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Wprowadzenie

Sekurytyzacja, rozumiana jako proces zamiany aktywow na papiery warto-
$ciowe, na rynkach finansowych istnieje od ponad czterdziesci lat. Pierwsza emi-
sja zabezpieczona kredytami hipotecznymi zostala przeprowadzona przez Lewisa
Ranieri, dziatajacego w ramach banku inwestycyjnego Salomon Brothers w Sta-
nach Zjednoczonych w latach 70. XX w. Od tego momentu sekurytyzacja przeszta
burzliwa histori¢. Od bardzo dynamicznego rozwoju i innowacyjnych instrumen-
tow sekurytyzacyjnych, po zatamanie w konsekwencji kryzysu subprime i zamro-
zenie niemal zupehie prywatnego sektora plasowania emisji. Od 2011 r. mozna
zauwazy¢ stopniowe ozywienie inwestorow i emitentow, nie bez powodu bowiem
mechanizm sekurytyzacji jest uwazany za jedna z najwazniejszych innowacji fi-
nansowych XX w., ktorej umiejgtne wykorzystanie moze stac si¢ czynnikiem roz-
woju rynkow finansowych.

Celem artykutu jest charakterystyka zmian, ktére nastapity w wyniku kry-
zysu finansowego na rynku sekurytyzacji w latach 2007-2011 oraz wykazanie,
ze poprawnie zastosowane instrumenty sekurytyzacyjne moga stanowi¢ istotny
czynnik rozwoju gospodarczego, w szczego6lnosci rynku finansowego 1 ubezpie-
czeniowego. W tym celu dokonano analizy dwoch rodzajow transakcji — WBS
oraz ILS, jako przyktadow innowacyjnego wykorzystania sekurytyzacji tacza-
cych interesy emitenta — redukcja ryzyka, oraz inwestora — dywersyfikacja port-
fela.
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1. Mechanizm sekurytyzacji

De iure proces sekurytyzacji obejmuje kazde finansowanie sig przedsigbior-
stwa emisja papierow wartosciowych. Istota sekurytyzacji sprowadza si¢ do wy-
odrebnienia z majatku spotki (inicjatora transakcji), prawnie samodzielnej, zdy-
wersyfikowanej puli homogenicznych aktywow, a nastgpnie ich sprzedaz na rynku
kapitalowym w formie papieréw wartosciowych, najczesciej obligacji. Zabezpie-
czeniem (Securities) emisji papierow wartosciowych sa sekurytyzowane nalezno-
$ci (Asset-Backed). Celem kazdego mechanizmu sekurytyzacji jest pozyskanie fi-
nansowania w drodze zamiany nieplynnych aktywow, jakimi moga by¢ kredyty,
czy przyszte dochody, na gotowke pozyskanag z emisji papierow wartosciowych.
W roli emitenta wystepuje zazwyczaj specjalnie do tego celu powotana spotka
SPV (specialpurposevehicle), ktora refinansuje zakup aktywéw §rodkami pocho-
dzacymi z emisji papierow wartosciowych, a w zamian za przejecie ryzyka, otrzy-
muje od inicjatora premi¢’. Zaangazowanie spotki SPV pozwala na wyodrgbnie-
nie ryzyka z portfela inicjatora i scedowanie go na podmiot trzeci. Dzigki temu
w sytuacji nieosiagnigcia celu zaktadanego przez inicjatora (np. w wyniku nie-
splacenia kredytow) ryzyko ponosi wytacznie spotka celowa.

1.1. Sekurytyzacyjne instrumenty finansowe

Najbardziej powszechne transakcje sekurytyzacyjne polegaja na transferze
naleznos$ci z kredytéw hipotecznych — transakcje MBS — pass-throughmort-
gage-backed securities. W drugiej potowie lat 90. wprowadzono podziat trans-
akcji MBS na RMBS — residential mortgage-backed securities — oparte na kredy-
tach hipotecznych dla 0so6b fizycznych, oraz CMBS — commercialmortgage-bac-
kedsecurites — transferujace kredyty na nieruchomosci komercyjne.

Stopien popularyzacji i korzysci pltynace z sekurytyzacji stopniowo przycia-
gnely inicjatoréow z innych sektorow gospodarki, niezwigzanych z rynkiem kre-
dytéw hipotecznych. W 1985 r. dokonano pierwszych emisji papierow wartoscio-
wych zabezpieczonych innymi nalezno$ciami niz kredyty hipoteczne w drodze
transakcji ABS — Asset Backed Securitisation (obligacje zabezpieczone innymi
naleznosciami niz kredyty hipoteczne). Wsrdd najbardziej popularnych transfero-
wanych aktywow znalazty si¢ kredyty samochodowe, naleznosci z kart kredyto-

2 F.J. Fabozzi, V. Kothari: Introduction to Securitization. John Wiley & Sons, New Jersey 2008.
3 A. Matek: Obligacja jako narzedzie sekurytyzacji ryzyka smiertelnosci. ,,Bank i Kredyt” maj
2008.
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wych, kredyty konsumpcyjne, studenckie, sekurytyzacja whole business (WBS),
czy pozyczki i kredyty dla sektora MSP. Obecnie przedmiotem sekurytyzacji
moze by¢ w zasadzie wszystko, co ma warto$¢ i przynosi dochody odsetkowe,
poczawszy od wielu rodzajow pozyczek i kredytow, przez ubezpieczenia majat-
kowe (zwlaszcza ryzyka katastrof naturalnych czy zamachy terrorystyczne) i zy-
ciowe oraz ekspektatywy?, takie jak oczekiwane wptywy z tantiem z ptyt Dawida
Bowie, ze sprzedazy biletéw do muzeum Madame Tussaud czy sprzedazy szam-
pana we Francji®.

Trzecia grupg instrumentow finansowych powstatych w wyniku sekurytyza-
cji sa transakcje CDO — Collateralised Debt Obligations. Zgodnie z powszechna
opinia transakcje CDO sa jednym z najbardziej skomplikowanych i ryzykownych
instrumentow finansowych. Czgsto przyjmuje sig, ze stanowia one jeden z rodza-
jow transakcji ABS. Cecha charakterystyczna CDO jest pojawienie si¢ w trans-
akcji spolki SPV, ktora przyjmuje ryzyko i dokonuje emisji w co najmniej trzech
transzach roéznigcych sig skala ryzyka i wysoko$cia oprocentowania — klasa se-
nior, mezzanine oraz junior. Transakcje CDO w szczegolno$ci obejmujg:

—  CLO - collateralised loan obligations — oparte przede wszystkim na lewaro-
wanych wykupach, transakcjach z funduszy private equity oraz M&A

—  CMO - collateralised mortgage obligation —bazujace na kredytach hipotecz-
nych®.

Wsrod transakcji CDO mozna wyrdzni¢ takze jeden z bardziej innowacyj-
nych instrumentéw — RLS — Risk Linked Securitization, polegajace na sekuryty-
zacji przysztych naleznosci z ubezpieczen, w szczegdlnosci powiazanych ze zda-
rzeniami, takimi jak: katastrofy naturalne, zamachy terrorystyczne, a takze ryzyko
$miertelnosci’.

2. Rynek sekurtyzacji po kryzysie finansowym

Do 2008 r. rynek sekurytyzacji rozwijal si¢ niezwykle dynamicznie, a in-
strument ten postrzegano nie tylko jako metodg transferu ryzyka, ale takze zna-

4 Ekspektatywa to oczekiwanie prawne (wierzytelno$é przyszia) — sytuacja, w ktorej niektore

wymogi prawne dotyczace powstania wierzytelnosci lub innego uprawnienia zostaty czg¢sciowo

spelnione.

J. Zombirt: Czy stosowac sekurytyzacje? ,,Rynek Terminowy” 2001, nr 14/4.

¢ H.J. Bloomenstein, A. Keskinler, C. Lucas: Outlook for the Securitization Market. ,,OECD
Journal: Financial Market Trends” 2011, Vol. 2011, Iss. 1, s. 275-276.

7 J.D. Cummnis: Securitization of Life Insurance Assets and Liabilties. The Wharton School,
Philadelphia 2004.
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czace zrodto finansowania. Wielko$¢ rynku rosta dynamicznie — w 2006 1 2007 r.
w Stanach Zjednoczonych siggneta 2,5 bln euro, w Europie ponad 480 mld euro
(rys. 1). Do konca 2006 r. wszystkie wyemitowane papiery znajdowaty inwesto-
réw na prywatnym rynku kapitalowym.

2.1. Wartos¢ transakcji sekurytyzacyjnych

Kryzys, ktory rozpoczat si¢ w 2007 r. zmienit zaréwno strukturg, jak i zna-
czenie sekurytyzacji na rynkach finansowych, przy czym wida¢ wyrazne zroz-
nicowanie sytuacji w Europie i w Stanach Zjednoczonych. W Europie wartos¢
transakcji sekurytyzacyjnych zmniejszyta si¢ gwattowanie w roku 2009, nato-
miast rok 2008 charakteryzowat si¢ dynamicznym skokiem do poziomu przekra-
czajacego 600 mld euro. Przeciwnie w Stanach Zjednoczonych warto$¢ emisji
gwaltownie zmniejszyta si¢ w roku 2008, natomiast w latach 2009 i 2010 mozna
bylo zauwazy¢ niewielka poprawe i stabilizacj¢ sytuacji.
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Rys. 1. Wartos¢ transakcji sekurytyzacyjnych w Europie i w Stanach Zjednoczonych w latach 2000-
2011, w mld EUR

Zrodio: AFME (Association for Financial Market in Europe) Securitization Report, 2012.

Dane pokazuja, ze sekurytyzacja przed kryzysem nie byla wykorzystywa-
na wylacznie lub gldwnie do transferowania zagrozonych kredytow. W Stanach
Zjednoczonych sekurytyzacja kredytow subprime w latach 2006-2007 stanowi-
fa zaledwie 10% wszystkich transakcji sekurytyzacyjnych MBS. Zdecydowana
wigkszo$¢ zabezpieczona byla kredytami RMBS niezagrozonymi oraz CMBS.
W Europie sekurytyzacja byla wykorzystywana jako instrument finansujacy dzia-
falno$¢ bankow (nie tylko uptynniajacy dodatkowe aktywa), zwykle zabezpieczo-
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ny wiarygodnymi aktywami, w tym w szczegdlnosci niezagrozonymi kredytami.
Od potowy 2007 do 2010 r. wskaznik niewyptacalnosci europejskich transakeji
strukturyzowanych wyniost tylko 0,95% (dla wszystkich transakcji sekurytyza-
cyjnych — w tym 2,74% CMBS i tylko 0,07% RMBS). Dla poréwnania w Sta-
nach Zjednoczonych w tym samym okresie wskaznik niewyptacalnosci wynidst
7,71%, a ogdlnoswiatowy wskaznik niewyptacalno$ci obligacji korporacyjnych
wynosil wowczas 6,34%°.

Od 2008 r. rynek sekurytyzacji znacznie si¢ skurczyl, a transakcje sa reali-
zowane glownie dzigki wsparciu instytucji publicznych (bankéw centralnych,
agencji rzadowych), ktore w ten sposob podtrzymuja rynek kredytow hipotecz-
nych i posrednio zapewniaja zrodlo finansowania. W Europie szczegolna role
na rynku sekurytyzacji od poczatku kryzysu odgrywa Europejski Bank Central-
ny, ktory od 2007 r. wykupuje czgs¢ papierow wartosciowych zabezpieczonych
kredytami w drodze transakcji repo. W 2008 r. ponad 87%, a w 2009 r. prawie
95% wszystkich papierow wartosciowych z sekurytyzacji zostalo zatrzymanych,
z czego wigkszos¢ w Europejskim Banku Centralnym, czg$¢ w bilansie emitenta.
Od 2010 r. mozna zauwazy¢ nieznaczna poprawe sytuacji i wzrost udziatu trans-
akcji, ktore zostaja uplasowane na rynku — do prawie 23% wszystkich transakcji
w 2010, w 2011 do 24%, a do konca drugiego kwartatu 2012 do 31%°. Zmiany
te wynikaja zaro6wno z pojawienia si¢ nowych instrumentow sekurytyzacyjnych
(przede wszystkim sekrutytyzacji whole-business — WBS, oraz SME dla sektora
matych i §rednich przedsigbiorstw), ale takze z wprowadzenia bardziej restrykcyj-
nych procedur przez EBC, zgodnie z ktérymi do transakcji repo moga by¢ wyko-
rzystywane papiery wartosciowe o ratingu A — lub powyzej'°.

W Stanach Zjednoczonych rolg utrzymywania rynku kredytow hipotecznych
przejety na siebie agencje rzadowe — Freddie Mac, FannieMae and GinnieMae,
ktore od 2008 r. emituja ponad 80% papierow wartosciowych zabezpieczonych
kredytami hipotecznymi. Warto$¢ emisji uplasowanych na rynku prywatnym spa-
dta z 2,2 bln USD w 2006 r. do 129 mld w 2010". Wiekszosé¢ z tych, ktore wciaz
znajduja inwestorow, to transakcje typu ABS zabezpieczone przede wszystkim
kredytami samochodowymi i pozyczkami studenckimi.

8 Standard&Poor’s, za: H.J. Bloomenstein, A. Keskinler, C. Lucas: Outlook for the Securitization
Market. ,,OECD Journal: Financial Market Trends” 2011, Vol. 2011, Iss. 1, s. 261.

°  Europe Securitisation Issuance. AFME (Association for Financial Market in Europe) oraz SIFMA
(Securities Industry and Financial Markets Association).

10 European Central Bank (ECB): Recent Developments in Securitisation. Eurosystem Report,
February 2011, http://www.ecb.int/pub/pdf/other/recentdevelopmentinsecuritisation201102en.
pdf.

" SIFMA (Securities Industry and Financial Markets Association).
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Rys. 2. Emisja papierow wartosciowych w drodze sekurytyzacji wedtug udzialu uplasowanego na
rynku i zatrzymanego

Zrodto: Europe Securitisation Issuance. AFME (Association for Financial Market in Europe) oraz SIFMA (Se-
curities Industry and Financial Markets Association).

2.2. Znaczenie poszczeg6lnych instrumentéw sekurytyzacji przed i po
2008 r.

Zdecydowana wigkszo$¢ transakcji sekurytyzacyjnych w Europie i Stanach
Zjednoczonych to transakcje MBS. Ich dominacja trwa nieprzerwanie od 2000 r.
Wisrod sekurytyzacji MBS najbardziej wyrdzniajq si¢ transakcje RMBS, ktorych
udziat siggat od 53% w 2009 do 76% warto$ci wszystkich emisji w 2008.

CMBS w Europie tradycyjnie stanowia marginalny odsetek dokonanych
transakcji. Na relatywnie stabilnym poziomie utrzymujq si¢ transakcje ABS, za-
bezpieczone przede wszystkim kredytami samochodowymi, konsumpcyjnymi
i nalezno$ciami z kart kredytowych'2. W 2011 r. przewyzszyly warto$¢ transak-
cji ABS sprzed kryzysu, dane do konca trzeciego kwartatu 2012 r. pokazuja, ze
sytuacja taka utrzyma si¢ rowniez w tym roku. Maleje natomiast znacznie udziat
transakcji CDO, ktére w 2011 i 2012 r. stanowity margines wszystkich transak-
cji.

12 Recent Development in Securitization. European Central Bank, Eurosystem, Frankfurt am Main
2011, s. 8-10.
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Rys. 3. Udziat poszczego6lnych instrumentéw sekurytyzacyjnych w Europie w latach 2005-2012
Zrédto: Tbid.
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II kwartahu)
Zrodto: Ibid.

Do konca trzeciego kwartatu 2012 r. transakcje o najwigkszej wartosci w Eu-
ropie przeprowadzono w Wielkiej Brytanii (26% wartos$ci transakcji sekurytyza-
cyjnych ogoétem), na drugim miejscu znalazty si¢ Wtochy (24%), a kolejno Holan-
dia (23%), Belgia (8%) i Hiszpania (5%).
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3. Innowacje w sekurytyzacji

3.1. Sekurytyzacja WBS

Zatamanie na rynku sekurytyzacji zamrozito rozwoj instrumentéw opieraja-
cych sig na transferze ryzyka, nie oznaczato to jednak calkowitego zaprzestania
transakcji, tym bardziej prac koncepcyjnych nad udoskonaleniem instrumentow
analizowanych w kategoriach innowacyjnych. W zwiazku z tym, ze sekurytyzacja
jest instrumentem, ktéry moze mie¢ wiele zastosowan i moze znalez¢ zastosowa-
nie zarbwno w sektorze bankowym, finansowym nie-bankowym, a nawet ubez-
pieczeniowym, daje ona duze mozliwosci rozwoju.

Jedna z najnowszych koncepcji wykorzystujaca emisje¢ zabezpieczonych pa-
pieréw warto$ciowych jest sekurytyzacja whole business — WBS. WBS to trans-
akcja, ktora po raz pierwszy pojawita si¢ w Wielkiej Brytanii w potowie lat 90.
i dotyczyla transferow przeptywow finansowych domow opieki. Klasyczna trans-
akcja WBS angazuje spotke SPV, u ktorej bank — inicjator transakcji, formalnie
zaciaga pozyczke, nastgpnie udzielana przedsigbiorstwu. Kredyt taki jest zabez-
pieczony calym majatkiem spotki, w tym w szczegolno$ci przysztymi przeptywa-
mi $rodkow pienig¢znych. Spotka SPV srodki na kredyt pozyskuje z emisji papie-
row warto$ciowych'.

Od klasycznej transakcji ABS oraz od kredytu zabezpieczonego, transakcje
WBS réznia si¢ dwoma, podstawowymi wzgledami — przede wszystkim w prze-
ciwienstwie do ABS nie sg oparte na konkretnym aktywie, a na cash-flow gene-
rowanym przez przedsigbiorstwo, a takze wszystkich zasobach, w tym rowniez
wartosci intelektualnej, doswiadczeniu czy inwestycjach spotki. Po drugie taka
struktura w niektorych systemach prawa upadtosciowego (m.in. w Wielkiej Bry-
tanii), w sytuacji wszczgcia przez spotke postgpowania upadtosciowego, kredy-
todawca wchodzi do spdtki i moze nia zarzadza¢ na swoja korzy$¢ bez wyroku
sadu, celem zaspokojenia istniejacego zobowiazania. Dzigki temu zabezpiecze-
nia posiadaja przede wszystkim inwestorzy, ktorzy zdecydowali si¢ zakupi¢ ob-
ligacje WBS'.

Od 1995 r., kiedy pojawily sig pierwsze transakcje WBS w Europie, ich war-
tos¢ rekordowy poziom osiagneta w 2003 r. — ponad 10,5 mld USD. W 2010 r.
warto$¢ transakcji zblizyta si¢ do 6 mld USD, w 2011 zmalata o prawie 50% i na

13 C.A. Hill: Whole Business Securitization in Emerging Markets. ,DUKE Journal of Comparative
& International Law” 2002, Vol. 12:521.

14Y. Murakami: Innovative Securitization after the Crisis? Whole Business Securitization in the
U.S. and Japan. Harvard Law School, www.law.harvard.edu (30.10.2012).
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podobnym poziomie utrzyma si¢ prawdopodobnie na koniec 2012 r. Szczegdlnie
dynamicznie rozwija si¢ w Wielkiej Brytanii, gdzie w 2010 r. transakcje WBS sta-
nowity 48% wszystkich transakcji ABS (razem klasyczne ABS z WBS).
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Rys. 5. Wartos¢ transakcji whole business securitization w Europie od 1995 do konca 2 kwartatu
2012

Zrédto: Tbid.

Transakcje WBS pozwalaja na spienigzenie przysztych przeptywdw finanso-
wych, a dla banku oznaczaja minimalizacj¢ ryzyka, dzigki czemu staja si¢ alter-
natywnym zrodtem finansowania dla przedsigbiorstw.

3.2. Sekurytyzacja ILS

Sekurytyzacja, chociaz najczg$ciej kojarzona z rynkiem kapitatowym i z in-
stytucjami finansowymi, w szczegdlnosci bankami, swoje miejsce znalazta row-
niez na rynku ubezpieczeniowym. Od potowy lat 90. rozwija si¢ koncepcja
RLS/ILS — risk/insurance linked securities, czyli powiazanie sekurytyzacji z ryn-
kiem ubezpieczen. Transakcje ILS, ktore uzalezniaja osiagane zyski od czynni-
koéw niefinansowych, takich jak trendy demograficzne czy zdarzenia losowe, staja
si¢ alternatywa dla inwestycji na rynku kapitalowym i pozwalaja na dywersyfika-
cje portfela.

Sekurytyzacja ubezpieczen dzieli si¢ na dwie grupy:

1. Sekurytyzacj¢ ubezpieczen majatkowych (property and casualty — P&C),
w szczegolnosci sekurytyzacja ryzyka katastroficznego (CAT bonds),
2. Sekurytyzacje¢ ubezpieczen zyciowych.

Transfer ryzyka w drodze sekurytyzacji przez zaktad ubezpieczeniowy jest
forma warunkowego dostgpu do kapitatu. Gwarancja jego uzyskania przez in-
westorow jest utrata zobowiazan przez inicjatora — jesli nie wystapi katastrofa,
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zaklad ubezpieczeniowy utraci zobowiazanie wyptaty odszkodowan i papiery
wartosciowe przyniosa ustalong premi¢ ponad LIBOR, w odwrotnej sytuacji — zo-
bowiazania stang si¢ wymagalne i inwestorzy utraca czgs¢ srodkow badz zmniej-
szeniu ulegnie premia.

Sekurytyzacja ubezpieczen majatkowych dotyczy gtownie zobowiazan, kto-
re moga powsta¢ w wyniku zdarzen katastroficznych, takich jak katastrofy natu-
ralne, zamachy terrorystyczne czy epidemie. Wsrod najczestszych sekurytyzowa-
nych ubezpieczen naleza huragany i trzgsienia zmieni. Od 1997 r. wartos¢ rynku
CAT bonds wzrosta z poziomu 1 mld dolaréow do ponad 7 mld w 2007. War-
tos¢ rynku zmalata do 2,7 mld w 2008 w konsekwencji kryzysu finansowego, ale
w 2010 wrosta ponownie do 4,8 mld. W 2007 r. dokonano taczne 27 transakcji,
13 w2008 122 w 2010%.

Druga grupa ILS, czyli sekurytyzacja ubezpieczen na zycie, dzieli si¢ na
transfer ubezpieczen od nieszczesliwych wypadkow, zabezpieczajacych zaktad
ubezpieczeniowych przed $miertelnoscia wywolana zdarzeniem zewngtrznym
o silnym nat¢zeniu (konstrukcja zblizona do CAT bonds), oraz ubezpieczen na
dozycie, ktére poziom zysku dla inwestoréw uzalezniaja od dtugosci zycia ko-
horty. Oba rodzaje rozwijaja si¢ rownolegle na rynku ubezpieczen, chociaz druga
grupa, oparta na koncepcji longevity risk jest zdecydowanie bardziej skompliko-
wana i budzi wigksze kontrowersje, przede wszystkim wsrdd potencjalnych in-
westorow'c.

Podsumowanie

Sekurytyzacja jest jednym z wazniejszych narzedzi rynku finansowego. Pra-
widlowo regulowana i nadzorowana moze spelnia¢ wazna rol¢ w redystrybucji
ryzyka i uzupetnieniu systemu finansowego. Szczego6lna rolg moze odgrywac dla
podmiotow, ktore majq utrudniony dostep do kapitatu — takich jak mate i $rednie
przedsigbiorstwa czy gospodarstwa domowe.

Dla odbudowy rynku sekurytyzacji po kryzysie jest przede wszystkim ko-
nieczna implementacja przepisow prawnych, ktore jednoznacznie okresla zasa-
dy realizacji i oceny transakcji, a w efekcie doprowadza do odbudowania zaufa-
nia wérod inwestorow. Wsérod juz wprowadzonych zmian regulacyjnych mozna

15 J.D. Cummins: Cat Bonds and Other Risk-Linked Securities: Product Design and Evolution of
the Market. SSRN, January 3, 2012, http://ssrn.com/abstract=1997467.

1 The Fundamentals of Insurance-Linked Securities. Transforming Insurance Risk into Transparent
and Tradable Capital Market Products. Swiss Re.
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wskaza¢ na wprowadzenie obowiazku zatrzymania 5% sekurytyzowanych akty-
woéw w bilansie inicjatora transakcji. Konieczne jest takze wprowadzenie zmian
dotyczacych zasad dziatania agencji ratingowych, w szczegdlnosci w zakresie
transparentnosci, i wewnetrznego nadzoru nad procesami oceny transakcji'’.

Wsrod potencjalnych zagrozen dla rozwoju rynku sekurytyzacji mozna wska-
za¢ zacie$niania kryteriow, na podstawie ktorych akceptowane sg instrumenty do
transakcji repo, czy propozycje zapisow Bazylei 111, zgodnie z ktorymi transak-
cje ABS zostana wylaczone sposrod transakcji spetniajacych wymogi wskaznika
LCR (Liquidity Coverage Ratio).

Sekurytyzacja moze funkcjonowaé na zasadzie pomostu pomiedzy podmio-
tami, ktore potrzebuja kapitalu, a inwestorami szukajacymi sposobow na dywer-
syfikacj¢ ryzyka. Moze takze by¢ narz¢dziem wspierajacym rozwoj rynku ubez-
pieczen i rynku kredytowego poprzez koncentrowanie ryzyka poza bilansem
bankow i instytucji ubezpieczeniowych. Poprawnie stosowana i oceniana sekury-
tyzacja moze by¢ znaczacym czynnikiem wzrostu gospodarczego.

SECURITIZATION AS AN INNOVATIVE FINANCIAL TECHNIQUE
AGAINST THE BACKGROUND OF CHANGES IN 2008

Summary

By 2008, the securitization was one of the most dynamically developing financial
market instrument. The crisis collapsed the market for several years by freezing all the
transactions transferring risk. Since 2008, the vast majority of securities have been re-
tained in the balance sheet of the originator, transmitted to the central bank or issued by
the government’s agency (mainly in US). Nowadays securitization is slowly retuning on
the financial markets, not only in its traditional forms — mortgage based securities, but also
as a innovative instrument enabling whole business or mortality risk transfer. Careful use
of securitizations and changes especially in regulation concerning issuers and rating agen-
cy may make from securitization important factor of economic growth. The aim of this ar-
ticle is to analyse the situation in the securitisation market after 2008, in particular in the
context of possibilities to implement innovative solutions.

17 H.J. Bloomenstein, A. Keskinler, C. Lucas: OQutlook for the Securitization Market. ,,OECD
Journal: Financial Market Trends” 2011, Vol. 2011, Iss. 1.



