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Wstep

Sekurytyzacji zaczeto poswiecaé wiecej uwagi za sprawg kryzysu subprime w Sta-
nach Zjednoczonych, mimo iz instrument ten byt od dluzszego czasu powszechnie
stosowany przez banki. Wraz z zachodzacym procesem globalizacji rozpoczela si¢
transformacja tradycyjnego modelu bankowo$ci opartego stricte na przyjmowa-
niu depozytéw i udzielaniu kredytow, poniewaz rozwijajace sie rynki kapitalowe
zaczely stanowic atrakcyjniejsze miejsce dla finansowania potrzeb przedsigbiorstw.
Rosngca konkurencja oraz presja na obnizanie kosztow finansowania sprawily,
ze instytucje finansowe, takie jak banki, oferowaly warunki postrzegane jako
mniej atrakcyjne. Spowodowalo to zmiany zaréwno na rynkach kapitatowych,
jak i w systemie bankowym, ktére przyczynity sie do rosnacej popularnosci
sekurytyzacji, co szczegolnie bylo widoczne w latach przed kryzysem subprime.

W niniejszym artykule zostal poruszony temat sekurytyzacji aktywow na
przykladzie kryzysu subprime w Stanach Zjednoczonych w latach 2007-2008.
Podjeto probe kompleksowego ujecia zagadnienia w aspekcie teoretycznym
na podstawie publikacji krajowych oraz zagranicznych. W pierwszej czesci
przedstawiono teoretyczne aspekty sekurytyzacji aktywdw, z naciskiem na
pokazanie sposobu, w jaki sg tworzone struktury sekurytyzacyjne. W kolejnej
czg$ci zaprezentowano, jak wyglada oddzialywanie tego instrumentu w ujeciu
systemowym na przykladzie kryzysu subprime. Nastgpnie dokonano oceny
sekurytyzacji na podstawie do$wiadczen plynacych z kryzysu finansowego
w Stanach Zjednoczonych. Skala zalamania na rynku oraz jego skutki sktonity
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Autora do kompleksowego zaprezentowania zagadnienia, jakim jest sekuryty-
zacja aktywow, i potwierdzenia, ze mimo nieprawidfowosci, jakie mialy miejsce
w USA, proces ten przynosi wiele korzysci i stanowi istotny element w dalszym
rozwoju rynkéw, szczegélnie w obszarze zarzadzania ryzykiem kredytowym
oraz plynnoscig (dywersyfikacja zrodet finansowania).

1. Sekurytyzacja jako instrument finansowy

W literaturze przedmiotu sekurytyzacje definiowano jako emisje papierow
wartosciowych, ktdre zabezpieczano przeptywami pienieznymi pochodzacymi
z aktywow, przy zachowaniu warunku jednoczesnego usunigcia ich z bilansu
inicjatora (banku). W pdzniejszym okresie zaczeto okreslac ja jako metode
finansowania polegajacg na transformacji mniej plynnych aktywéw w papiery
wartosciowe, ktére nastepnie sprzedawano na rynku (Balcerowicz-Szkutniak
iin., 2009). W Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) seku-
rytyzacja natomiast jest definiowana jako transakcje lub program, w wyniku
ktorych ryzyko kredytowe zwiazane z ekspozycja lub pulg ekspozycji podlega
podziatowi na transze. W rzeczywistosci proces ten postrzega sie nie tylko jako
sposob na pozyskanie srodkéw, lecz takze jako metode zarzadzania ryzykiem
poprzez mozliwos¢ jego transferu z bilansu na inne podmioty.

Andreas Jobst definiuje sekurytyzacje jako metode wykorzystywana przez
banki, pozwalajaca im na transfer ryzyka, ktérego odbiorcami sg w gléwnej
mierze firmy ubezpieczeniowe, fundusze hedgingowe czy inne banki. Powodem
wykorzystywania przez instytucje tego instrumentu finansowego jest przede
wszystkim dazenie do uzyskania tanszego kosztu pozyskania §rodkéw na dalsza
dziatalnos¢ oraz zwolnienie kapitatu regulacyjnego (Jobst, 2008).

Wedtug Dova Solomona sekurytyzacje mozna okresli¢ jako proces stanowiacy
metode refinansowania dziatalnosci, pozwalajacg bankom jako inicjatorom
na uzycie aktywéw znajdujacych si¢ w bilansie i generujacych przewidywalne
przeplywy pieni¢zne na pozyskanie finansowania (Solomon, 2012). Poprzez
wyizolowanie aktywow i ich sekurtyzacje podmioty przeprowadzajace ten proces
s3 w stanie pozyskac znacznie nizej oprocentowany kapitat anizeli poprzez po-
zyczanie zabezpieczone aktywami. Wydzielane aktywa, bedace réznego rodzaju
wierzytelnosciami w bilansie inicjatora, s3 nastepnie sprzedawane do wyspecja-
lizowanego podmiotu nazywanego spétka specjalnego przeznaczenia (Special
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Purpose Vehicle - SPV'), ktéra zajmuje si¢ sekurytyzacjg aktywow. Spétka ta po
nabyciu od inicjatora aktywow wykorzystuje je do emisji waloréw nazywanych
ABS (asset-backed securities), otrzymane zas$ srodki od inwestorow przekazuje
inicjatorowi, ktéry nastepnie w celu uregulowania zobowigzan z tytutu emisji
wobec inwestoréw dokonuje uptynnienia aktywow.

Istotng kwestig w przypadku procesu sekurytyzacji wydaje si¢ by¢ sam fakt,
jakie aktywa moga zosta¢ poddane sekurytyzacji. W tym przypadku wskazuje
si¢ nastepujace kryteria, ktére powinny zosta¢ spetnione:

— mozliwo$¢ wyceny i wiarygodne okreslenie wartodci pienieznej,

— jednorodna oraz wystarczajaco duza pula aktywow.

Jako przyktad podaje si¢ kredyty hipoteczne lub innego rodzaju wierzytelnosci
z naciskiem na fakt, ze aktywa te muszg by¢ odpowiednio zdywersyfikowane
przed przeprowadzeniem procesu w celu unikniecia kumulacji ryzyka. Ponadto
sekurytyzacjg moga by¢ objete zaréwno wierzytelnosci juz powstate, jak i przy-
szle. Mimo szerokiego zastosowania instrumentu, jakim jest ten proces, wciaz
jest on wykorzystywany gléwnie przez same banki w celu lepszego zarzadzania
portfelem kredytowym. Kryteria odnosnie do aktywoéw, ktére moga zostaé
poddane sekurytyzacji, muszg spetnia¢ ponizsze warunki:

— Jednorodnos¢ aktywéw (np. stata stopa oprocentowania o tej samej

wysokosci).

— Pozytywna ocena inicjatora procesu pod katem doktadnosci przy prze-

prowadzaniu procesu (jako$¢ nadzorowania i zarzadzania aktywami).

—  Istnienie danych historycznych odno$nie do aktywéw w banku bedacym

inicjatorem.

— Obowiazujace regulacje zezwalajace na transfer aktywow poza bilans

inicjatora.

—  Mozliwos¢ uzyskania wigkszej jako$ci kredytowej od instytucji z wysokim

ratingiem i wiarygodnoscia.

Aktywa podlegajace sekurytyzacji generuja state przeptywy pieniezne i w za-
leznosci od struktury oraz typu dzielone s3 na réznego rodzaju transze. Srodki
trafiaja do inwestoréw w odpowiedniej kolejnoéci, co wynika bezposrednio ze
struktury emisji. Jako pierwsze wyplacane sg transze typu senior (charakteryzujace
sie najnizszym ryzykiem), na koncu za$ o profilu z wyzszym ryzykiem (transza
equity). W momencie, kiedy nie dochodzi do przeptywdéw pieni¢znych z aktywéw
bazowych, nastepuje default, czyli niewyplacalnos¢ kredytobiorcy, oraz obnizenie

'SPV jest jednostka specjalnie tworzong na potrzeby przeprowadzenia procesu — zajmuje sie
zarzgdzaniem strukturg przeplywéw pienieznych pochodzacych z aktywow bazowych oraz zapewnia
jej ptynnoéci, tak aby inwestorzy regularnie otrzymywali czes¢ odsetkowa i kapitatowq przeptywéw.
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wysokosci poszczegdlnej transzy. W tym przypadku w pierwszej kolejnosci transza
equity ,absorbuje” straty i jest pomniejszona o wysoko$¢ utraconych przeply-
wow pienieznych, w nastepnej mezzanine, a na koncu transza senior. Podkresla
sig, ze na ogd!l bardziej ryzykowne transze typu equity i mezzanine pozwalaja
bez problemu na zaabsorbowanie strat powstatych na skutek niewyptacalnosci
przeptywow z aktywow bazowych portfela (International Monetary Fund, 2009).
Podzial transz z tytulu sekurytyzowanych aktywéw dokonuje si¢ pod katem stop
zwrotu oraz ryzyka, ktére jest szacowane oraz wyceniane przez agencje ratingowe.
Najwyzszej oceniane sg transze senioralne (rating AAA?), natomiast typu equity,
czyli dajgce najwyzsza stope zwrotu, ale i najbardziej ryzykowne z reguly nie po-
siadaja ratingu. Na ponizszym schemacie przedstawiono przyktadows strukture
sekurytyzacji oraz rozlozenie transz w jej ramach.

Schemat 1. Przyklad struktury sekurytyzacyjnej

Transza typu senior 4 Transza o najnizszych stopie zwrotu i ryzyku
(Senior tranche)

l

Transza

podporzadkowana Platnosci na rzecz inwestoréw
(subordinated tranche)

l

Transza typu equity Najwyzsze stopy zwrotu i ryzyko
(Equity tranche)

A

v

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Report to the Congress on risk retention, Federal Reserve Board,
October 2010.

Proces sekurytyzacji wymaga udziatu — oprécz samego inicjatora — takze
innych podmiotow, ktdre posiadajg waska specjalizacje pozwalajacg tym samym
na jego prawidlowe przeprowadzenie i maksymalizacje ptynacych z niego
korzysci. W literaturze wymienia si¢ sze$¢ kluczowych podmiotéw, ktére biora
udzial w procesie. W pierwszej kolejnoéci wskazuje si¢ inicjatora samego procesu
(zazwyczaj bank), ktory udziela kredytéw oraz je obstuguje, czyli zbiera platno$ci
i pilnuje, aby pozyczkobiorcy wywiazywali sie ze swoich zobowigzan, a takze
stara sig, aby inwestorzy nabywajacy papiery warto$ciowe zabezpieczone tymi

2 Zob. FitchGroup, https://www.thefitchgroup.com/site/poland/definitions.
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wierzytelnosciami przez caly okres ich trwania mieli odpowiednig ochrong przed
defaultem (Kendall, Fishman, 2000). Ponadto inicjatorami procesu sekuryty-
zacji moga by¢ — oprécz instytucji finansowych — zupetnie inne podmioty, np.
przedsiebiorstwa, ktore prowadzg dziatalno$¢ w réznych galeziach gospodarki.
Kolejnym krokiem jest sprzedaz wyodrebnionych aktywéw bilansowych (wie-
rzytelnosci) spélce specjalnego przeznaczenia (SPV), ktéra na ich podstawie
dokonuje emisji papieréw warto$ciowych.

Kolejnym podmiotem zaangazowanym w proces sekurytyzacji aktywow jest
agent emisyjny, bezposrednio zajmujacy sie sprzedazg papieréw wartosciowych
utworzonych przez SPV, ktorego gléwnym celem jest zachecanie potencjalnych
nabywcéw do kupna waloréw oraz minimalizacja kosztow samej emisji. W tym
przypadku agent jest odpowiedzialny za strukture transzy i przyporzadkowanie
aktywdw do jednej z nich w zaleznosci od tego, jaka daja stope zwrotu, z jakim
ryzykiem si¢ wiazg oraz jaki jest ich termin zapadalnosci. Ponadto decyduje
on o formie samej emisji, czy ma by¢ dostgpna dla kazdego inwestora (emisja
publiczna), czy tylko dla wybranych podmiotéw (prywatna), tak aby znalazt si¢
zbyt na wyemitowane papiery wartosciowe.

W proces sekurytyzacyjny zaangazowany jest takze powiernik (okreslany
réwniez jako doradca), ktory przede wszystkim reprezentuje interesy inwestorow
i petni role administratora trustu (zazwyczaj w takiej formie zaktadana jest SPV).
Jego zadaniem jest odpowiednia dystrybucja i kalkulacja strumieni ptatno$ci
generowanych przez aktywa bazowe naleznych inwestorom, ktérzy nabyli seku-
rytyzacyjne papiery warto$ciowe, a takze zapewnienie plynnosci calej struktury,
aby istniat regularny przeptyw $rodkéw pienigznych az do terminu zapadalno-
$ci. Powiernik jednocze$nie musi dokona¢ wszelkich niezbednych czynnosci
w celu zapewnienia odpowiedniej jako$ci zabezpieczenia (aktywdéw bazowych).
Istotna czynnoscia jest rowniez monitorowanie regularnego wywiazywania si¢
podmiotéw, ktdre s3 stronami w procesie, co dotyczy w gtéwnej mierze samego
inicjatora. Powiernik w zakresie swoich obowiazkow wspotpracuje z podmiotem
serwisujacym wierzytelnosci, przekazujacym mu raporty odnosnie do samych
aktywow oraz platnosci pochodzacych z nich.

Szczegolna role w procesie pelnig ratingi nadawane przez agencje ratingowe,
ktorych celem jest przede wszystkim wiarygodne przedstawienie informacji oraz
danych zwigzanych z ryzykiem wyemitowanych papieréw sekurytyzacyjnych. Przy-
znane ratingi daja mozliwos¢ oceny inwestorom prawdopodobienstwa wystapienia
probleméw z wyplacaniem $rodkéw i jakosci samych aktywéw. W momencie,
kiedy emisja ma charakter publiczny, warunkiem koniecznym jest uzyskanie
takiego ratingu w celu zapewnienia przejrzystosci samej struktury emisji.
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W proces sekurytyzacji zaangazowane sg takze podmioty zapewniajace wspar-
cie dla jako$ci kredytowej aktywow bazowych w celu ochrony inwestorow przed
sytuacja, w ktorej srodki generowane przez aktywa nie sa w stanie pokry¢ czesci
kapitalowej i odsetkowej transzy. Wsparcie jakosci portfela kredytowego stano-
wigcego zabezpieczenie jest wykorzystywane w celu poprawy ratingu kredytowego
dla emitowanych papieréw wartosciowych. Wsparcie kredytowe na ogot jest
zapewniane poprzez udzielenie akredytywy lub poreczenia i na ogot podmiotami
dajacym takie gwarancje sg banki lub przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe z wyso-
kim ratingiem. Oprocz akredytywy i gwarancji poprawa jakosci kredytowej moze
zosta¢ zapewniona poprzez zalozenie gotdwkowego rachunku zabezpieczajacego
stuzacego na zakup krétkoterminowych papieréw wartosciowych z wysoka ocena
(ratingiem) za §rodki z udzielonego kredytu bankowego. Zaréwno w roli gwaran-
ta, jak i podmiotu zapewniajgcego ptynnos¢ (poprzez zalozony rachunek) calej
struktury przez czas jej funkcjonowania wystepuje duza instytucja finansowa.

Schemat 2. Podstawowa struktura procesu sekurytyzacyjnego aktywow

Pozyczkobiorca

Srodki T l Aktywa

Inicjator Partner swapowy
'S l
Spotka specjalnego «— Agencja ratingowa
przeznaczenia (SPV)
A \
Dostawca wzmocnienia
jakosci kredytowej
Srodki Aktywa
Powiernik Agent emisyjny
A
A4
Inwestorzy

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Fabozzi, E, Kothari, V. (2008). Introduction to Securitization.
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Z punktu widzenia ryzyka procesu warto wspomnie¢ o uczestniczeniu
w tej strukturze partnera swapowego, ktorego rolg jest przejecie okreslonego
typu ryzyka, jakim jest obarczona sekurytyzacja (niekorzystna zmiana danego
parametru ekonomicznego, np. ryzyko niewyplacalnosci) w zamian za usta-
long optate. Transfer ryzyka najczedciej dokonywany jest przy uzyciu takich
instrumentéw pochodnych jak IRS (Interest Rate Swap) czy CDS (Credit Default
Swap; w przypadku transferu ryzyka kredytowego). Kontrakt swapowy na stope
procentowa w tym przypadku polega na zawarciu dwustronnej umowy pomiedzy
SPV a partnerem swapowym, ktéry zobowigzany jest do wymiany strumieni
pienieznych liczonych wedlug zmiennej stopy na liczone wedlug stalej stopy
procentowej lub na odwrot. Jako przyklad podaje si¢ sytuacje, w ktorej bank
z aktywow bazowych (z udzielonych kredytéw) otrzymuje ptatnosci odsetkowe
wedlug statej stopy procentowej, kupony za$ z wyemitowanych papieréw sg pa-
cone wedlug zmiennego oprocentowania, co w przypadku wzrostu rynkowych
stop powoduje niedobdr srodkéw na splacenie zobowigzan wobec inwestoréw,
dlatego zawierany jest kontrakt swapowy IRS w celu zabezpieczenia tego ryzyka.

Liczba zaangazowanych podmiotéw w sekurytyzacje aktywdéw oraz stosowane
instrumenty finansowe pokazujg ztozono$¢ samego procesu, ktéry w gtéwnej
mierze polega na umiejetnym zarzadzaniu ryzykiem, czyli jego rozproszeniu
pomiedzy uczestnikéw calej struktury. Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze jednostki
zaangazowane w proces z reguly sa wyspecjalizowanymi podmiotami, ktére
majg $cisle okreslone obowigzki i wspotpracuja miedzy sobg w celu utrzymania
jak najwiekszej przejrzystoéci sekurytyzacji.

2. Sekurytyzacja, a kryzys ,subprime” w latach
2007-2009

Wydarzenia na rynku amerykanskim miaty specyficzny przebieg ze wzgledu na
unikalny charakter tamtego rynku finansowego, niemniej jednak pokazaly, ze
sekurytyzacja moze mie¢ wptyw w wymiarze systemowym. Szczegdlnie istot-
nym faktem w tym przypadku byta sama jakos¢ aktywow bazowych (kredytow)
opartych na segmencie subprime’, stanowigcych zabezpieczenie w znaczacej
ilo$ci emitowanych papieréw sekurytyzowanych. Mimo ze sam proces z punktu

* Segment subprime dotyczyl kredytow udzielanych osobom o bardzo niskiej zdolno$ci
kredytowej okreslanych réwniez jako NINJA (no income, no job, no assets). Przed wybuchem
kryzysu banki na szerokg skale udzielaly kredytéw bez przeprowadzenia odpowiedniej weryfikacji
kredytobiorcow, ktorzy czesto nie posiadali odpowiednich zrédet dochodow.
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widzenia instytucji finansowych, takich jak banki, mial charakter pozytywny,
poniewaz mialy one staly dostep do finansowania oraz mozliwos¢ generowania
zyskow poprzez zwigkszanie akeji kredytowej, to byt jednym z wielu powodow
powstania niskich standardéw w udzielaniu kredytow. Nalezy réwniez podkreslic,
ze przyczynit si¢ on do wzrostu efektywnosci calego systemu finansowego nie
tylko w wymiarze alokacji i rozproszenia ryzyka pomiedzy uczestnikéw rynku,
lecz takze korzystania z samego kapitalu.

W literaturze zaréwno sekurytyzacja, jak i powstate zawirowania na rynku
byly skutkiem implikacji modelu originate-to-distribute, czyli wykorzystania
mozliwosci przez banki sprzedawania udzielonych pozyczek na rynku kapita-
fowym w postaci papieréw wartosciowych. Idea samego modelu nie byta zfa,
jednak sposob jego oddziatywania w wymiarze systemowym wraz z kumulacjg
szeregu innych czynnikow przesadzity o tym, ze w 2007 r. doszto do zalamania
sie rynku sekurytyzowanych papieréw warto$ciowych opartych na segmencie
subprime. Przeprowadzanie samego procesu sekurytyzacji przez banki bylo nie-
wlasciwe pod wzgledem jego przejrzystosci, zaréwno dla organéw nadzoru, jak
i inwestoréw, poniewaz ztozono$¢ procesu byla na tyle duza, ze powodowato to
problem z identyfikacja potencjalnych ryzyk. Ponadto kilka lat przed kryzysem
inwestorzy wskazywali, ze najwigkszym problemem w przypadku sekurytyzacji
aktywow jest jej niska przejrzysto$c.

Skomplikowane struktury sekurytyzacyjne kreowane przez amerykanskie
banki utrudniaty mozliwo$¢ oszacowania i kwantyfikacji ryzyka, powodujac, ze
obiektywna wycena papieréw wartosciowych powstatych przy wykorzystaniu
tego instrumentu finansowego byta wyjatkowo ciezka, a wrecz momentami nie-
mozliwa. Ponadto spadek przejrzystosci byt spowodowany w pewnym stopniu
stosowaniem arbitrazu regulacyjnego, co wigzalo si¢ zaréwno z korzysciami dla
bankoéw, jak i negatywnymi konsekwencjami dla systemu finansowego. W przy-
padku sekurytyzacji opieralo si¢ to w gléwnej mierze na transferze ryzyka miedzy
poszczegdlnymi podmiotami przy wykorzystaniu kredytowych instrumentéw
pochodnych. Instytucje finansowe bedace inicjatorami procesu podczas kryzysu
przy transferze ryzyka korzystaly z roznic w rezimach regulacyjnych danych
panstw, co stwarzalo dodatkowe zagrozenie o znacznie szerszym zasiegu. Mimo
ze arbitraz regulacyjny nie byl gtéwnym powodem stosowania sekurytyzacji
podczas kryzysu, to nie moze by¢ on bagatelizowany, gdyz roznice regulacyjne
zwigzane z wymogami kapitalowymi moga stanowic istotny impuls przy sto-
sowaniu tego instrumentu w wymiarze negatywnym z perspektywy stabilnosci
finansowej (Basel Committee on Banking Supervision, 2011). W tym przypadku
sekurytyzacja daje mozliwos¢ transferu ryzyka kredytowego na podmioty, ktére
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nie s3 w stanie efektywnie nim zarzadza¢ lub tez nie majg odpowiedniej bazy
kapitalowej. Jednoczesnie nalezy wskaza¢, iz moze to prowadzi¢ do efektu
rozmycia i znieksztalcenia mapy przeplywu ryzyka w systemie finansowym,
powodujac duze prawdopodobienstwo jego trafienia do segmentu instytucji
nieobjetych regulacjami. W celu uniknigcia tych negatywnych skutkéw postu-
luje si¢ stworzenie zintegrowanego systemu regulacyjnego oraz wprowadzenie
jednolitych standardéw ograniczajacych mozliwos¢ wykorzystywania arbitrazu
regulacyjnego (Niedziotka, 2011).

Zjawisko moral hazard (pokusy naduzycia) miato miejsce podczas kryzysu
subprime w odniesieniu do samego procesu sekurytyzacji, nie tylko podczas
udzielania kredytow osobom z nizszymi dochodami, ale i przy sprzedazy tok-
sycznych aktywéw opartych na tych kredytach przez rynek kapitatowy. Kolej-
nym faktem bylo nagminne korzystanie z mozliwosci transferu ryzyka na inne
podmioty pod tym wzgledem, ze po przeprowadzeniu procesu sekurytyzacji
ztej jakosci wierzytelnosci inicjatorzy (banki) nie dokfadali staran, aby kon-
tynuowa¢ dalsze monitorowanie portfela kredytowego po usunieciu z bilansu
ryzyk. Sekurytyzacja pozwolila instytucjom podejmowac¢ nadmierne ryzyko
i jednocze$nie maksymalizowac zyski przy wykorzystaniu efektu skali, w re-
zultacie prowadzac do transferu znaczacej iloéci ryzyka na rynek, powodujac
jego nadmierng koncentracje.

Podczas kryzysu miata miejsce korelacja migdzy pokusa naduzycia a wyko-
rzystywang przy procesie sekurytyzacji asymetrig informacji, ktéra w znacznej
mierze byla efektem niskiej przejrzystosci papieréw wartosciowych opartych
na segmencie subprime. W latach przed zalamaniem si¢ rynku tych papieréw
panowalo przekonanie o wyjatkowej atrakcyjnosci tych waloréw nie tylko ze
wzgledu na wysokie stopy zwrotu, ale i na samo ich zabezpieczenie portfelem
wierzytelno$ci oraz wysokim ratingiem nadawanym przez uznane agencje
ratingowe. W momencie zalamania okazalo sie, ze inwestorzy nie posiadali
odpowiednich informacji i wiedzy na temat wierzytelnosci, ktore mialy stanowi¢
zabezpieczenie, oraz ryzyka zwigzanego z tymi aktywami.

Wedlug Frederica Mishkina korzysci ptynace z procesu sekurytyzacji byty
dostrzegane poprzez uczestnikéw rynku, jak i organy regulacyjne, niemniej
jednak ewentualne problemy powstajace przed kryzysem bagatelizowano lub
tez nie do konca rozumiano. Wskazuje on, ze ten instrument finansowy nie
funkcjonowat poprawnie pod tym wzgledem, ze nie kreowat on w latach przed
kryzysem zadnych zachet do odpowiedniego przeprowadzania procesu oraz
utrzymywania odpowiedniej jako$ci wierzytelnodci. Sekurytyzacja natomiast
stwarzata bodzce do emisji opartej nie na jakosci, lecz na ilosci przeprowadzo-
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nych emisji, ktore pozwalaty uzyskiwa¢ wysokie dochody inicjatorom kosztem
dtugoterminowej wyplacalnosci tych papieréw wartosciowych (Mishkin, 2008).

Barry Eichengreen w swoim raporcie o stabilnosci finansowej z 2008 r. wska-
zuje, ze mimo kryzysu kredytowego i restrykcyjnych regulacji wprowadzanych
przez organy nadzorcze niepozadanym efektem bytaby kompletna eliminacja
sekurytyzacji z rynkow, gdyz wigze si¢ ona z korzy$ciami dla calego systemu
finansowego. W kontekscie kryzysu z 2007-2009 r. sekurytyzacja nie jest wska-
zywana jako gléwny powdd zalamania rynku, uwaga za§ powinna by¢ skiero-
wana na sam system bankowy. Wedlug Eichengreena banki nadal odgrywaja
kluczowa role, ich stabosci zas nalezy definiowad poprzez sam system safety net,
ktéry mimo swojej waznej dla stabilnosci funkcji moze w ostatecznosci stwarzaé
réwniez niepozadane efekty, takie jak zjawisko pokusy (Eichengreen, 2008).

Zdarzenia z 2007 r. na rynku amerykanskim pokazaly, iz sekurytyzacja jest
procesem ztozonym i zaleznym od wielu czynnikéw, ktére mogg mie¢ istotny
wplyw na poprawno$¢ jego dzialania. Pojawiaja si¢ rowniez wnioski, iz podczas
kryzysu subprime za zalamanie si¢ rynku w gtéwnej mierze byty odpowiedzialne
watpliwej jako$ci aktywa zabezpieczajgce emitowane papiery wartosciowe, czyli
wierzytelnosci zwigzane z segmentem hipotecznym. Mimo tych nieprawidlo-
wosci na rynku amerykanskim sekurytyzacja jest instrumentem, ktory wiaze
si¢ z wieloma korzy$ciami i przy odpowiednich regulacjach moze by¢ z powo-
dzeniem stosowany z korzyscig zaréwno dla instytucji finansowych, inwestoréw,
jak i calego systemu finansowego.

3. Ocena procesu sekurytyzacji aktywow
w kontekscie kryzysu finansowego w USA

Doswiadczenia plynace z kryzysu subprime pokazuja, ze na poczatku seku-
rytyzacja wymaga zrozumienia jej zasad dzialania zaréwno przez uczestnikow
rynku, jak i przez same podmioty inicjujace ten proces, co jest warunkiem
koniecznym w celu uzyskania stabilnego rozwoju tego segmentu. Brak nadzoru
i przejrzystosci procesu oraz sama jego ztozonos¢, a takze niewlasciwe zachety
dla inicjatoréw emisji sekurytyzacyjnych papierow warto$ciowych staly si¢ klu-
czowymi problemami na rynku amerykanskim w 2008 r. Jednocze$nie nalezy
wskaza¢, iz definitywna eliminacja tych probleméw w przysztosci bedzie $cisle
zwiazana z tym, jak bedzie nadzorowany obszar instytucji finansowych.

Mimo naduzy¢, jakie miaty miejsce podczas kryzysu, nalezy wskazac, ze
sekurytyzacja wigze si¢ z wieloma korzysciami, takimi jak zwiekszenie ela-
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stycznosci w zakresie zarzadzania ryzykiem. Pozwala ona przede wszystkim
na dekoncentracje ryzyka w bilansie takich instytucji jak banki oraz systemie
finansowym, a tym samym jego lepszg dywersyfikacje. Innym waznym aspektem
w tym przypadku jest réwniez dostep do bardziej zréznicowanych zZrédel finan-
sowania, obnizenie ryzyka ptynnodci, a takze przyczynienie si¢ do fagodniejszych
cykli kredytowych oraz zmniejszenie prawdopodobienistwa wystgpienia krachow
kredytowych. W wymiarze catego systemu efektywna alokacja ryzyka pomiedzy
uczestnikami rynku jest istotnym czynnikiem wplywajacym na zwigkszenie
efektywnosci rynkow, gdyz jego dywersyfikacja i rozproszenie moze przyczyniaé
sie do wigkszej stabilnosci finansowej.

Kolejnym istotnym aspektem jest jej rola w zakresie pozyskiwania finan-
sowania, czyli mozliwo$¢ stosowania w przypadku przysztych wierzytelnosci,
np. leasingu lub umowy dot. $wiadczenia ustug®. Pozwala to przede wszystkim
podmiotom z panstw mniej rozwinietych na pozyskiwanie kapitatu po nizszym
koszcie oraz daje dostep do zagranicznego finansowania. Oprocz tego sekury-
tyzacja jest bardzo dobrym rozwiazaniem dla panstw charakteryzujacych si¢
nizszym poziomem rozwoju, by mogly one pozyskac finansowanie na rynkach
miedzynarodowych (sekurytyzacja przyszlych wptywéw). Nalezy w tym przypad-
ku wskaza¢ w szczegdlnosci na nizszy koszt kapitalu oraz zalete, jaka jest dostep
do finansowania z rynkéw, szczegdlnie w sytuacji kryzysu ptynnosciowego lub
w momencie podwyzszonej percepcji ryzyka danego kraju (obnizenie ratingu
kredytowego).

Z uwagi na elastyczno$¢ w kwestii wierzytelnosci, jakie mozna sekurytyzowac,
nalezy spojrze¢ na ten instrument jako przydatny z perspektywy samorzadéw
oraz finansowania ich budzetéw poprzez sekurytyzacje dochodéw municypal-
nych. Strumienie pieniezne do obstugi dtugu generowane moga by¢ z biezacych
lub przyszlych wplywéw, w tym dochodéw uzyskiwanych ze zrealizowanych
w przyszlo$ci inwestycji. Mozliwos¢ pozyskiwania srodkéw na przeprowadzenie
projektow inwestycyjnych wydaje sie ciekawym rozwigzaniem, gdyz utatwia re-
alizowanie istotnych celow oraz zarzadzanie ptynnoscig. W przypadku jednostek
samorzgdu mozliwo$¢ wykorzystania tego procesu musi wigzac sie z przeprowa-
dzeniem szczegdtowych prognoz zwigzanych z przyszlg sytuacja demograficzna,
jak i efektywno$cig wykorzystania §rodkéw z emisji. Przyklad ten pokazuje, ze
instrument finansowy, jakim jest sekurytyzacja, nalezy pozytywnie ocenic¢ ze

* Przykladem moze by¢ przeprowadzona w 2019 r. przez PKO Leasing jedna z najwigkszych
na rynku transakeji sekurytyzacji aktywow o wartoéci 2,5 mld z, ktérej celem byta dywersyfikacja
zrddel finansowania oraz zmniejszenie kosztéw ryzyka kredytowego przy jednoczesnej redukeji
obcigzen kapitatowych.
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wzgledu na to, ze pozwala uwolni¢ $rodki na realizacje projektéw przy jedno-
czesnym braku wzrostu zadluzenia, co jest ciekawg alternatywa dla tradycyjnych
zrédel finansowania, takich jak kredyt czy emisja obligacji. W momencie utraty
zdolnosci kredytowej samorzady poprzez przeprowadzenie sekurytyzacji moga
sobie zapewni¢ ptynnos¢ na obstuge biezacych wydatkow przy jednoczesnej
redukcji kosztow zadtuzenia’.

Sekurytyzacja rowniez pozwala na dostarczenie inwestorom papieréw war-
tosciowych o stosunkowo wysokiej stopie zwrotu, w momencie gdy dochodowo$¢
innych instrumentéw w dobie niskich stép procentowych jest niewielka. Pozwala
to tez na elastyczne ksztaltowanie struktury portfela i jego dywersyfikacje pod
katem profilu ryzyk ze wzgledu na oferowana duza rozpigto$¢ stop zwrotu oraz
ryzyka. Z drugiej strony jest to instrument, ktéry zapewnia ptynnos¢ oraz daje
znaczne mozliwodci takim instytucjom jak banki na swobodne ksztattowania
wlasnej struktury portfela oraz zarzadzania kapitatem regulacyjnym.

Sektor firm ubezpieczeniowych moze by¢ rowniez jednym z beneficjentow
tego instrumentu, jesli chodzi o transfer réznego rodzaju ryzyka, jak np. wysta-
pienie ryzyka katastrof naturalnych. W tej sytuacji podmioty te mogg dokonywa¢
emisji obligacji, ktore w razie katastrofalnych wydarzen zapewniajg im ptynnos¢
lub rekompensate w przypadku poniesionych strat. Tak wiec mozna dostrzec, iz
nie tylko w sektorze bankowym sekurytyzacja moze znalez¢ zastosowanie, lecz
takze w innych segmentach rynku, gdzie moze mie¢ ona znaczacy wplyw i po-
zytywnie oddziatywac na jego efektywno$¢ oraz mozliwo$¢ rozproszenia ryzyka.

Mimo ze sekurytyzacja przyczynia si¢ do zwigkszenia ztozonosci systemu
finansowego, to autor ocenia ja pozytywnie, poniewaz wptywa na wzrost efek-
tywnodci tego systemu w zakresie dywersyfikacji ryzyka oraz ptynnodci dla
uczestnikow rynku w postaci alternatywnych zrodet finansowania. Krytyka, jakiej
zostal poddany po kryzysie ten instrument finansowy - zdaniem autora — nie do
konca byla uzasadniona, a wszelkie nieprawidfowosci, ktére mu przypisywano,
byly efektem w gléwnej mierze zlego nadzoru regulacyjnego oraz wynikajacego
z tego zjawiska pokusy naduzycia. Kluczowymi elementami, od ktorych zaleze¢
bedzie, czy sekurytyzacja zostanie z powodzeniem zaimplementowana w przy-
szlosci, sg przede wszystkim czynniki stricte zwiazane z przejrzystoscia procesu,
czyli dostepnoscia informacji na temat emisji, a takze odpowiednimi zache¢tami

> Ze wzgledu na duzy stopien skomplikowania, wymagang liczbe¢ podmiotow zaangazowanych
w caly proces oraz brak dotychczasowego do$wiadczenia w stosowaniu sekurytyzacji samorzady
w Polsce do tej pory nie korzystaly z tej mozliwosci pozyskiwania finansowania. Innym czynnikiem,
jaki sie tutaj wskazuje, jest brak przejrzystego otoczenia prawnego, ktore jasno definiowatoby, na
jakich zasadach mozna by stosowa¢ sekurytyzacje aktywow.
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i bodzcami dla zarzadzajacych podmiotami zaangazowanymi w proces sekury-
tyzacji®. Implementacja takich zmian w tym obszarze stanowi duze wyzwanie,
niemniej jednak nalezy podkresli¢, ze przy wlasciwym ich wdrozeniu mozna si¢
spodziewa¢, iz segment produktéw strukturyzowanych bedzie spetniat wlasciwa
role w kontekscie catego systemu finansowego.

Zakonczenie

Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych w latach 2007-2008 pokazal,
ze sekurytyzacja jako instrument finansowy stosowany na szeroka skale przez
instytucje finansowe ma znaczenie o wymiarze systemowym. Niewlasciwy
nadzdr regulacyjny oraz warunki zachecajace do powstawania zjawiska pokusy
naduzycia mogg sprawi¢, ze sekurytyzacja zamiast zwigksza¢ efektywno$¢ ryn-
kéw poprzez dywersyfikacje ryzyka oraz obnizenie kosztu finansowania, moze
prowadzi¢ do istotnych probleméw o wymiarze systemowym. Mimo to nalezy
podkresli¢, iz jest to instrument finansowy, ktéry z powodzeniem bedzie mogt
by¢ w przysztoéci stosowany, poniewaz wigze si¢ z wieloma korzy$ciami oraz
pelni wazng funkcje w zakresie dywersyfikacji ryzyka, obnizenia kosztow finan-
sowania oraz zwiekszenia dostepnosci i atrakcyjnosci papieréw wartos$ciowych
dla inwestoréw. Niezaleznie od tego, jak do tej pory byla oceniana sekurytyzacja
aktywow, nie ulega watpliwosci, iz instrument ten bedzie petnit bardzo wazna
role w dalszym rozwoju rynkéw ze wzgledu na jego szeroka skale zastosowan.

Streszczenie

Zalamanie na rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych rozpoczeto sie

w 2007 r. i bylo pod wzgledem skali oraz skutkéw jednym z najbardziej dotkliwych

zaréwno dla rynkéw finansowych, jak i jego uczestnikéw. Wykorzystywana inzynieria

finansowa (sekurytyzacja) przez instytucje finansowe do tworzenia papieréw warto$cio-
wych opartych na kredytach hipotecznych z segmentu subprime doprowadzita do efektu

zarazania, powodujac upadek instytucji o znaczeniu systemowym. Celem niniejszego

artykulu jest zaprezentowanie sekurytyzacji oraz potwierdzenie, Ze mimo negatywnych

doswiadczen ptynacych z kryzysu nalezy pozytywnie oceni¢ ten instrument finansowy,
glownie ze wzgledu na jego istotna role w zwigkszeniu efektywnosci rynkéw finansowych.
W pierwszej czgéci zaprezentowano dziatania sekurytyzacji oraz jakie podmioty sa w nig

¢W 2019 r. wprowadzono istotne zmiany dotyczace sekurytyzacji aktywéw - z dniem 1 stycz-
nia weszla poprawka do dyrektywy CRD IV okreslana jako ,,Capital Requirements Regulation
Amendment’, ktora w pelni reguluje kwesti¢ sekurytyzacji na poziomie UE i tworzy przejrzyste
ramy prawne oraz standardy zachecajace uczestnikéw rynku do stosowania tego instrumentu.
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zaangazowane. Nastepnie skoncentrowano sie na pokazaniu zdarzen, jakie miaty miejsce
w USA w latach 2007-2009 oraz jaka role w tym wszystkim odgrywat proces sekurytyzacji
aktywow. Na koniec przeprowadzono analize samego instrumentu finansowego poprzez
pryzmat kryzysu subprime, na podstawie ktorej dokonano jego oceny.

Srowa KLUCZOWE: sekurytyzacja, kryzys subprime, ryzyko kredytowe, zarzadzanie
plynnodcia.

Summary

The collapse of the US mortgage market began in 2007 and was one of the most severe in
terms of scale and impact on both financial markets and its participants. The financial
engineering (securitization) used by financial institutions to create securities based on
subprime mortgages led to a contagion effect, causing systemic institutions to collapse.
The purpose of this article is to present the asset securitization process and to confirm
that despite the negative experience stemming from the subprime crisis, this financial
instrument should be assessed positively, mainly due to its considerable role in increasing
the efficiency of financial markets. The first part describes how securitization works and
which entities are involved in it. Then the author focuses on showing the events that took
place in the US in 2007-2009 and presenting the role the asset securitization process
played in all of this. Finally, an analysis of the financial instrument itself is conducted
through the prism of the subprime crisis on the basis of which it was assessed.

KeywoRDs: securitization, subprime, credit risk, liquidity management.
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