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1. Wprowadzenie

Istnieje wiele definicji sekurytyzacji. Poszczegélne ktadg nacisk na rézne ele-
menty sktadowe technik sekurytyzacyjnych. Proces sekurytyzacji aktywéw moz-
na zdefiniowa¢ jednak w inny sposéb, kladac nacisk nie na aspekt techniczny, ale
na synteze dziatan. Sekurytyzacja jest wéwczas takim zestawieniem autonomicz-
nych dziatan (udzielenie kredytu, zalozenie spotki, sprzedaz wierzytelnosci, emi-
Sja papieréw warto$ciowych, nadanie oceny ratingowej), ktére dzigki wtasciwemu
Potaczeniu faczg sie w atrakcyjny dla wszystkich jego uczestnikéw instrument fi-
nansowy.

Sekurytyzacje rozumie sie zatem jako zlozong metode refinansowania si¢ pod-
miotu (ktérym moze by¢ zar6wno przedsigbiorstwo, jak i samorzad terytorialny,
a najczesciej bank) na krajowym lub miedzynarodowym rynku kapitalowym, kto-
ra polega na tym, ze pakiet wyodrebnionych aktywow, wraz ze strumieniami $rod-
kéw pienigznych wypracowanymi przez ten pakiet zostaje w pierwszej kolejnosci
Wwydzielony z bilansu podmiotu (inicjatora — sprzedawcy aktyw6w), a nastepnie
Sprzedany (poprzez zwykla transakcje sprzedazy) prawnie usamodzielnionej i od-
rebnej jednostce majacej postaé albo funduszu sekurytyzacyjnego, albo znacznie
czgdciej spotki celowej'.

W przypadku funduszu sekurytyzacyjnego refinansuje on nabyte aktywa przez
emisje certyfikatow inwestycyjnych (papieréw wartosciowych). Rolg spotki celowej
(lub funduszu w zaleznosci od wariantu) jest posredniczenie w przeptywie $rodkéw
Pienieznych pomiedzy inicjatorem transakcji a nabywajacymi wyemitowane certy-
fikaty inwestycyjne inwestorami, ktérych osiagniete zyski bezposrednio zaleza od
sekurytyzowanych aktywéw wypracowujacych state strumienie platnosci majace
posta¢ splat odsetek oraz rat kapitalowych (wykupu certyfikatéw inwestycyjnych)®.

——
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Sekurytyzacja postrzegana jest wiec jako ztozony proces, w wyniku ktérego do-
tychczas istniejacy pakiet nieptynnych, w miar¢ mozliwosci jednorodnych i ho-
mogenicznych aktywéw finansowych jest w wyniku przeprowadzenia tego procesu
wprowadzony na wtérny rynek finansowy - jako papiery wartosciowe, ktére moga
by¢ nabywane i zbywane na normalnych zasadach rynkowych.

Przedmiotem procesu sekurytyzacji aktywow jest zatem emisja nadajacych si¢
do sprzedazy papieréw warto$ciowych, ktére opieraja swoja warto$¢ na oczeki-
wanych przeptywach pienieznych wypracowanych przez najpierw wyodrebnione,
a nastepnie przekazane funduszowi sekurytyzacyjnemu lub spétce celowej aktywa.

Aby sekurytyzacja aktywdw mogla zakonczy¢ si¢ pelnym powodzeniem, mu-
sza by¢ uprzednio wypelnione nastepujace dwa warunki: po pierwsze niezbedne
jest, aby istniala odpowiednio rozwinigta infrastruktura finansowa (chodzi tutaj
o takie aspekty, jak: srodowisko prawne, otoczenie podatkowe, normy rachunko-
wosci), ktéra umozliwia bezproblemowe przekazanie aktywow oraz, po drugie,
musi istnie¢ popyt ze strony inwestoréw na zakup wyemitowanych papieréw war-
to$ciowych, w widoczny sposdb ulatwiajacy obnizenie dotychczasowych kosztow
finansowania, ktdry to popyt jest funkcja ryzyka, jakim obcigzone jest emitowanie
papieréw wartosciowe, i ich oceny nadanej przez wyspecjalizowang agencje ratin-
gowa’.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie rozwoju transakeji sekuryty-
zacyjnych w Stanach Zjednoczonych i w Europie od czasu powstania tych trans-
akcji az do okresu poprzedzajacego amerykanski kryzys subprime, ktéry z petna
sita urzeczywistnil sie w drugiej potowie 2008 roku. Analiza konsekwencji kryzy-
su subprime dla rozwoju technik sekurytyzacyjnych bylaby przedwczesna w chwili
powstawania niniejszego artykutu (marzec 2009). Skutki amerykanskiego kryzysu
finansowego stang si¢ przyczynkiem do dalszych badan autora w drugiej potowie
2009 r.

Tezg opracowania jest stwierdzenie, ze rozwdj technik sekurytyzacyjnych byl
odpowiedzig instytucji finansowych na zmiany zachodzace w migdzynarodowym
systemie finansowym. Postepujaca globalizacja i liberalizacja rynkéw finansowych
powodowata tworzenie coraz bardziej innowacyjnych sposobéw wykorzystywania
koncepcji sekurytyzacji. Jednak zaistnienie globalnego kryzysu finansowego moze
w istotny sposob zmniejszy¢ znaczenie sekurytyzacji aktywow.

Sekurytyzacja aktywdw jest na polskim rynku finansowym instrumentem sto-
sunkowo mtodym. Rozwdj technik sekurytyzacyjnych, jak i wolumenu transakcji
w Polsce jest znaczenie wolniejszy niz w krajach o rozwinigtych rynkach finanso-
wych, w szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Zwiazane jest

* Sekurytyzacja aktywéw ze szczegélnym uwzglednieniem wierzytelnosci hipotecznych: praktyczne
doswiadczenia w wybranych krajach europejskich, Stanach Zjednoczonych, Kanadzie i Polsce,
(red.) A. Drewicz-Tutodziecka, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 2003, s. 17.
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to gléwnie z niewysokim zapotrzebowaniem rynku na transakcje sekurytyzacyjne,
a takze z uwarunkowaniami i przyzwyczajeniami panujacymi na polskim rynku.

2. Podloze proceséw sekurytyzacji

Pierwsze transakcje o nowatorskiej wéwczas konstrukcji, dzi§ okreslanej mia-
nem sekurytyzacji aktywéw, datuja sie na r. 1970, wtedy to bowiem w Stanach
Zjednoczonych zapoczatkowano stosowanie nowej techniki finansowania. Termin
securitisation pojawil si¢ nieco pdzniej niz sama technika przez niego okreslana. Po
raz pierwszy uzyty zostat w r. 1977. W wywiadzie, jaki udzielit pracownik spétki
Salomon Brothers czasopismu ,,The Wall Street Journal’, okreslit on dziatania swo-
j¢j firmy jako sekurytyzacje. W éwczesnym czasie Salomon Brothers byl gwaran-
tem emisji certyfikatow partycypacyjnych opartych na kredytach hipotecznych?.

Dla petnego zrozumienia zagadnienia procesu sekurytyzacji aktywéw, warto
Przyjrzec sig sytuacji na rynkach finansowych w latach siedemdziesigtych XX w.
W tym czasie miaty swé6j poczatek zupeltnie nowe procesy i zjawiska, ktére na za-
Wsze zmienily obraz systemu finansowego: globalizacja, powszechna deregulacja
rynkéw, rozwéj techniczny systeméw informatycznych. Przyrost zaréwno wiel-
kosci, jak i liczby migdzynarodowych inwestycji spowodowat zachwianie si¢ do-
tychczas stabilnego i mocnego rynku finansowego opartego na podstawowym
dziataniu bankéw. Wczesniej bowiem banki dziataty wedtug utartych schematéw.

W latach siedemdziesigtych XX w. zapoczatkowane zostaly zmiany w postrze-
ganiu tradycyjnej bankowosci, nastapil réwniez wzrost zainteresowania alterna-
tywnymi zrédtami i mozliwo$ciami pozyskiwania kapitalu, miedzy innymi wlasnie
€misjg papieréw warto$ciowych. Najwieksze miedzynarodowe sp6tki i koncerny
ze wzgledu na konieczno$¢ zaspokojenia swoich bezustannie rosngcych potrzeb
finansowych zaczely zwracaé sie w coraz wigkszych stopniu nie ku bankom, be-
dacym tradycyjnymi posrednikami, ale bezpo$rednio ku posiadaczom kapitatu.
Préby ominiecia bankéw miaty na celu przede wszystkim obnizenie kosztéw po-
zyskania finansowania®.

Dzigki programom emisji réznych rodzajéw papieréw warto$ciowych przedsie-
biorstwa otrzymaty dostep do stosunkowo taniego zrédta kapitatéw zaréwno krét-
koterminowych, jak i dtugoterminowych, nieobciazonych dodatkowymi kosztami
na rzecz instytucji posredniczacych. Ten sam proces, z drugiej strony, oznaczal
takze alternatywne mozliwosci dla posiadajacych wolne érodki finansowe — inwe-
storéw. Zysk osiggany na takich instrumentach byt z reguly bardziej atrakcyjny
W stosunku do depozytdéw bankowych. Zaznaczy¢ nalezy, iz szczeg6lnie na poczat-

* L. Reksa, Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach migdzynarodowych, ,Bank i Kredyt” 2004,
nr2,s. 59.
*  C. Smithson, Credit port folio management, John Wiley & Sons, New Jersey 2003, s. 48.
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kowym etapie rozwoju nowych instrumentéw tylko i wylacznie najwieksze spotki
o najlepszej sytuacji finansowej mogly sobie pozwoli¢ na eksperymenty z nowymi
technikami finansowymi.

Wspomniane przemiany skutkowaly widocznym spadkiem sumy wartosci
udzielonych kredytéw oraz znacznym przyrostem wartosci rynku papieréw warto-
$ciowych. Wtasnie taki proces, to znaczy zmiana dotychczasowego $rodka cigzko-
$ci z klasycznego finansowania kredytami bankowymi na finansowanie emisjami
papieréw wartosciowych nazywano sekurytyzacja, w jezyku angielskim bowiem
papiery warto$ciowe to securities.

3. Rozwdj sekurytyzacji na rynku amerykanskim

Sekurytyzacja, podobnie jak wigkszo§¢ nowych technik finansowych, ma swoje
poczatki w Stanach Zjednoczonych. Czynnikami sprawiajacymi, ze to wlasnie tam
powstaje najwiecej innowacji z zakresu finanséw, sg°:

o liberalne prawo nieutrudniajace wprowadzania innowacji,
+ duzy rozmiar rynku gwarantujacy znalezienie kapitatu na nowe cele,
« sklonnos¢ inwestoréw do podejmowania ryzyka.

3.1. Rzagdowe agencje hipoteczne

Bezposrednig przyczyna rozwoju technik sekurytyzacyjnych byto zaangazowa-
nie wspomaganych przed amerykanski rzad federalnych agencji nieruchomosci.
One to bowiem przedstawily propozycje¢ nowego instrumentu finansowego, mia-
nowicie chodzilo o wystandaryzowany pakiet kredytéw hipotecznych, emitowany
jako papier dluzny, ktérego gwarancja byly wptywy pochodzace ze sptat bazowych
pozyczek hipotecznych’.

Wczesniej instytucje finansowe, ktdre posiadaly w swoim bilansie aktywa, mia-
ly dwa sposoby wykorzystania ich w celu finansowania:

« bezposrednig sprzedaz wierzytelnosci inwestorowi,
» uzycie wierzytelnosci jako zabezpieczenia dla klasycznego kredytu bankowego.

Zar6éwno dla inwestora, jak i poszukujacego srodkéw na finansowanie oba te
warianty posiadaly pewne wady. Sprzedaz aktywdw oznaczala, ze najpierw trzeba
dokona¢ szacowania grupy réznorodnych, indywidualnych aktywéw, a nastepnie
ulokowa¢ $rodki w relatywnie mato zdywersyfikowang grupe aktywéw, charak-
teryzujaca sie nieregularnymi platnosciami. Dodatkowo w razie klopotéw finan-
sowych dluznika (jego bankructwa czy czasowej niewyplacalno$ci) inwestorzy

¢ J. Zombirt, op.cit., s. 41.
7 1. Kidacka, Finanse zintegrowane - sekurytyzacja, struktury finansowe, Difin, Warszawa 2006,
s. 114.
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ryzykowali nieterminowo$¢ splat lub nawet ich zawieszenie. To powodowalo, ze

inwestorzy byli raczej niechetni takim transakcjom i rzadko si¢ w nie angazowa-

li. Z kolei wykorzystanie wierzytelnosci jako zabezpieczenia kredytu byto stosun-

kowo malo efektywne, poniewaz ze wzgledu to, iz bank zawsze udziela kredytu

Nizszego niz warto$¢ zabezpieczenia, koszty takiej operacji znacznie przekraczaly

mozliwe do uzyskania korzysci.

Dzieki rzagdowym agencjom hipotecznym usprawnieniu ulegt rynek papieréw
warto$ciowych opartych na kredytach hipotecznych. Agencje te nie tylko emitowa-
ly, ale i gwarantowaty duze pozyczki hipoteczne. Te papiery warto$ciowe zawieraly
Wwiele zalet, szczeg6lnie w pordwnaniu do bardziej tradycyjnych form finansowa-
nia. Takimi zaletami byly miedzy innymi®:

* dywersyfikacja - uzyskana dzieki znacznej liczbie réznych pozyczek;

* podwyzszona jako$¢ kredytu - jako$¢ ta zostala podniesiona dzieki porecze-
niom rzadowych agencji; poszerzyla si¢ ich dostepno$¢ dla znacznie szerszej
grupy inwestorow;

* jednorodne stawki - dzigki usprawnieniu systemu klasyfikacji dtugéw, ujedno-
rodnienie puli wierzytelno$ci utatwito okre$lanie poziomu niezbednych zabez-
pieczen;

* nizsze ryzyko naruszenia harmonogramu splat — uzyskane dzigki uplasowaniu
wierzytelnosci w spolce celowej; eliminuje sie ryzyko upadku posrednika;

* lepiej dopasowane terminy platnosci - sekurytyzacja oferuje inwestorom regu-
larne splaty z tytulu nabycia papieréw warto$ciowych w poréwnaniu z nieregu-
larnymi platnosciami, jakie oferowaly inne instrumenty.

3.2. Nowe techniki sekurytyzacji

Kiedy zalety tradycyjnej sekurytyzacji dotarly do uczestnikéw rynku finanso-
Wwego, nowoczesne sposoby finansowania ulegly powszechnej akceptacji i dalsze-
mu rozwojowi. Juz nie tylko kredyty hipoteczne poddane zostaly sekurytyzacji.
W latach osiemdziesiatych XX w. prawie kazdy rodzaj mniej lub bardziej proble-
Mmatycznych aktywéw finansowych byl sekurytyzowany do postaci puli wierzy-
telnodci przeznaczonych do sprzedazy inwestorom. I tak, od r. 1983 w Stanach
Zjednoczonych funkcjonuje CMO (Collateralised Mortgage Oligation), czyli zo-
bowigzanie zabezpieczone hipoteka, majace forme papier6w warto$ciowych MBS
(Mortgage Backed Securities). Réwniez wtedy miaty miejsce pierwsze emisje papie-
réw komercyjnych, ktérych zabezpieczeniem byly zwykle naleznosci handlowe.
W nastepnych latach dokonano emisji papieréw wartosciowych zabezpieczonych

8 ]. Zombirt, op.cit,, s. 45; J. Kiff, P. Mills, Money for nothing and checks for free: recent develop-
ment in U.S. subprime mortgage market, International Monetary Fund Working Paper 2007, No. 188,
8. 62,
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splatami pozyczek udzielonych na zakup samochodéw, a nastgpnie — sptatami
z kart kredytowych’.

3.3. Determinanty rozwoju proceséw sekurytyzacji

Nie tylko przedstawione wcze$niej korzysci maja wplyw na rozwdj procesow
sekurytyzacji. Oprécz wymienionych zalet determinantami rozwoju sg réwniez
zjawiska makroekonomiczne.

Po pierwsze, jest to zmiennos$¢, jaka wykazuja stopy procentowe oraz techni-
ka zarzadzania aktywami i zobowigzaniami. W okresie od drugiej wojny $wia-
towej az do poczatku lat siedemdziesiatych stopy procentowe charakteryzowaly
sie stabilnoscig i niskim poziomem. Dzieki temu instytucje, ktore zajmowaly sie
udzielaniem pozyczek, pozyskiwaly fundusze na prowadzenie dziatalnosci na tra-
dycyjnych rynkach kapitalowych oraz depozytowych i udzielaly dtugotermino-
wych kredytéw cechujacych sie niskim ryzykiem zmiennosci stopy procentowej,
a wiec i ryzyka splaty tychze kredytow.

Jednak zmiany, jakie dotknely rynki finansowe w latach siedemdziesigtych
XX w., spowodowaly nieprzewidywalno$¢ wysokosci stop procentowych w dhu-
gim okresie, a tym samym uczynity tradycyjng strategie bardziej nieprzewidywal-
ng i ryzykowna. Instytucje zainicjowaly proby scislejszego dopasowania do siebie,
z jednej strony, okresu zapadalnosci i, z drugiej strony, wartosci posiadanych przez
siebie aktywdéw i pasywéw do zmieniajacych si¢ warunkéw makroekonomicznych.
Jasne si¢ wowczas stalo, ze sekurytyzacja umozliwia efektywne dopasowanie pew-
nego zestawu aktywow do zobowigzan.

Drugg determinantg rozwoju sekurytyzacji jest postep technologiczny, globali-
zacja oraz nasilenie konkurencji. Na skutek postepu technologicznego, a w szcze-
gblnosci znacznego polepszenia wyposazenia instytucji w sprzet komputerowy
oraz poprawienia jakosci i szybkosci komunikacji, rynki finansowe, a wraz z nimi
fundusze rynku pienieznego, nabraly charakteru migedzynarodowego. Poskutko-
walo to zwigkszeniem zakresu atrakcyjnych mozliwosci dla inwestordéw.

Na poczatku lat osiemdziesigtych XX w. mial miejsce wzrost stop procento-
wych, na skutek czego tradycyjni posrednicy finansowi, tacy jak banki czy kasy
pozyczkowe, stanety w obliczu wzmozonej konkurencji - inne instytucje o podob-
nym charakterze, ale dziatajace na podstawie innych przepiséw prawnych, nie byty
zwigzane narzuconymi ustawowo wymogami co do depozytéw (w stosunku do
udzielonych pozyczek i kredytéw). Te wladnie inne instytucje siegnely po sekury-
tyzacje jako sposdb pozyskania funduszy, poniewaz wobec niemoznosci konkuro-
wania z bankami na rynku klasycznych depozytéw, nowe finansowanie byto dla
nich jedynym sposobem pozyskania §rodkéw pienigznych.

?  A. Drewicz-Tulodziejska, op.cit. s. 42.
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Trzecim czynnikiem wplywajacym na wykorzystywanie proceséw sekuryty-
zacyjnych s3 mozliwosci zrealizowania wiekszego zysku z kredytéw najwyzszej
jakosci. Skutkiem wahan stép procentowych w analizowanym okresie przy jedno-
Czesnej znacznej deregulacji amerykanskiego sektora ustug finansowych, spadta
0golna jakos§¢ kredytéw. Bardzo wiele instytucji otrzymalo znacznie nizsze oce-
ny ratingowe. Skutkiem tego byta niemozno$¢ wyemitowania transzy papieréw
warto$ciowych o dobrym ratingu, ktéry bylby zbiezny z ratingiem emitenta. Na-
turalng konsekwencja byt wzrost dochodowosci kredytéw i emisji 0 najwyzszym
standingu. Stanowilo to motywacje do wydzielania ze swoich bilanséw aktywow
1 poddawania ich sekurytyzacji i wykorzystania mozliwosci uzyskania wysokich
ratingdw, a co z tym si¢ faczy — znacznego obnizenia kosztéw takiego sposobu fi-
nansowania.

Czwarta determinanta wzrostu zainteresowania transakcjami sekurytyzacyjny-
mi sprowadza si¢ do zwiekszenia wymagan kapitatowych. W r. 1992 wprowadzono
nowe normy wymagan kapitalowych dla bankéw, bazujace na ocenie globalne-
80 ryzyka obowigzujacego w wiekszosci krajéw uprzemystowionych. Aby spelni¢
zmienijone wymogi, wiele bankéw musiato istotnie poprawic¢ swoje bilanse, a naj-
tatwiejszym na to sposobem byla sprzedaz aktywéw. Wiele instytucji, zaréwno
bankéw, jak i wspétdziatajacych z nimi posrednikéw, doszto do wniosku, iz najko-
rzystniejszym sposobem pozbycia si¢ aktywow z bilansu bedzie ich przekonwerto-
wanie na papiery warto$ciowe. Dzigki powyzszym dzialaniom banki mogty nadal
petnic¢ role instytucji, ktére wystawily i obstugiwaty kredyt (w tej dziedzinie ban-
ki byly bezkonkurencyjne), jednoczesnie, pozbywajac sie konieczno$ci zarzadza-
nia portfelem pozyczek, pozostawiajac te role wyspecjalizowanym posrednikom
finansowym?.

Pigtym czynnikiem, ktéry z pewnoscig przyczynil si¢ do ekspansji rynku se-
kurytyzowanych aktywéw byt z cala pewnoscig proces nadawania oceny ratingo-
wej przez wyspecjalizowane instytucje klasyfikujace ryzyko. Rola profesjonalnych
agencji ratingowych byla réwnie wazna w przypadku sekurytyzacji, jak w innych
segmentach §wiatowego rynku emisji papieréw warto$ciowych. W obu przypad-
kach, stojacy wobec dokonania nieraz bardzo skomplikowanych analiz zréznico-
wanych papieréw warto$ciowych, potencjalni inwestorzy potrzebowali w miare
mozliwosci prostego, przejrzystego i obiektywnego schematu stuzacego ocenie
zdolnosci dluznika do splaty ciazacych na nim zobowigzan platniczych. Agencje
ratingowe byly tymi, ktére wyszty naprzeciw tym oczekiwaniom, wyspecjalizowaly
sie one w analizie, ocenie i publikacji danych o cigzacych na podmiotach réznych
rodzajow ryzyka.

' P. Jaronski, Sekurytyzacja wierzytelnosci kredytowych, kredyty hipoteczne, Seminarium - Se-
kurytyzacja hipotecznych wierzytelnosci bankowych. Do$wiadczenia europejskie z MBS. Szanse dla
polskiego rynku, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 2001, s. 89.
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3.4. Wykorzystanie transakcji sekurytyzacyjnych w Stanach Zjednoczonych

Zainteresowanie sekurytyzacja rosto od czasu jej zainicjowania do 2003 r. Duzg
zastuge mialy w tym nowe segmenty, ktére z powodzeniem wpisywaly sie w mozli-
wodci tego instrumentu. Jednoczesnie najbardziej popularnym sekurytyzowanym
aktywem pozostawat kredyt hipoteczny''.

W latach 2004-2005 zaobserowa¢ mozna bylo pewng stabilizacje procesu.
Oczywiste jest, ze amerykanski kryzys subprime, ktéry z pelng sita urzeczywistnit
si¢ w czwartym kwartale 2008 r. spowodowat znaczne obnizenie wartosci rynku
na koniec 2008 r. Jednak analiza skutkéw kryzysu subprime dla rozwoju technik
sekurytyzacyjnych jest przedwczesna w chwili powstawania niniejszego artykutu.

W tabeli 1 zaprezentowano dane liczbowe dotyczace wielkoéci emisji na rynku
amerykanskim w ciggu lat 2000-2008.

Tabela 1. Wartos¢ transakgji sekurytyzacyjnych

w Stanach Zjednoczonych
Rok Warto$¢ (mld EUR)
2000 1 088,0
2001 2 308,4
2002 2'592,7
2003 2914,5
2004 1 956,6
2005 2 650,6
2006 2 455,8
2007 2147,1
2008 933,6

Zrédlo: European Securitisation Forum, Securitisation
Data Report — Q4: 2008, Securities Industry and Finan-
cial Markets Association, London 2009, s. 3, http://www.
europeansecuritisation.com (14.03.2009).

4. Rozwoj sekurytyzacji na rynku europejskim

Od chwili powstania rynek sekurytyzacji aktywdw ulegt pewnym znaczacym
zmianom. Praktycznie w kazdym sektorze gospodarki rynkowej mozna odnalez¢
$lady sekurytyzacji, poczawszy od klasycznych pozyczek hipotecznych po umowy
leasingowe, nalezno$ci komunalne i inne. Ogromny sukces, jaki odniosta sekury-
tyzacja nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale i na innych rozwinigtych rynkach
finansowych w Europie i Azji, spowodowat znaczny wzrost zainteresowania tg for-

1 A. Kosiniski, Sekurytyzacja aktywéw w Polsce i na swiecie, Zarzadzanie i Finanse, Warszawa
1997, s.47.
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m3 pozyskania kapitatu na nowych rynkach, gdzie sekurytyzacja dopiero zdobywa
popularno$é.

Ze wzgledu na widoczne korzysci nowa technika finansowania rozprzestrzenita
si¢ w r6znych krajach na catym $wiecie, miedzy innymi w: Wielkiej Brytanii, Ka-
nadzie, Australii, Francji, Wloszech, Niemczech, Hiszpanii, Holandii i Japonii. Do
Polski sekurytyzacja dotarla pod koniec lat dziewigédziesiagtych XX w., a pierwsza
Przeprowadzona transakcja miata miejsce w 1999 r.12

4.1. Przyklad Wielkiej Brytanii

Wielka Brytania z cala pewnoscia jest prekursorem sekurytyzacji w Europie. Se-
kurytyzacji aktywéw dokonano tu juz w 1987 r. Pierwszymi inicjatorami byly ban-
ki podlegajace miejscowemu prawu. Wowczas jeszcze nie istnialy przepisy prawne,
ktére odnosityby ten typ transakcji finansowej do wymogéw kapitatowych dziatal-
nosci bankéw. Takie regulacje pojawily sie po raz pierwszy wraz z opublikowanym
Przez Bank of England pakietem przepiséw z r. 1989 i dotyczyly zaréwno bankéw
brytyjskich, jak i dziatajacych na terenie Wielkiej Brytanii bankéw zagranicznych.
Przepisy te zostaly istotnie znowelizowane w 1998 r.

Niektdre z norm zawartych w brytyjskich uregulowaniach s warte blizszemu
Przyjrzeniu si¢. Po pierwsze, inicjator nie jest uprawniony do posiadania jakichkol-
wiek udziatéw w kapitale zaktadowym spétki celowej, ktéra jest emitentem papieréw
warto$ciowych. Kiedy juz zostanie dokonana operacja przelewu pakietu sekurytyzo-
wanych wierzytelno$ci pochodzacych z udzielonych kredytéw do spétki specjalnego
Przeznaczenia, bank nie moze posiada¢ zadnych praw do tak sprzedanej wierzytel-
nosci. Oznacza to, ze catos¢ ryzyka kredytowego spoczywa na spélce celowe;.

Kolejnym ograniczeniem narzuconym przez brytyjskiego ustawodawce na pro-
ces sekurytyzacji jest zakaz zaciagania przez bank-inicjatora zobowigzan do odku-
Pienia wierzytelnosci sprzedawanych w ramach sekurytyzacji. Wyjatkiem od tej
zasady jest przypadek, gdy sprzedawana przez bank wierzytelno$¢ posiada istot-
ne wady prawne, tzn. dokumentacja dotyczaca wierzytelnoéci, potwierdzajaca jej
istnienie, wtasciwe oznaczenie podmiotéw oraz zakresu ich obowigzkéw, jest nie-
kompletna lub w inny sposéb wadliwa. W takim wypadku przepisy moga obli-
gowac bank do wycofania si¢ z transakcji poprzez odkupienie tak sprzedanej
wierzytelnosci. Rowniez opcje odkupienia kredytu sg zakazane przez brytyjskie
ustawodawstwo - jednakze i ta zasada ma wyjatek. Wierzytelno$¢ moze zostaé
Przez inicjatora odkupiona tylko wtedy, gdy jej aktualna warto$¢ stanowi mniej niz
10% pierwotnej wartosci, przy czym nie bierze sie takiego kredytu pod uwage do
ewentualnego obliczania wspotczynnika wyptacalno$ci banku.

Jedli chodzi o dozwolone dzialania pomigdzy bankiem-inicjatorem a spotka
Specjalnego przeznaczenia, to nalezy wspomnie¢ o mozliwosci udzielenia gwaran-

12 ]. Zombirt, op.cit., s. 48.
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cji ptynno$ci. W transakgji sekurytyzacyjnej mozna bowiem wydzieli¢ dwa pozio-
my ryzyka: ryzyko, iz wierzytelno$¢ w ogéle nie bedzie przez pierwotnego dtuznika
splacana, oraz ryzyko plynnosci, tzn. przy niskim stopniu ryzyka pierwszego ro-
dzaju istnieje ryzyko czasowych problemoéw z biezacymi sptatami. Aby temu za-
pobiec, inicjator gwarantuje terminowo$¢ sptat w wypadku rozbieznosci migdzy
datami splaty rat wierzytelnosci przez kredytobiorce a datg wyplaty srodkéw przez
spolke celowq dla inwestoréw. W ten sposdb w zadnym wypadku nie przejmuje na
siebie ryzyka kredytowego, a jedynie podnosi jako$¢ papieréw wartosciowych wy-
emitowanych w oparciu na wierzytelnosci z gwarantowang ptynnoscia.

Bankowi nie wolno réwniez ponosi¢ innych dodatkowych optat i prowizji pod-
czas trwania programu sekurytyzacji. Jedyna dozwolona forma oplat na rzecz
spotki celowej to jednorazowa zaplata z gory okreslonej kwoty w dniu inicjacji
transakcji. Jednak i od tej zasady istnieje wyjatek: bank moze bowiem udzieli¢
spotce kredytu specjalnego przeznaczenia (obowiazkowo na czas trwania emisji)
na tego typu wydatki®’.

Aby uzupelni¢ obraz prawnego otoczenia transakcji sekurytyzacyjnych, warto
wspomniec o brytyjskiej transakcji rose'*. W rzeczywistosci ta operacja polega na
dwoch réwnolegtych transakcjach, réznigcych sie jednak od klasycznej sekuryty-
zacji. Aby mogly one dojs¢ do skutku, potrzebne jest zezwolenie Bank of England.
W transakcji rose bowiem stosuje si¢ nie sprzedaz kredytu, ale subpartycypacje,
technike czesto wykorzystywang przy kredytach konsorcjalnych. Bank, ktéry bie-
rze na siebie role banku wiodacego, organizuje proces pozyskania funduszy, ale
calos¢ kredytu jest udzielana przez konsorcjum wielu bankéw, przy czym uczest-
nicza one w procesie w roznym stopniu. W transakcji rose utworzona zostaje spot-
ka specjalnego przeznaczenia dokonujgca emisji zaréwno obligacji, jak i papieréw
komercyjnych, ktére postuzyly sfinansowaniu kredytéw krétkoterminowych dla
przedsiebiorstw. Pozyskane z emisji $rodki zostaja nastepnie przekazane lidero-
wi konsorcjum na drodze subpartycypacji w udzielanych przez niego kredytach.
Jednakze przez caly czas jedynym wierzycielem pozostaje lider konsorcjum, po-
niewaz w Zadnym momencie nie dochodzi do sprzedazy wierzytelnosci. Dzigki
odpowiedniemu ksztaltowi regulacji wydanych przez Bank of England uwolniony
zostaje kapital banku, poniewaz w rzeczywistosci ryzyko kredytowe zostaje prze-
niesione do spotki specjalnego przeznaczenia, do ktérej srodki pienigzne trafiaja
tylko wtedy, gdy nastepuje splacanie rat kredytéw przez zadluzone przedsigbior-
stwa. Lider konsorcjum nie jest jednak zobowigzany do ewentualnego refundowa-
nia mozliwych strat z tytutu tych kredytow.

W praktyce mozna zauwazy¢ jeszcze inne do$¢ interesujace zjawisko. Otz zda-
rza si¢, ze dokonywana jest transakcja sekurytyzacji przy braku sprzedazy wierzy-

1 Ibidem, s. 58.
4 Szerzej J. Zombirt, Sekurytyzacja aktywow w swietle bankowych regulacji europejskich, Wyd.
Szkoty Gléwnej Handlowej, Warszawa 2002, s. 71.
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telnosci - nie jest to wiec klasyczna transakcja sekurytyzacyjna, pozostaje pytanie,
CzZy w ogdle mozna taka transakcje okresli¢ mianem sekurytyzacji aktywow. Nie-
mniej praktyka pokazuje, ze podejmowane sg takie dziatania, a stuza one nie uwol-
Nieniu kapitatu, a tylko poprawieniu struktury bilansu'®.

4.2. Przyklad Niemiec

Niemieckie regulacje dotyczace sekurytyzacji aktywédw pochodza z okresu
Znacznie pdzniejszego niz te obowigzujace w Wielkiej Brytanii. Powodem tego
jest znacznie wolniejszy rozwdj tego instrumentu nie tylko w poréwnaniu z roz-
Wigzaniem brytyjskim, ale nawet z francuskim, wloskim czy hiszpafiskim. Powo-
dem tego jest bardzo dobrze rozwiniety w Niemczech rynek hipotecznych listéw
zastawnych, ktore s3 instrumentem spelniajagcym podobna role jak sekurytyzacja
kredytéw hipotecznych!.

Jednak wzrost potrzeby dalszej dywersyfikacji zrédel pozyskania kapitatu byt
widoczny i w Niemczech. Przyjecie wspdlnej europejskiej waluty oznaczato posze-
rzenie bazy zaréwno potencjalnych inwestoréw, jak i pozyczkobiorcéw. W tych oko-
licznogciach Bundesbank wydat zestaw regulacji, jednak ostro krytykowany przez
Wiekszo$¢ sektora bankowego. W zasadzie przepisy niemieckie sg zbiezne z brytyj-
skimi, w szczegdlnoéci w zakresie niedopuszczalnoéci regresu wobec inicjatoréw,
zakazie posiadania przez inicjatora udzialéw w kapitale zaktadowym spétki celowej
Czy tez istnienia obowigzku wykupu ostatnich 10% warto$ci wierzytelnosci.

Warto jednak wymienic kilka istotnych réznic. Jedna z nich jest przypadek wy-
stepujacej i dozwolonej w Wielkiej Brytanii transakcji subpartycypacji. Ot6z nie-
Mmieckie regulacje majg zastosowanie tylko wtedy, gdy dochodzi do faktycznej
Sprzedazy wierzytelnosci — nie dotycza natomiast sytuacji, kiedy transakcja seku-
Iytyzacji oparta jest na metodzie subpartycypacji lub innej konstrukgji.

Dodatkowo ustawodawstwo niemieckie wyklucza mozliwo$¢ zabezpieczenia
emisji papieréw warto$ciowych przez inicjatora. Gdyby takie dzialanie miato miej-
Sce, warto$¢ udzielonego zabezpieczenia zostalaby odjeta od kapitalu inicjatora-
gwaranta. Ograniczenie to nie wystepuje w Wielkiej Brytanii.

Inna istotna réznica dotyczy zachowania tajemnicy bankowej. Zachowanie odpo-
Wwiedniej ochrony danych osobowych jest powszechnie wymagane w kazdym usta-
wodawstwie. Jesli chodzi o Wielkg Brytanie, to ochrona danych osobowych ma dtuga
tradycje i jest mocno zakorzeniona w przepisach prawa. Jednak jednocze$nie brytyj-
skie prawo dopuszcza mozliwo$é sprzedazy praw wynikajacych z wierzytelnosci bez
obowigzku powiadamiania pierwotnego dtuznika. Taki zabieg jest z reguly niedo-

A et e

5 Sekurytyzacja aktywéw bankowych, Zeszyt BRE-Case nr 82, Case Fundacja Naukowa, War-
Szawa 2006, s. 30.

' Szerzej S. Antkiewicz, Rola bankéw w procesie sekurytyzacji w $wietle obowigzujgcych i plano-
wanych przepisow prawnych, ,Biuletyn Bankowy. Branzowy Serwis Informacyjny” 2006, nr 6, s. 85.
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Tabela 2. Wartos¢ transakgcji sekurytyzacyjnych

w Europie
Rok Wartos$¢ (mld EUR)
2000 78,2
2001 152,6
2002 157,7
2003 217,3
2004 243,5
2005 327,0
2006 481,0
2007 453,7
2008 711,1

Zrédlo: European Securitisation Forum, Securitisation
Data Report — Q4: 2008, Securities Industry and Finan-
cial Markets Association, London 2009, s. 3, http://www.
europeansecuritisation.com (14.03.2009).

Tabela 3. Warto$¢ transakcji sekurytyzacyjnych
w wybranych krajach europejskich w 2007 r.

Rok Warto$¢ (mld EUR)
Wielka Brytania 172,6
Hiszpania 61,1
Holandia 40,8
Wrtochy 26,4
Niemcy 18,5
Portugalia 10,8
Irlandia 10,4

Zrédto: European Securitisation Forum, Securitisation
Data Report - Q4: 2008, Securities Industry and Finan-
cial Markets Association, London 2009, s. 3, http://www.
europeansecuritisation.com (14.03.2009).

puszczalny w kontynentalnym systemie finansowym (w tym w Polsce). Brak dopusz-
czenia w ustawodawstwie zbycia wierzytelnosci bez zgody dtuznika jest powaznym
utrudnieniem rozwoju technik sekurytyzacyjnych, niezbedne jest bowiem, aby sp6t-
ka specjalnego przeznaczenia miala pelne prawo do nabywanej wierzytelnosci'.

Sekurytyzacja aktyw6w jest procesem, ktéry w duzym stopniu reaguje na bodz-
ce, jakimi s3 zmieniajace si¢ przepisy prawa. Sekurytyzacja najlepiej rozwija si¢
tam, gdzie gracze na rynku finansowym majg najwieksza swobode w ksztalto-
waniu wzajemnych relacji, a najstabiej tam, gdzie ustawodawca nie wystrzegt si¢
chocby nawet drobnych uchybien.

17 ], Zombirt, Sekurytyzacja aktywow..., op.cit., s. 62.
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W tabelach 2 i 3 zaprezentowano dane dotyczace wielkoéci emisji w Euro-
pie w latach 2000-2008 oraz zréznicowanie wartosci emisji w Wielkiej Brytanii,
Niemczech oraz innych wybranych krajach europejskich w 2007 r. Jak mozna za-
uwazyc, w 2008 r. nie odzwierciedlily si¢ jeszcze na europejskim rynku skutki ame-
rykanskiego kryzysu subprime. Nastapi to zapewne w statystykach za 2009 r.

5. Pierwsze polskie transakcje sekurytyzacyjne

Ponizej zaprezentowano pierwsze transakcje sekurytyzacyjne, jakie zostaly
Przeprowadzone na polskim rynku’®. Transakcje te byty dos¢ nietypowe, co wyni-
kalo z nowosci instrumentu finansowego, jakim jest sekurytyzacja.

5.1. Urtica S.A.

Pierwsza w Polsce transakcja sekurytyzacyjna miala miejsce wr. 1999. Jej przed-
miotem byto 50 mln PLN zobowigzan Zaktadéw Opieki Zdrowotnej wobec spotki
Urtica Zaopatrzenie Farmaceutyczne S.A. z tytutu otrzymanych dostaw réznego
rodzaju §rodkéw medycznych i farmaceutycznych. W transakgji tej BRE Bank S.A.
Petnit role administratora, organizatora emisji, powiernika, gwaranta i dostawcy
ptynnosci. Spétka specjalnego przeznaczenia byta Urtica Finanse S.A.

W pierwszej kolejnoéci dokonano wydzielenia aktywéw z majatku Urtica Za-
Opatrzenie Farmaceutyczne S.A (inicjatora) i ich zastawienia w BRE Banku S.A.
(u powiernika zabezpieczenia). W tym samym czasie Urtica Finanse S.A. (emi-
tent) zgromadzit srodki potrzebne do zakupu wierzytelnosci od inicjatora, zrobit
to, emitujagc weksle o terminie zapadalnosci trzech miesigcy. Wplywy od dtuzni-
kéw do spotki specjalnego przeznaczenia umozliwily splata przedstawianych do
wykupu weksli, wszystko przy wsparciu administratora. Cala transakcja oparta
byta na prawie wekslowym i miata charakter sekurytyzacji z konwersja platnosci.

Podczas trzech lat trwania programu uzyskal on rating krétkoterminowy na
poziomie BBB (nadany przez Thomson Financial BankWatch) oraz CP-1 (nadany
Przez agencje CERA S.A.). Byl to poziom ocen odpowiadajacy ratingowi inicjatora
transakeji. Do charakterystycznych cech tego programu nalezaty":

* 20-procentowe nadzabezpieczenie (réznica migdzy sprzedanymi do spotki ce-
lowej wierzytelno$ciami a warto$cia wyemitowanych przez nig papieréw war-
tosciowych); :

' Szerzej S. Antkiewicz, Sekurytyzacja aktywdw jako innowacyjna ustuga bankowa, (w:) Wybra-
ne problemy wspélczesnej gospodarki rynkowej, (red.) R. Orfowska, Studia i Materiaty Master of Bu-
siness Administration Uniwersytetu Gdanskiego nr 4, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego,
Sopot 2007, s. 15.

1. Kidacka, op.cit., s. 290.
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» zabezpieczenie udzielone przez BRE Bank S.A. w postaci linii kredytowej do
kwoty 30% wartosci wyemitowanych papieréw warto$ciowych posiadanych
przez inwestorow;

« wysokie koszty finansowania, co wynikalo z wyzszego oprocentowania zastoso-
wanych weksli inwestycyjnych w stosunku do oprocentowania dtugéw sptaca-
nych przez zaklady opieki zdrowotne;.

5.2. Pekao Leasing Sp. z o.o.

Przedmiotem przeprowadzonego w r. 2000 programu sekurytyzacji byly raty
leasingowe z tytutlu wykonania ustug leasingu operacyjnego dotyczacych sprze-
tu komputerowego. Inicjatorem transakcji byla spétka Pekao Leasing Sp. z o.0.,
a dtuznikiem inicjatora - Bank Pekao S.A., ktéry byl takze organizatorem i pel-
nomocnikiem do spraw emisji i platnosci. Spétka specjalnego przeznaczenia w tej
transakeji byta Pekao Leasing Sekurytyzacja Sp. z o.0.

Srodki na zakup 4,3 mln PLN wierzytelnosci spétka specjalnego przeznaczenia
uzyskata, dokonujac emisji bonéw komercyjnych. Wykup kolejnych transz bonéw
od inwestoréw nastepowat wraz z kolejnymi splatami rat leasingowych. Do cech
charakterystycznych transakcji nalezaty®:

» forma transakcji - byla to sekurytyzacja prosta z konwersja ptatnosci,

» niewielka warto$¢ niepozwalajaca na osiggniecie korzysci skali,

« brak oceny ratingowej transakcji, co wynikalo z tego ze pierwotny dtuznik ini-
cjatora byl jednoczesnie organizatorem emisji i dealerem papieréw wartoscio-
wych, wiec jemu samemu zalezalo na jak najwigkszej jakosci transakcji.

5.3. Greenhouse Capital Management S.A.

Przedmiotem tej transakcji sekurytyzacyjnej (przeprowadzonej w 2000 r.) byly
wierzytelno$ci inicjatora (Greenhouse Capital Management S.A.) wobec dluzni-
kéw (samodzielnych publicznych zakladéw opieki zdrowotnej) na kwote 10 mln
PLN pierwotnych wierzytelno$ci wraz z 2 mln PLN odsetek?..

W tej transakeji dokonano cesji wierzytelnosci na rzecz spétki celowej Greenho-
use Finanse Sp. z 0.0., ktdra z kolei wyemitowala dwuletnie obligacje. Oprocento-
wanie wyemitowanych obligacji bylo zmienne i oparte na odsetkach ustawowych,
dodatkowo skorygowanych przy uzyciu mnoznika 0,715.

Wyemitowane obligacje sprzedano w niepublicznej ofercie skierowanej tylko
do inwestoréw instytucjonalnych. Gléwnym celem programu byto zdobycie do-
$wiadczenia w tego typu transakcjach, co umozliwilo inicjatorowi przygotowanie
kolejnych programéw sekurytyzacji wierzytelnosci swoich klientéw.

2 Tbidem, s. 292.
2t Ibidem, s. 295.
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6. Uwagi koncowe

Jak pokazuja tabele 1 i 2 warto$¢ rynku sekurytyzacji w Stanach Zjednoczonych
oraz na starym kontynencie jest nieporéwnywalna. Rynek amerykanski jest znacz-
nie bardziej rozwiniety, co wynika nie tylko z wielkosci catego rynku finansowego,
ale i bardziej przychylnych przepiséw jednolitych dla catego rynku. Efekt zrdzni-
cowania uregulowan prawnych wida¢ takze na poszczegélnych rynkach europej-
skich. W jednych krajach sekurytyzacja zdobyta znaczng popularnosé, w innych
Wrecz przeciwnie.

Warto$¢ nowych emisji w transakcjach sekurytyzacyjnych, na najbardziej roz-
winietym pod tym wzgledem rynku amerykanskim, charakteryzuje si¢ niewielka
zmienno$cig w latach 2001-2007. Swiadczyé to moze o ustabilizowaniu si¢ popy-
tu na transakcje sekurytyzacyjne zaréwno ze strony inicjatoréw, jak i inwestoréw.
Oczywiscie kryzys, ktéry mial miejsce w Stanach Zjednoczonych w drugiej po-
towie 2008 r., spowoduje znaczne obnizenie zainteresowania tym innowacyjnym
instrumentem finansowym, w szczeg6lno$ci najbardziej zaawansowanymi jego
odmianami. Bedzie to przyczynek do kolejnego opracowania, uwzgledniajacego
szczegotowo konsekwencje kryzysu subprime.

Warto$¢ transakgji sekurytyzacyjnych na rynkach europejskich systematycznie
rosta, co $wiadczylo o mozliwosciach dalszej ekspansji sekurytyzacji, szczegélnie
na rynkach, na ktérych nie byta ona do tej pory obecna na wieksza skale. Pod-
kre$li¢ nalezy kilkukrotnie mniejsza niz w USA wartoé¢ transakcji, co $wiadczy
0 przewadze rynku amerykanskiego w zakresie analizowanego instrumentu finan-
sowego.

Zaznaczy¢ nalezy, iz warto$¢ transakeji sekurytyzacyjnych w Europie charak-
teryzuje si¢ duzym zréznicowaniem w poszczegélnych krajach. Wynika to z faktu,
ze na niektorych rynkach stosowanie sekurytyzacji ma znacznie dtuzsza historie
(w szczegdlnosci w Wielkiej Brytanii). Nizsze warto$ci w przypadku innych krajéw
wynikajg zaréwno z niewysokiego zainteresowania sekurytyzacja, jak i z wypraco-
wania przez rynki finansowe innych form finansowania.

Literatura

Antkiewicz S., Rola bankdéw w procesie sekurytyzacji w $wietle obowigzujgcych i planowanych
przepiséw prawnych, ,Biuletyn Bankowy. Branzowy Serwis Informacyjny” 2006, nr 6.
Antkiewicz S., Sekurytyzacja aktywow jako innowacyjna ustuga bankowa, (w:) Wybrane
problemy wspdtczesnej gospodarki rynkowej, (red.) R. Ortowska, Studia i Materiaty Ma-
ster of Business Administration Uniwersytetu Gdanskiego nr 4, Fundacja Rozwoju Uni-

wersytetu Gdanskiego, Sopot 2007.




132 Czesé II. Uwarunkowania i trendy migdzynarodowej dziatalnosci podmiotéw gospodarczych

Batchwarov A., Collins J., Davies W., Mechanics of securitisation, (in:) The handbook of Eu-
ropean structured financial products, (ed.) Choudhry M., Fabozzi E. ., John Wiley &
Sons Inc., New York 2004.

European Securitisation Forum, Securitisation Data Report — Q4: 2008, Securities Indu-
stry and Financial Markets Association, London 2009, http://www.europeansecuritisa-
tion.com.

Jaronski P, Sekurytyzacja wierzytelnosci kredytowych, kredyty hipoteczne, Seminarium —
Sekurytyzacja hipotecznych wierzytelnosci bankowych. Doswiadczenia europejskie
z MBS. Szanse dla polskiego rynku, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, War-
szawa 2001.

Kidacka 1., Finanse zintegrowane - sekurytyzacja, struktury finansowe, Difin, Warszawa
2006.

Kiff J., Mills P., Money for nothing and checks for free: recent development in U.S. subprime
mortgage market, International Monetary Fund Working Paper No. 188, 2007.

Kosinski A., Sekurytyzacja aktywéw w Polsce i na swiecie, Zarzadzanie i Finanse, Warsza-
wa 1997.

Reksa L., Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach migdzynarodowych, ,Bank i Kredyt”
2004, nr 2.

Sekurytyzacja aktywéw bankowych, Zeszyt BRE-Case nr 82, Case Fundacja Naukowa, War-
szawa 2006.

Sekurytyzacja aktywéw ze szczegdlnym uwzglednieniem wierzytelnosci hipotecznych: prak-
tyczne doswiadczenia w wybranych krajach europejskich, Stanach Zjednoczonych, Kana-
dzie i Polsce, (red.) A. Drewicz-Tulodziecka, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego,
Warszawa 2003.

Smithson C., Credit port folio management, John Wiley & Sons, New Jersey 2003.

Zombirt J., Perspektywy rozwoju sekurytyzacji w Polsce: warunki efektywnego wykorzysta-
nia nowego instrumentu finansowania dziatalnosci, Warszawski Instytut Bankowosci,
Warszawa 1998.

Zombirt ]., Sekurytyzacja aktywow w Swietle bankowych regulacji europejskich, Wyd. Szkoly
Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2002.

The development of securitization transactions
in United States of America and Europe

Summary

Securitization transactions become more popular every year. Both number of transac-
tions and their value are constantly increasing. There is an increasing number of companies
that are familiar with securitization as initiators, investors or advisors.

This means, beside increase in the quantity and value of securitization transactions, also
the increase in quality of this financial instrument. Thanks to gained experience the whole
process can go without unnecessary delays.
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Securitization is still a considerably young financial instrument on Polish ground, and
even though it is becoming more popular it is still relatively unknown. As for the value of
the Polish market it is much lower than is other european countries, which mean that in fa-
vorable environment, in both law and economics, there is a huge growth potential.

Which model or type of securitization would become most popular in Poland is still an
open question. As for today it is a model that includes investment fund as a special purpose
vehicle rather than a company created for a single transaction.




