takich projektéw moze by¢ dla
nich optacalne. Kolejne dwa opracowania poddaja ana-
lizie zwiazki dochodu kredytobiorcy z ryzykiem kredy-
towym oraz konsekwencje wczesniejszej splaty kredy-
tow przez kredytobiorcéw. Autor obu fragmentéw, P.
Meluch, zwraca uwage m.in. na to, ze nie wszystkie for-
my dochodu nalezy bra¢ pod uwage w ocenie zdolno-
sci kredytowej klienta banku, a wysokos¢ dochodéw
jest §cisle powiazana z innymi czynnikami i trudno jest
analizowa¢ je oddzielnie. Zagadnienie ryzyka wcze-
$niejszej splaty kredytu zostalo powiazane z przyczy-
nami wczesniejszych splat. W analizie postuzono sie
przykladami sposobéw, z jakich korzystaja kredyto-
dawcy w Stanach Zjednoczonych, aby zapobiec wcze-
$niejszym sptatom kredytéw hipotecznych. S. Kolasin-
ski w swoim opracowaniu podaje argumenty na rzecz
podejmowania decyzji kredytowych przy wykorzysta-
niu ocen skoringowych. Autor ten formutuje teze, ze

wprowadzenie w bankach metody skoringowej do oce-
ny klientéw ubiegajacych sie o kredyt na cele mieszka-
niowe wplynie na zwiekszenie bezpieczenstwa finan-
sowania rynku nieruchomosci. K. Czerkas w kolejnym
fragmencie zajmuje sie zasadami oceny ryzyka nieru-
chomosci komercyjnych przez banki, postulujac stoso-
wanie przez banki nowego podejscia do tej oceny,
szczegblnie gdy projekt realizowany jest przez kredyto-
biorce w formule tzw. project finance. Tradycyjna oce-
na analizy zdolnosci kredytowej, oparta gléwnie na
skoringu, powinna — zdaniem autora — zosta¢ uzupel-
niona wycena nieruchomosci, analiza jej stanu prawne-
go oraz zarzadzaniem ryzykiem projektu. A. Gorska i J.
R. Nowak w swoim opracowaniu analizuja natomiast
znaczenie baz informacyjnych dla monitorowania i po-
miaru. Celem autoréw jest ,,wykazanie zwiazku miedzy
dostepem do szerokiego zakresu danych o nieruchomo-
Sci (elektronicznej ksiegi wieczystej, ewidencji grun-
tow i budynkéw, ewidencji podatkowej, rejestrach cen
transakcyjnych nieruchomosci) wraz z mozliwoscia ich
analizowania, a okre$laniem i ograniczaniem ryzyka
bankéw zwiazanego z finansowaniem nieruchomosci”.
W opracowaniu podkreslono fakt, ze Nowa Umowa Ka-
pitalowa wyraznie zwrécita uwage na koniecznoécé
okreslania i monitorowania wartosci zabezpieczen.
Sze$¢ opracowan zamieszczonych w rozdziale 2.
poéwieconych jest modelowaniu ryzyka kredytowego.
K. Jajuga, w pierwszym artykule, za cel obrat ,,przedsta-
wienie koncepcji modelowania ryzyka kredytowego
portfela kredytéw hipotecznych przy wykorzystaniu
poje¢ prawdopodobiefistwa niedotrzymania warunkow
oraz straty w przypadku niedotrzymania warunkow”.
Przedstawione zostaly modele ryzyka pojedynczego
kredytu hipotecznego oraz modele ryzyka portfela.
Z kolei kwestiom modelowania ryzyka kredytowego
przez ubezpieczyciela po§wiecony zostat fragment au-
torstwa T. Hotynskiego. Uwage skoncentrowano na
praktycznych zasadach, ktérymi powinien kierowac sie
profesjonalny ubezpieczyciel, przystepujac do budowy
portfela ubezpieczen kredytéw hipotecznych, a nastep-
nie monitorujac jego stan. Opracowanie zawiera tabele
ryzyk elementarnych, na podstawie ktérej zaktad ubez-
pieczen identyfikuje, bada i ocenia ryzyko. M. Zaleska
zajmuje sie natomiast analiza zagadnienia upadlodci
przedsiebiorstw niefinansowych, ze szczegélnym
uwzglednieniem przedsiebiorstw z branzy budowlanej,
oraz mozliwodciami identyfikacji ryzyka upadtosci
tych przedsiebiorstw przy wykorzystaniu systeméw
wczesnego ostrzegania. Autorka konkluduje, Ze nie
mozna stworzy¢ jednego uniwersalnego systemu wczesne-
go ostrzegania, odnoszacego sie do wszystkich przed-
siebiorstw, a systemy skonstruowane dla innych branz
nie znajduja zastosowania przy ocenie szans upadltosci
przedsiebiorstw z branzy budowlanej. Z. Krysiak obrat
za cel swojego artykutu ,,zaprezentowanie mozliwosci
monitorowania poziomu ryzyka kredytowego i jego



zmian dla przedsiebiorstw z branzy budowlanej w Pol-
sce, na podstawie spétek notowanych na Gietdzie Pa-
pieréw Warto$ciowych w Warszawie”. Mozliwosé
przeanalizowania zachowania sie ryzyka kredytowego
i wyciagniecia stosownych wnioskéw autor wiaze
z wycena wartoSci firmy poprzez okreélenie parame-
trow rozktadu funkcji gestosci prawdopodobienstwa
przy uzyciu modelu opcyjnego. Jeden z licznych wnio-
skow sformutowanych w tym fragmencie ksiazki doty-
czy mozliwosci wykorzystania miernika EDF jako mia-
ry ryzyka kredytowego i potencjalnego predykatora
upadlosci firmy. W opracowaniu L. Witkowskiego i J.
Lyzwinskiego analizie poddano modelowanie ryzyka
utraty wyplacalnoéci w finansowaniu nieruchomosci
komercyjnych i mieszkaniowych. Autorzy wskazuja na
konieczno$¢ poprawnego zdefiniowania zaleznosci
oraz oszacowania parametrow modelu. Autorki kolej-
nego opracowania, D. Skata i C. Nelson, za obiekt roz-
wazan obraly listy zastawne, emitowane przez wyspe-
cjalizowane banki hipoteczne. Definiujac uwarunkowa-
nia prawne i instytucjonalne dotyczace listow zastaw-
nych i wyliczajac ich wady i zalety, autorki wskazuja
na konieczno$¢ osiagniecia przez listy wyzszych ratin-
gbéw od ratingu dla niezabezpieczonego dtugu. Wyma-
ga to stworzenia szczegblnych zabezpieczen dla pol-
skich bankéw hipotecznych i ich listéw zastawnych.
Rozdzial 3. zawiera sze$¢ opracowan poswieco-
nych zabezpieczaniu sie przed ryzykiem kredytowym
oraz réznym technikom i instrumentom alokacji ryzy-
ka. Rozdzial ten rozpoczyna sie opracowaniem poswie-
conym statystycznym metodom okre$lania wartosci za-
bezpieczenia wierzytelnosci hipotecznych. Autor opra-
cowania, J. Czaja, wyodrebnia parametry efektywnosci
kredytowania i ilustruje te parametry, postugujac sie
przyktadem liczbowym. Wiele uwagi poswieca proble-
matyce szacowania ryzyka dostosowania wysokosci
kredytu do jego zabezpieczenia, uzywajac takze przy-
ktadu liczbowego. Z kolei D. Machata poswieca uwage
mozliwosciom wykorzystania wybranych produktéw
ubezpieczeniowych w zmniejszaniu ryzyka kredytowe-
go banku. Rozwaza podstawowe relacje, jakie powstaja
w procesie kredytowania miedzy stronami tego proce-
su i w tym kontekscie identyfikuje role firm ubezpie-
czeniowych i oferty tych firm. Problemowi réwnowagi
pomiedzy retencja ryzyka a transferem ryzyka w odnie-
sieniu do portfela kredytéw hipotecznych oraz wpty-
wowi r6znego rodzaju ryzyka na ten portfel poswieco-
no opracowanie J. Bowringa. R6zne rodzaje ryzyka, na
ktére narazony jest portfel kredytowy, zostaly ujete
w dwoéch wyrézniajacych sie kategoriach jako ryzyko
underwritingu oraz ryzyko czyste. Autor stwierdza
m.in. ze ,kluczowym czynnikiem oferowania konku-
rencyjnych cenowo kredytéw hipotecznych jest reduk-
cja catkowitego kosztu finansowania ryzyka oraz poste-
powanie z nim w bardziej efektywny sposéb”. Kolejne
opracowanie zostalo poswiecone schematom sekuryty-
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zacji i korzy$ciom oraz ryzykom wiazacym sie z trans-
akcjami sekurytyzacyjnymi. Autorka, J. Zombirt, wska-
zuje na coraz powszechniejsze odwolywanie sie do
technik sekurytyzacyjnych przez banki oraz inne pod-
mioty kreujace wierzytelnosci. Stosowanie tych tech-
nik, takze zgodnie z wytycznymi Komitetu Bazylejskie-
go, ma sprzyjac zabezpieczaniu sie przed ryzykiem kre-
dytowym. B. Meluch opisuje natomiast role funduszy
gwarancyjnych w ograniczaniu ryzyka. Autor postrzega
w gwarancjach kredytowych niezaleznego podmiotu
szanse na obnizenie ryzyka wiazacego sie z kredytowa-
niem, a tym samym — mozliwo$¢ obnizenia kosztéw
kredytéw. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych
na rynku nieruchomosci — w szczegélnosci do zarza-
dzania ryzykiem kredytéw hipotecznych — poddat ana-
lizie K. Jajuga. Po wyodrebnieniu czterech podstawo-
wych rodzajéw ryzyka: stopy procentowej, kursu walu-
towego, kredytowego oraz cen nieruchomosci, w arty-
kule wskazano mozliwosci wykorzystania instrumen-
tow pochodnych w zarzadzaniu tymi rodzajami ryzyka.
Szczeg6lna uwage poswiecono propozycji wprowadze-
nia instrumentéw pochodnych na indeksy cen nieru-
chomosci, co jest wazne z uwagi na przewidywany dal-
szy rozw0j rynku nieruchomosci.

Ostatni, czwarty rozdziat recenzowanej ksiazki po-
Swiecony jest problematyce instytucji finansowych
i znaczeniu tych instytucji w zarzadzaniu ryzykiem.
Redaktorzy naukowi, K. Jajuga i Z. Krysiak, napisali we
wstepie do tego rozdziatu: ,Rozwiazania legislacyjne
i regulacyjne powinny zacheca¢ do przeplywu ryzyka
w kierunku niewykorzystanych zasobéw kapitato-
wych. W zwiazku z tym kontrolowanie i sterowanie ry-
zykiem moze przebiega¢ efektywnie dopiero w warun-
kach funkcjonowania odpowiednich zasobéw informa-
cyjnych, w uktadzie catego rynku, a takze na skutek
skoordynowania dziatan i podziatu funkcji pomiedzy
instytucjami na rynku finansowania nieruchomoéci”.
Pierwszym z pieciu artykuléw w tym rozdziale jest
tekst autorstwa M. Bryxa. Postawiono w nim teze, ze
istnieja mozliwosci ograniczania ryzyka poszczegél-
nych podsysteméw (np. podsystemu finansowania),
tkwiace w modelowaniu systemu jako catoéci. W opra-
cowaniu znaczaca rola w dziataniach na rzecz ograni-
czania ryzyka przypisana jest bankom. Z kolei M. Iwa-
nicz-Drozdowska podejmuje problematyke znaczenia
rynku nieruchomosci dla bezpieczenstwa bankéw. Au-
torka znaczaca role przypisuje jakosci zarzadzania ry-
zykiem kredytowym. Ze sformufowanych wnioskow
wynika miedzy innymi, ze aktywnos¢ kredytowa ban-
kow jest skorelowana ze zmiana realnego PKB oraz ze
zmiana realnych cen na rynku nieruchomosci, a istotna
role dla bezpieczenstwa bankéw, oprécz koniunktury
na rynku, nieruchomosci odgrywa prowadzona przez
banki polityki kredytowa. Wazne sa posiadanie przez
banki wiarygodnych i rzetelnych wartoéci wycen tych
nieruchomosci oraz odpowiednia dywersyfikacja port-
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fela. L. Reksa w trzecim opracowaniu wchodzacym
w sktad rozdziatlu czwartego analizuje do§wiadczenia
amerykanskie w okreslaniu pojemnosci rynkowej ryzy-
ka kredytowego w relacji do kapitatu instytucji finanso-
wych i potencjatu gospodarki. J. Laszek analizuje nato-
miast wymogi kredytowe na tle bankowych wymogéw
ostroznosciowych. Postugujac sie przykltadem rynku
amerykanskiego, w opracowaniu stwierdzono, ze takze
w Polsce konieczno$¢ utworzenia systemu podmiotéw
przejmujacych ryzyko kredytowe powinna budzié¢ co-
raz wieksze zainteresowanie. Autor stwierdza, ze gtéw-
nymi odbiorcami ryzyka inkorporowanego w emitowa-
nych papierach wartoSciowych stana sie banki, fundu-
sze emerytalne i inwestycyjne oraz towarzystwa ubez-
pieczeniowe. W ostatnim artykule rozwiazania legisla-
cyjne ograniczajace ryzyko kredytowe sa obiektem za-
interesowania i analizy N. Jeziolowicza i ]. Macha. Kon-
centrujac swoje rozwazania na sekurytyzacji aktywow
bankowych, autorzy podkreslaja, ze prace nad ta pro-
blematyka podjete zostaly w Polsce z inicjatywy kilku
najwiekszych bankéw w 2001 r., a w Zwiazku Bankéw
Polskich do merytorycznej realizacji tego zamierzenia
zostala powotana Grupa Robocza ds. Sekurytyzacji Ak-
tywéw Bankowych.

Recenzowana praca zbiorowa jest opracowaniem
najwyzszych lotow. Szeroki zesp6t autorski dostarczyt
rozwazan dotyczacych najwazniejszych aspektéw mo-
delowania ryzyka wystepujacego i zarzadzania nim na

wybranym — waznym i specyficznym — obszarze kredy-
towania. Prawda jest jednak, ze do prawidiowego i nie-
zakl6conego funkcjonowania bankéw w dziedzinie
wierzytelnoéci hipotecznych niezbedna jest — co
stwierdzil Krzysztof Pietraszkiewicz, Prezes Zarzadu
Zwiazku Bankéw Polskich, w stowie wstepnym —
wspblpraca przedstawicieli wszystkich zainteresowa-
nych profesji. K. Pietraszkiewicz dodaje: ,,Przykltadowe
elementy pomiaru, modelowania i zarzadzania ryzy-
kiem kredytowym wierzytelnosci hipotecznych sktada-
ja sie na caloéciowy obraz ryzyka kredytowego, z kto-
rym maja do czynienia nie tylko banki, ale takze firmy
ubezpieczeniowe, agencje ratingowe, fundusze inwe-
stycyjne i emerytalne, rzeczoznawcy majatkowi, a tak-
ze posrednicy obrotu nieruchomosci”.

Cecha wyrézniajaca ksiazke jest wlaczenie do niej
angielskojezycznych tlumaczen wybranych tekstéw,
a takze abstraktow poszczeg6lnych artykutéw. Catosé
zyskataby na kompleksowym zestawieniu wykorzysta-
nych zrédet. Podobnie przydatne bytoby umieszczenie
skorowidza najczesciej uzywanych terminéw. Nie ule-
ga jednak watpliwosci, ze te najnowsza ksiazke pod re-
dakcja Krzysztofa Jajugi i Zbigniewa Krysiaka, wydana
przez Zwiazek Bankéw Polskich, nalezy polecaé
wszystkim zajmujacym sie kredytowaniem — tak w teo-
rii, jak i w praktyce.

rec. Alfred Janc



