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Ryzyko wpisane jest w dzia∏alnoÊç ka˝dego podmiotu
gospodarczego, ale w sposób szczególny charakteryzu-
je ono dzia∏alnoÊç bankowà. Podstawowe ryzyko wyni-
ka z gospodarowania cudzym pieniàdzem, a zatem
z zarobkowego odpo˝yczania pieniàdza kredytobior-
com. Ryzyka kredytowego nie mo˝na uniknàç. Jego ca∏-
kowite ograniczenie to˝same by∏oby z zaprzestaniem
kredytowania. Tradycja bankowa i obowiàzujàce prawo
nakazujà natomiast badaç wiarygodnoÊç (zdolnoÊç kre-
dytowà) kredytobiorcy i przyjmowaç stosowne zabez-
pieczenia sp∏aty kredytu. Jednak oba te rodzaje dzia∏aƒ
na mocy obowiàzujàcego prawa nie narzucajà bankow-
com konkretnych rozwiàzaƒ. Banki dostosowujà wyko-
rzystywane metody, procedury i narz´dzia do okreÊlo-
nej sytuacji. We wspó∏czesnych bankach stosuje si´ za-
równo uproszczone, zautomatyzowane procedury, wy-
korzystujàce mi´dzy innymi skoring, jak i rozbudowa-
ny tryb oceny kredytobiorcy i podejmowania decyzji
kredytowych, ∏àcznie z odwo∏aniem si´ do decyzji ko-
legialnych (na szczeblu komitetu kredytowego), podej-
mowanych w odniesieniu do okreÊlonych kredytów
(np. powy˝ej wyznaczonego pu∏apu zaanga˝owania). 

Nie jest jednak mo˝liwe ca∏kowite wyeliminowa-
nie ryzyka kredytowego i doprowadzenie do sytuacji,
w której ka˝dy prawid∏owo udzielony kredyt klientowi
wykazujàcemu si´ zdolnoÊcià kredytowà b´dzie regu-
larnie sp∏acany. Prawda ta jest tym bardziej aktualna
w sytuacji, w której Êrodki pieni´˝ne odpo˝yczane sà
przez bank na d∏u˝szy czas. Samo poj´cie zdolnoÊci
kredytowej ma zresztà charakter prospektywny: doty-
czy przysz∏ych okresów i sp∏at kapita∏u oraz odsetek
w przysz∏oÊci. Posiadanie przez kredytobiorc´ zdolno-
Êci kredytowej przed podpisaniem umowy kredytowej
czy tu˝ po uzyskaniu kredytu nie oznacza, ˝e w przy-

sz∏oÊci, w ciàgu kilku czy kilkunastu lat, ta zdolnoÊç
b´dzie utrzymywana w takim samym stopniu. W rezul-
tacie, immanentnà cechà dzia∏alnoÊci bankowej – po-
nownie na mocy tradycji i usankcjonowanej prawem
praktyki – jest odwo∏ywanie si´ do zró˝nicowanych
form zabezpieczania si´ przed problemami ze sp∏atà
kredytu. Stosowane rozwiàzania muszà byç ró˝nicowa-
ne w odniesieniu do tych kredytów, które cechujà si´
znacznymi kwotami, d∏ugimi terminami sp∏aty czy ro-
dzajem stosowanych zabezpieczeƒ. Do kredytów wy-
ró˝niajàcych si´ m.in. pod wzgl´dem tych kryteriów
nale˝à kredyty hipoteczne. 

Opublikowana przez Zwiàzek Banków Polskich
praca zbiorowa pt. Ryzyko kredytowe wierzytelnoÊci hi-
potecznych modelowanie i zarzàdzanie pod redakcjà
Krzysztofa Jajugi i Zbigniewa Krysiaka dotyczy tej w∏a-
Ênie problematyki. Redaktorzy naukowi, powo∏ujàc si´
na doÊwiadczenia krajów zachodnich, stwierdzajà, ˝e:
„(...) tworzenie dojrza∏ej i funkcjonalnej infrastruktury
instytucji aktywnych na rynku finansowania nierucho-
moÊci, w obliczu rosnàcego popytu na kredyty hipo-
teczne, niezwykle pozytywnie wp∏yn´∏o na rozwój oraz
wartoÊç tych˝e instytucji”. Stwierdzajà jednak, ˝e:
„niedobór systemowych rozwiàzaƒ w zakresie zarzà-
dzania ryzykiem mo˝e staç si´ hamulcem w rozwoju fi-
nansowania nieruchomoÊci oraz przyczynà du˝ych
strat, a tak˝e powa˝nych kryzysów, co potwierdza ob-
serwacja i analiza problemów w tym zakresie, dotyczà-
ca w przesz∏oÊci innych rynków na Êwiecie”. 

Przyjmujàc za cel ksià˝ki „przedstawienie kom-
pleksowoÊci i z∏o˝onoÊci problematyki ryzyka wierzy-
telnoÊci hipotecznych w procesie rozwoju rynku finan-
sowania nieruchomoÊci w Polsce”, redaktorzy odwo∏a-
li si´ do przygotowanych przez du˝y zespó∏ autorski
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opracowaƒ, których autorzy odnoszà si´ do sformu∏o-
wanych tez i podstawowych zagadnieƒ. Recenzowana
ksià˝ka zawiera opracowania blisko trzydziestu auto-
rów, w wi´kszoÊci dobrze znanych w Êrodowisku ban-
kowym ze swojego dotychczasowego dorobku teore-
tycznego i praktycznej znajomoÊci tajników dzia∏alno-
Êci kredytowej. Doceniajàc znaczenie stopniowego
zwi´kszania si´ udzia∏u kredytów hipotecznych
w portfelach banków w Polsce, w ksià˝ce zawarto opra-
cowania odnoszàce si´ do ró˝nych aspektów ryzyka
kredytowego wierzytelnoÊci hipotecznych. Dwadzie-
Êcia cztery artyku∏y zosta∏y umieszczone w czterech ob-
szernych rozdzia∏ach, a treÊç ka˝dego rozdzia∏u zosta∏a
poprzedzona syntetycznym wst´pem autorstwa redak-
torów naukowych ca∏oÊci. 

W rozdziale 1. zawarte zosta∏y opracowania po-
Êwi´cone identyfikacji, pomiarowi i monitorowaniu
czynników ryzyka kredytowego. Pierwszy fragment te-
go rozdzia∏u wskazuje na dà˝enia wspó∏czesnego ban-
ku do pozyskiwania coraz pe∏niejszych danych, umo˝-
liwiajàcych lepszà ocen´ ryzyka zwiàzanego z ban-
kiem. Autorzy, M. Wy˝ycki i D. Pa∏czyƒski, wskazujà
na zale˝noÊç mi´dzy kompleksowymi rozwiàzaniami
w zakresie wykorzystywania wewn´trznych i ze-
wn´trznych êróde∏ informacji a poprawà jakoÊci portfe-
la kredytowego, ergo – lepszymi wynikami finansowy-
mi. W tym kontekÊcie podkreÊla si´ znaczenie skorin-
gu, a przede wszystkim ocen punktowych dostarcza-
nych przez Biuro Informacji Kredytowej. Oceny te –
wykorzystane do okreÊlenia profilu ryzyka dotyczàcego
klienta – umo˝liwiajà kredytodawcom efektywnà kon-
trol´ nad zarzàdzanymi portfelami. W drugim opraco-
waniu K. Czerkas, przedstawiajàc definicje dewelopera
mieszkaniowego i inwestycji deweloperskich, a tak˝e
zasady finansowania tych projektów przez banki, doko-
nuje analizy ryzyka projektów deweloperskich w dzie-
dzinie inwestycji mieszkaniowych. Autor wskazuje, ˝e
mimo wyst´powania znacznego ryzyka zaanga˝owanie
banków w finansowanie takich projektów mo˝e byç dla
nich op∏acalne. Kolejne dwa opracowania poddajà ana-
lizie zwiàzki dochodu kredytobiorcy z ryzykiem kredy-
towym oraz konsekwencje wczeÊniejszej sp∏aty kredy-
tów przez kredytobiorców. Autor obu fragmentów, P.
Meluch, zwraca uwag´ m.in. na to, ˝e nie wszystkie for-
my dochodu nale˝y braç pod uwag´ w ocenie zdolno-
Êci kredytowej klienta banku, a wysokoÊç dochodów
jest ÊciÊle powiàzana z innymi czynnikami i trudno jest
analizowaç je oddzielnie. Zagadnienie ryzyka wcze-
Êniejszej sp∏aty kredytu zosta∏o powiàzane z przyczy-
nami wczeÊniejszych sp∏at. W analizie pos∏u˝ono si´
przyk∏adami sposobów, z jakich korzystajà kredyto-
dawcy w Stanach Zjednoczonych, aby zapobiec wcze-
Êniejszym sp∏atom kredytów hipotecznych. S. Kolasiƒ-
ski w swoim opracowaniu podaje argumenty na rzecz
podejmowania decyzji kredytowych przy wykorzysta-
niu ocen skoringowych. Autor ten formu∏uje tez´, ˝e

wprowadzenie w bankach metody skoringowej do oce-
ny klientów ubiegajàcych si´ o kredyt na cele mieszka-
niowe wp∏ynie na zwi´kszenie bezpieczeƒstwa finan-
sowania rynku nieruchomoÊci. K. Czerkas w kolejnym
fragmencie zajmuje si´ zasadami oceny ryzyka nieru-
chomoÊci komercyjnych przez banki, postulujàc stoso-
wanie przez banki nowego podejÊcia do tej oceny,
szczególnie gdy projekt realizowany jest przez kredyto-
biorc´ w formule tzw. project finance. Tradycyjna oce-
na analizy zdolnoÊci kredytowej, oparta g∏ównie na
skoringu, powinna – zdaniem autora – zostaç uzupe∏-
niona wycenà nieruchomoÊci, analizà jej stanu prawne-
go oraz zarzàdzaniem ryzykiem projektu. A. Górska i J.
R. Nowak w swoim opracowaniu analizujà natomiast
znaczenie baz informacyjnych dla monitorowania i po-
miaru. Celem autorów jest „wykazanie zwiàzku mi´dzy
dost´pem do szerokiego zakresu danych o nieruchomo-
Êci (elektronicznej ksi´gi wieczystej, ewidencji grun-
tów i budynków, ewidencji podatkowej, rejestrach cen
transakcyjnych nieruchomoÊci) wraz z mo˝liwoÊcià ich
analizowania, a okreÊlaniem i ograniczaniem ryzyka
banków zwiàzanego z finansowaniem nieruchomoÊci”.
W opracowaniu podkreÊlono fakt, ˝e Nowa Umowa Ka-
pita∏owa wyraênie zwróci∏a uwag´ na koniecznoÊç
okreÊlania i monitorowania wartoÊci zabezpieczeƒ. 

SzeÊç opracowaƒ zamieszczonych w rozdziale 2.
poÊwi´conych jest modelowaniu ryzyka kredytowego.
K. Jajuga, w pierwszym artykule, za cel obra∏ „przedsta-
wienie koncepcji modelowania ryzyka kredytowego
portfela kredytów hipotecznych przy wykorzystaniu
poj´ç prawdopodobieƒstwa niedotrzymania warunków
oraz straty w przypadku niedotrzymania warunków”.
Przedstawione zosta∏y modele ryzyka pojedynczego
kredytu hipotecznego oraz modele ryzyka portfela.
Z kolei kwestiom modelowania ryzyka kredytowego
przez ubezpieczyciela poÊwi´cony zosta∏ fragment au-
torstwa T. Ho∏yƒskiego. Uwag´ skoncentrowano na
praktycznych zasadach, którymi powinien kierowaç si´
profesjonalny ubezpieczyciel, przyst´pujàc do budowy
portfela ubezpieczeƒ kredytów hipotecznych, a nast´p-
nie monitorujàc jego stan. Opracowanie zawiera tabel´
ryzyk elementarnych, na podstawie której zak∏ad ubez-
pieczeƒ identyfikuje, bada i ocenia ryzyko. M. Zaleska
zajmuje si´ natomiast analizà zagadnienia upad∏oÊci
przedsi´biorstw niefinansowych, ze szczególnym
uwzgl´dnieniem przedsi´biorstw z bran˝y budowlanej,
oraz mo˝liwoÊciami identyfikacji ryzyka upad∏oÊci
tych przedsi´biorstw przy wykorzystaniu systemów
wczesnego ostrzegania. Autorka konkluduje, ˝e nie
mo˝na stworzyç jednego uniwersalnego systemu wczesne-
go ostrzegania, odnoszàcego si´ do wszystkich przed-
si´biorstw, a systemy skonstruowane dla innych bran˝
nie znajdujà zastosowania przy ocenie szans upad∏oÊci
przedsi´biorstw z bran˝y budowlanej. Z. Krysiak obra∏
za cel swojego artyku∏u „zaprezentowanie mo˝liwoÊci
monitorowania poziomu ryzyka kredytowego i jego
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zmian dla przedsi´biorstw z bran˝y budowlanej w Pol-
sce, na podstawie spó∏ek notowanych na Gie∏dzie Pa-
pierów WartoÊciowych w Warszawie”. Mo˝liwoÊç
przeanalizowania zachowania si´ ryzyka kredytowego
i wyciàgni´cia stosownych wniosków autor wià˝e
z wycenà wartoÊci firmy poprzez okreÊlenie parame-
trów rozk∏adu funkcji g´stoÊci prawdopodobieƒstwa
przy u˝yciu modelu opcyjnego. Jeden z licznych wnio-
sków sformu∏owanych w tym fragmencie ksià˝ki doty-
czy mo˝liwoÊci wykorzystania miernika EDF jako mia-
ry ryzyka kredytowego i potencjalnego predykatora
upad∏oÊci firmy. W opracowaniu ¸. Witkowskiego i J.
¸y˝wiƒskiego analizie poddano modelowanie ryzyka
utraty wyp∏acalnoÊci w finansowaniu nieruchomoÊci
komercyjnych i mieszkaniowych. Autorzy wskazujà na
koniecznoÊç poprawnego zdefiniowania zale˝noÊci
oraz oszacowania parametrów modelu. Autorki kolej-
nego opracowania, D. Ska∏a i C. Nelson, za obiekt roz-
wa˝aƒ obra∏y listy zastawne, emitowane przez wyspe-
cjalizowane banki hipoteczne. Definiujàc uwarunkowa-
nia prawne i instytucjonalne dotyczàce listów zastaw-
nych i wyliczajàc ich wady i zalety, autorki wskazujà
na koniecznoÊç osiàgni´cia przez listy wy˝szych ratin-
gów od ratingu dla niezabezpieczonego d∏ugu. Wyma-
ga to stworzenia szczególnych zabezpieczeƒ dla pol-
skich banków hipotecznych i ich listów zastawnych. 

Rozdzia∏ 3. zawiera szeÊç opracowaƒ poÊwi´co-
nych zabezpieczaniu si´ przed ryzykiem kredytowym
oraz ró˝nym technikom i instrumentom alokacji ryzy-
ka. Rozdzia∏ ten rozpoczyna si´ opracowaniem poÊwi´-
conym statystycznym metodom okreÊlania wartoÊci za-
bezpieczenia wierzytelnoÊci hipotecznych. Autor opra-
cowania, J. Czaja, wyodr´bnia parametry efektywnoÊci
kredytowania i ilustruje te parametry, pos∏ugujàc si´
przyk∏adem liczbowym. Wiele uwagi poÊwi´ca proble-
matyce szacowania ryzyka dostosowania wysokoÊci
kredytu do jego zabezpieczenia, u˝ywajàc tak˝e przy-
k∏adu liczbowego. Z kolei D. Macha∏a poÊwi´ca uwag´
mo˝liwoÊciom wykorzystania wybranych produktów
ubezpieczeniowych w zmniejszaniu ryzyka kredytowe-
go banku. Rozwa˝a podstawowe relacje, jakie powstajà
w procesie kredytowania mi´dzy stronami tego proce-
su i w tym kontekÊcie identyfikuje rol´ firm ubezpie-
czeniowych i oferty tych firm. Problemowi równowagi
pomi´dzy retencjà ryzyka a transferem ryzyka w odnie-
sieniu do portfela kredytów hipotecznych oraz wp∏y-
wowi ró˝nego rodzaju ryzyka na ten portfel poÊwi´co-
no opracowanie J. Bowringa. Ró˝ne rodzaje ryzyka, na
które nara˝ony jest portfel kredytowy, zosta∏y uj´te
w dwóch wyró˝niajàcych si´ kategoriach jako ryzyko
underwritingu oraz ryzyko czyste. Autor stwierdza 
m.in. ˝e „kluczowym czynnikiem oferowania konku-
rencyjnych cenowo kredytów hipotecznych jest reduk-
cja ca∏kowitego kosztu finansowania ryzyka oraz post´-
powanie z nim w bardziej efektywny sposób”. Kolejne
opracowanie zosta∏o poÊwi´cone schematom sekuryty-

zacji i korzyÊciom oraz ryzykom wià˝àcym si´ z trans-
akcjami sekurytyzacyjnymi. Autorka, J. Zombirt, wska-
zuje na coraz powszechniejsze odwo∏ywanie si´ do
technik sekurytyzacyjnych przez banki oraz inne pod-
mioty kreujàce wierzytelnoÊci. Stosowanie tych tech-
nik, tak˝e zgodnie z wytycznymi Komitetu Bazylejskie-
go, ma sprzyjaç zabezpieczaniu si´ przed ryzykiem kre-
dytowym. B. Meluch opisuje natomiast rol´ funduszy
gwarancyjnych w ograniczaniu ryzyka. Autor postrzega
w gwarancjach kredytowych niezale˝nego podmiotu
szans´ na obni˝enie ryzyka wià˝àcego si´ z kredytowa-
niem, a tym samym – mo˝liwoÊç obni˝enia kosztów
kredytów. Wykorzystanie instrumentów pochodnych
na rynku nieruchomoÊci – w szczególnoÊci do zarzà-
dzania ryzykiem kredytów hipotecznych – podda∏ ana-
lizie K. Jajuga. Po wyodr´bnieniu czterech podstawo-
wych rodzajów ryzyka: stopy procentowej, kursu walu-
towego, kredytowego oraz cen nieruchomoÊci, w arty-
kule wskazano mo˝liwoÊci wykorzystania instrumen-
tów pochodnych w zarzàdzaniu tymi rodzajami ryzyka.
Szczególnà uwag´ poÊwi´cono propozycji wprowadze-
nia instrumentów pochodnych na indeksy cen nieru-
chomoÊci, co jest wa˝ne z uwagi na przewidywany dal-
szy rozwój rynku nieruchomoÊci. 

Ostatni, czwarty rozdzia∏ recenzowanej ksià˝ki po-
Êwi´cony jest problematyce instytucji finansowych
i znaczeniu tych instytucji w zarzàdzaniu ryzykiem.
Redaktorzy naukowi, K. Jajuga i Z. Krysiak, napisali we
wst´pie do tego rozdzia∏u: „Rozwiàzania legislacyjne
i regulacyjne powinny zach´caç do przep∏ywu ryzyka
w kierunku niewykorzystanych zasobów kapita∏o-
wych. W zwiàzku z tym kontrolowanie i sterowanie ry-
zykiem mo˝e przebiegaç efektywnie dopiero w warun-
kach funkcjonowania odpowiednich zasobów informa-
cyjnych, w uk∏adzie ca∏ego rynku, a tak˝e na skutek
skoordynowania dzia∏aƒ i podzia∏u funkcji pomi´dzy
instytucjami na rynku finansowania nieruchomoÊci”.
Pierwszym z pi´ciu artyku∏ów w tym rozdziale jest
tekst autorstwa M. Bryxa. Postawiono w nim tez´, ˝e
istniejà mo˝liwoÊci ograniczania ryzyka poszczegól-
nych podsystemów (np. podsystemu finansowania),
tkwiàce w modelowaniu systemu jako ca∏oÊci. W opra-
cowaniu znaczàca rola w dzia∏aniach na rzecz ograni-
czania ryzyka przypisana jest bankom. Z kolei M. Iwa-
nicz-Drozdowska podejmuje problematyk´ znaczenia
rynku nieruchomoÊci dla bezpieczeƒstwa banków. Au-
torka znaczàcà rol´ przypisuje jakoÊci zarzàdzania ry-
zykiem kredytowym. Ze sformu∏owanych wniosków
wynika mi´dzy innymi, ˝e aktywnoÊç kredytowa ban-
ków jest skorelowana ze zmianà realnego PKB oraz ze
zmianà realnych cen na rynku nieruchomoÊci, a istotnà
rol´ dla bezpieczeƒstwa banków, oprócz koniunktury
na rynku, nieruchomoÊci odgrywa prowadzona przez
banki polityki kredytowa. Wa˝ne sà posiadanie przez
banki wiarygodnych i rzetelnych wartoÊci wycen tych
nieruchomoÊci oraz odpowiednia dywersyfikacja port-



fela. ¸. Reksa w trzecim opracowaniu wchodzàcym
w sk∏ad rozdzia∏u czwartego analizuje doÊwiadczenia
amerykaƒskie w okreÊlaniu pojemnoÊci rynkowej ryzy-
ka kredytowego w relacji do kapita∏u instytucji finanso-
wych i potencja∏u gospodarki. J. ¸aszek analizuje nato-
miast wymogi kredytowe na tle bankowych wymogów
ostro˝noÊciowych. Pos∏ugujàc si´ przyk∏adem rynku
amerykaƒskiego, w opracowaniu stwierdzono, ˝e tak˝e
w Polsce koniecznoÊç utworzenia systemu podmiotów
przejmujàcych ryzyko kredytowe powinna budziç co-
raz wi´ksze zainteresowanie. Autor stwierdza, ˝e g∏ów-
nymi odbiorcami ryzyka inkorporowanego w emitowa-
nych papierach wartoÊciowych stanà si´ banki, fundu-
sze emerytalne i inwestycyjne oraz towarzystwa ubez-
pieczeniowe. W ostatnim artykule rozwiàzania legisla-
cyjne ograniczajàce ryzyko kredytowe sà obiektem za-
interesowania i analizy N. Jeziolowicza i J. Macha. Kon-
centrujàc swoje rozwa˝ania na sekurytyzacji aktywów
bankowych, autorzy podkreÊlajà, ˝e prace nad tà pro-
blematykà podj´te zosta∏y w Polsce z inicjatywy kilku
najwi´kszych banków w 2001 r., a w Zwiàzku Banków
Polskich do merytorycznej realizacji tego zamierzenia
zosta∏a powo∏ana Grupa Robocza ds. Sekurytyzacji Ak-
tywów Bankowych. 

Recenzowana praca zbiorowa jest opracowaniem
najwy˝szych lotów. Szeroki zespó∏ autorski dostarczy∏
rozwa˝aƒ dotyczàcych najwa˝niejszych aspektów mo-
delowania ryzyka wyst´pujàcego i zarzàdzania nim na

wybranym – wa˝nym i specyficznym – obszarze kredy-
towania. Prawdà jest jednak, ˝e do prawid∏owego i nie-
zak∏óconego funkcjonowania banków w dziedzinie
wierzytelnoÊci hipotecznych niezb´dna jest – co
stwierdzi∏ Krzysztof Pietraszkiewicz, Prezes Zarzàdu
Zwiàzku Banków Polskich, w s∏owie wst´pnym –
wspó∏praca przedstawicieli wszystkich zainteresowa-
nych profesji. K. Pietraszkiewicz dodaje: „Przyk∏adowe
elementy pomiaru, modelowania i zarzàdzania ryzy-
kiem kredytowym wierzytelnoÊci hipotecznych sk∏ada-
jà si´ na ca∏oÊciowy obraz ryzyka kredytowego, z któ-
rym majà do czynienia nie tylko banki, ale tak˝e firmy
ubezpieczeniowe, agencje ratingowe, fundusze inwe-
stycyjne i emerytalne, rzeczoznawcy majàtkowi, a tak-
˝e poÊrednicy obrotu nieruchomoÊci”. 

Cechà wyró˝niajàcà ksià˝k´ jest w∏àczenie do niej
angielskoj´zycznych t∏umaczeƒ wybranych tekstów,
a tak˝e abstraktów poszczególnych artyku∏ów. Ca∏oÊç
zyska∏aby na kompleksowym zestawieniu wykorzysta-
nych êróde∏. Podobnie przydatne by∏oby umieszczenie
skorowidza najcz´Êciej u˝ywanych terminów. Nie ule-
ga jednak wàtpliwoÊci, ˝e t´ najnowszà ksià˝k´ pod re-
dakcjà Krzysztofa Jajugi i Zbigniewa Krysiaka, wydanà
przez Zwiàzek Banków Polskich, nale˝y polecaç
wszystkim zajmujàcym si´ kredytowaniem – tak w teo-
rii, jak i w praktyce. 

rec. Alfred Janc
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