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Streszczenie: Uwarunkowania formalne i ekonomiczne europejskiego systemu bankowego
ogniskuja uwage bankéw na obnizeniu kosztow finansowania i zwigkszeniu stopy zwrotu z
kapitatu, co wymusza stosowanie sekurytyzacji. Zalety i korzysci ptynace z proceséw sekury-
tyzacji nie zostaty do tej pory w petni wykorzystane przez polski sektor bankowy. W pordéw-
naniu z rynkami europejskich krajow rozwinigtych w Polsce sekurytyzacja dopiero zaczyna
funkcjonowac na rynku finansowym. Stanowi ona nowy instrument finansowy, z ktérego do-
tychczas skorzystato zaledwie kilka podmiotow gospodarczych. Polskie banki wystepuja w
procesach sekurytyzacji gléwnie jako podmioty pomocnicze, a nie w roli inicjatorow. Tym-
czasem korzysci, jakie moga osiagnac banki, sekurytyzujac swoje aktywa, sa duze.

Slowa kluczowe: rynki finansowe, innowacyjne instrumenty finansowe, system bankowy,
sekurytyzacja.

1. Wstep

Sekurytyzacja, jako nowa technika finansowania, powstala na skutek glebokich
przemian, ktore dokonaty si¢ i nadal si¢ dokonuja na miedzynarodowych i krajo-
wych rynkach finansowych. Globalizacja powodujaca zaostrzenie warunkoéw kon-
kurencji krajowej i migdzynarodowej sprawia, ze rosna wymagania co do efektyw-
nosci operacyjnej dziatalnosci wszystkich podmiotow gospodarczych. Obserwuje
si¢ zatem wzrost zapotrzebowania podmiotow gospodarczych na kapital finansowy
w roznej postaci, co z kolei sprzyja rozwojowi sekurytyzacji, ktéra w stosunku do
tradycyjnych instrumentow stanowi alternatywne zrodto finansowania. Sekurytyza-
cja zatem przyczynia si¢ do dywersyfikacji zrodet finansowania, a jednoczesnie
zwigksza obszar oczekiwanych wptywow!.

Istotna role w rozwoju procesu sekurytyzacji odgrywa to, iz na wspolczesnych
rynkach finansowych kapitat jest coraz drozszy. Wiele podmiotow gospodarczych
nie jest w stanie wygenerowa¢ odpowiedniej ilosci kapitalu po niskim koszcie, przez
co zmuszone sa one do wspierania si¢ zewng¢trznymi zrodtami finansowania.

' M. Kalasinska, Sekurytyzacja aktywow bankowych, Wydawnictwo Zwiazku Bankow Polskich,
Warszawa 2007, s. 16.
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Wazna przyczyna rozwoju sekurytyzacji sa kwestie podatkowo-regulacyjne (np.
kapitat regulacyjny). Wiele rzadow stosuje surowa regulacje dziatan bankow. Regu-
lacja ta, majaca na celu ograniczenie ryzyka ich dziatalno$ci, powoduje znaczne
zwigkszenie kosztow finansowania takich instytucji, zwlaszcza jesli istnieje koniecz-
nos$¢ korzystania przez nie z kapitatow wtasnych. Koniecznos¢ utrzymania wysokie-
go poziomu kapitatu wlasnego zwigksza bowiem koszty. Dodatkowo pojawiaja si¢
koszty zwiazane z obowiazkiem utrzymania na odpowiednim poziomie rezerw prze-
widzianych przez prawo regulujace dzialalnos¢ bankow.

Jesli zatem uda si¢ finansowac aktywa, unikajac dodawania do bilansu instytucji
finansowej kolejnych pozycji albo bez wymagania od takiej instytucji utrzymywania
rezerw na fundusze, ktore finansuja te aktywa, to mozna woéwczas mowic o tanszym
finansowaniu?, co jest istotna przyczyna wzrostu zainteresowania sekurytyzacja.

Wazna kwestia w rozwoju rynku sekurytyzacyjnego jest stopniowe taczenie si¢
wielu rynkéw kapitatowych w jeden rynek. Od kiedy wszystkie dzialy gospodarki
zaczety konkurowac ze soba o ten sam kapitat, wydajne i tanie formy finansowania
zaczely by¢ w wigkszym stopniu niezbgdne.

Coraz czgsciej obecnie mowi si¢ takze, ze przyczyny rozwoju sekurytyzacji
tkwia nie tylko w zmianach technologicznych wptywajacych na zmniejszanie kosz-
tow przetwarzania danych zwiazanych ze sprzedaza aktywow, ale takze w redukcji
asymetrii informacyjnej miedzy kredytodawca i kredytobiorca’.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie $ciezki rozwoju sekurytyzacji
zaroéwno na rynku europejskim, jak i w Polsce.

2. Sekurytyzacja w Europie

Europa to drugi co do wielkosci (po Stanach Zjednoczonych) rynek sekurytyzacyj-
ny. Pierwsze transakcje sekurytyzacji przeprowadzity tu w latach 1986-1987 brytyj-
skie banki Barclays oraz bank nalezacy do grupy Lloyds. Dokonaty one sekurytyza-
cji wierzytelno$ci z kredytow hipotecznych®.

W kolejnych latach jednak nie doszto do gwattownego wzrostu liczby transakcji
sekurytyzacji. Spowodowane to byto wysokimi kosztami poczatkowymi oraz pro-
blemami ze skompletowaniem wystarczajaco duzego pakietu jednorodnych akty-
WOW.

Na kontynent europejski sekurytyzacja trafita dopiero w 1990 roku, kiedy doszto
do wielu transakcji zainicjowanych przez firmy francuskie. Jednakze do momentu
wprowadzenia nowelizacji przepisow dotyczacych takich transakcji byly to przed-

2 ]. Kravitt, Securitization of Financial Assets, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1994, s. 53.

3 ]J. Zombirt, Sekurytyzacja w swietle bankowych regulacji europejskich, Szkota Gtowna Handlo-
wa, Warszawa 2002, s. 4

4 J. Tucker, Techniki sekurytyzacyjne na rynku europejskim, [w:] Perspektywy rozwoju sekurytyza-
¢ji w Polsce, Warszawski Instytut Bankowosci, Migdzynarodowa Szkota Bankowosci i Finansow, War-
szawa 1999, s. 26.
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sigwzigcia o ograniczonej skali i w niewielkim tylko stopniu obejmujace instytucje
kredytowe.

W 1995 roku w Niemczech miala miejsce pierwsza emisja klasycznych MBS.
Mimo tak pdznego startu niemiecki sektor bankowy jest jednym z przodujacych w
stosowaniu technik sekurytyzacyjnych.

W Europie znaczenie sekurytyzacji jako zrédia finansowania europejskich
przedsigbiorstw i bankow wzrosto dopiero w latach dziewigcdziesiatych XX wieku.
Zgodnie z danymi agencji ratingowej Moody’s Investors Service do 1996 roku
srednia taczna roczna warto$¢ emisji MBS/ABS w Europie przekroczyta 10 mld
USD. W 2005 roku taczna warto§¢ ABS i MBS w Europie wyniosta 407 mld USD.
W Europie w latach 2006-2008, w przeciwienstwie do rynku amerykanskiego,
mimo kryzysu finansowego mozna bylo obserwowa¢ wzrost wartosci ABS i MBS
z 604 mld USD w 2006 roku do 1047 mld USD? (wykres na rys. 1).
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Rys. 1. Roczna wartos$¢ emisji ABS/MBS w Europie w latach 2000-2008 (w mld USD)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu International Financial Services London.

Biorac pod uwagg sekurytyzacj¢ w Europie, wedtug typéw emitowanych papie-
row warto$ciowych przedstawia si¢ ona tak jak w tab. 1. Jak wida¢, w Europie naj-
wigkszy procent wsrod papierow emitowanych w procesie sekurytyzacji stanowia
papiery oparte na dtugach zabezpieczonych na hipotekach (pozyczkach i kredytach
hipotecznych). W 2008 roku stanowity one ponad 80% wartosci wszystkich papie-

5 Securitisation 2009, raport IFSL kwiecien 2009, s. 4.
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row wartosciowych emitowanych w sekurytyzacji na rynku europejskim. Drugi co
do wielko$ci udziat maja ABS-y. Stanowily one jednak w 2008 roku zaledwie 10%
emisji papierow warto§ciowych z sekurytyzacji (tab. 1).

Tabela 1. Sekurytyzacja w Europie wedlug typow emitowanych papieréw wartosciowych
w latach 2005-2008 w mld USD

Wyszczegodlnienie 2005 2006 2007 2008
RMBS 180 307 356 862
CMBS 61 75 65 7
MBS razem 241 383 421 869
CDO 15 138 122 71
ABS 151 83 79 107
Europa razem 407 604 622 1047

Udzial procentowy

Wyszczegblnienie 2005 2006 2007 2008
RMBS 44 51 57 82
CMBS 15 12 10 1
MBS razem 59 63 68 83
CDO 4 23 20 7
ABS 37 14 13 10
Europa razem 100 100 100 100

Zrodta: opracowanie wiasne na podstawie: Securitisation... 2009.

Wedtug danych agencji ratingowej Fitch Polska z 2003 roku 46% emisji europej-
skich ABS przypada na Wielka Brytanig, 9% — na Niemcy i po 8% — na Holandig i
Witochy. Badajac strukture europejskiego rynku ABS pod wzgledem rodzajow akty-
wow, mozna stwierdzi¢, ze potowa emisji dotyczy kredytéw na nieruchomosci
mieszkaniowe, 13% — kredytow bankowych, 10% — kredytow na nieruchomosci
komercyjne, pozostate zas 27% to inne rodzaje aktywow, w tym naleznosci handlo-
we 1 kredyty nieregularne®.

Coraz wigksze znaczenie, szczeg6lnie na rynkach europejskich, ma tzw. sekury-
tyzacja syntetyczna zwana tez subpartycypacja. Cecha charakterystyczna tego typu
transakcji jest to, ze nie wystgpuje tutaj przeniesienie na spotke specjalnego przezna-
czenia praw wlasnosci do wyodrgbnionej puli wierzytelnosci. W takim przypadku
nie wystgpuje zatem fizyczna sprzedaz aktywow, ktore pozostaja nadal w bilansie
inicjatora.

Nalezy zwroci¢ uwage na dynamiczny rozwdj sekurytyzacji w Holandii 1 Fran-
cji. Takze w pozostatych krajach europejskich prébuje si¢ wykorzystywac sekuryty-

¢ ,Rating & Rynek” 2001, nr 14 (102), s. 3.
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zacje jako nowy instrument finansowy i alternatywne zrodlo kapitatu. Wymaga to

jednak wprowadzenia wielu nowych rozwigzan w systemach prawnych, podatko-

wych i rachunkowych.

Europejski rynek sekurytyzacyjny jest odmienny w swym charakterze od rynku
amerykanskiego. Elementy wyrozniajace rynek sekurytyzacji w Europie od innych
tego typu rynkow to’:

e dominacja papieréw dtuznych zabezpieczonych hipotecznie nie jest w Europie
tak wyrazna jak w USA,

* w Europie wystepuje duza réznorodnos¢ klas aktywow przeznaczonych do se-
kurytyzacji (kredyty korporacyjne, samochodowe, konsumenckie, wierzytelno-
sci z kart kredytowych),

* Europa to rynek, na ktorym mamy do czynienia z wieloma unikalnymi transak-
cjami sekurytyzacji (np. sekurytyzacja przychodow pubow, wptywow z optat
drogowych, sekurytyzacja biletow na widowiska sportowe, przychodéw produ-
centow szampana),

e warto$¢ transakcji sekurytyzacji w Europie jest duzo nizsza niz w USA (taki stan
rzeczy thumaczony jest tym, iz w Europie sekurytyzacja stuzy raczej biezacemu
zarzadzaniu bilansem oraz ryzykiem, w USA natomiast sekurytyzacja stuzy po-
zyskaniu kapitalu na dlugoterminowe inwestycje),

* w USA dominuje model sekurytyzacji pozabilansowej, natomiast w Europie co-
raz wigksza popularno$¢ zyskuja transakcje syntetyczne, w ktdrych transferowa-
ne jest jedynie ryzyko, a nie sama pula aktywow.

Analizujac rozwo6j rynku sekurytyzacyjnego w Europie, nalezy podkresli¢, iz
jest to bardzo zréznicowany, ale i dynamiczny rynek, ktorego gracze nie boja si¢
podejmowania nowych wyzwan. Jednym z takich wyzwan jest poszerzanie grupy
aktywow, ktore mozna sekurytyzowac. W tym zakresie niezwykle nowatorskie i jed-
noczesnie bardzo korzystne dla rozwoju rynku sekurytyzacji w Europie jest podej-
Scie brytyjskie polegajace na tym, ze jezeli tylko aktywa generuja state przeptywy
pienigzne, to nadaja si¢ do sekurytyzacji. Najciekawsze zatem sekurytyzacje rynku
europejskiego to®:

e emisja w procesie sekurytyzacji tzw. Bond bonds, ktorych podstawa byty ptatno-
$ci z tytutu sprzedazy praw do filmu o stynnym agencie Jamesie Bondzie,

* w1999 roku rzad wloski zdecydowat si¢ na sekurytyzacje w oparciu na dtugu
publicznym; byta to pierwsza w skali migdzynarodowej proba wykorzystania
sekurytyzacji do tagodzenia deficytu budzetowego,

* w 2000 roku francuska firma poddata sekurytyzacji aktywa z tytutu sprzedazy
butelek francuskiego szampana.

" Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej oraz polskim systemie bankowym, raport Komisji
Nadzoru Bankowego, Warszawa, wrzesien 2007, s. 9-10.

8 A. Waszkiewicz, Sekurytyzacja w Polsce — trudna droga do sukcesu, [w:] Zarzqdzanie zmiana-
mi, Biuletyn Polish Open University, 07-08 2009, nr 7-8, s. 5.
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3. Sekurytyzacja w Polsce

W Polsce sekurytyzacja funkcjonuje na rynku finansowym jako nowy instrument
finansowy, z ktorego skorzystaty, jak dotad, nieliczne podmioty gospodarcze. Prze-
prowadzone dotychczas transakcje dotyczyty wierzytelno$ci handlowych oraz na-
leznosci leasingowych, w ktorych banki odgrywaty drugoplanowa rolg administra-
tora, zapewniajac sobie dochody z prowizji.

Niektore banki polskie podjety juz pierwsze proby sekurytyzowania portfeli kre-
dytowych, jednakze w moim przekonaniu nie byty to prawdziwe procesy sekuryty-
zacji. Niestety na skutek kryzysu, ktérego skutki obserwujemy nadal na rynku finan-
sowym, a ktérego poczatek upatruje si¢ wtasnie w procesie sekurytyzacji, ten jakze
ciekawy i pomocny instrument finansowy w Polsce zostat jak na razie ,,odstawiony
na potke”. Miejmy nadziejg, ze juz wkrdtce po rozpatrzeniu i rozwiazaniu wszelkich
problemow, jakie moze stwarza¢ sekurytyzacja, bedzie ona stosowana w polskiej
bankowosci jako niemalze standardowe rozwiazanie.

Pierwszy proces sekurytyzacji aktywow zostat przeprowadzony w Polsce w
1999 roku. Jego inicjatorem byta Urtica Zaopatrzenie Farmaceutyczne SA — dostaw-
ca srodkow medycznych do szpitali. Podstawa sekurytyzacji byty naleznosci hand-
lowe reprezentujace wierzytelnosci szpitali tej firmy farmaceutycznej. W trakcie
procesu sekurytyzacji powotano do zycia spotke celowa’ — Urtica Finanse SA, ktora
nabyta wierzytelnosci szpitali i wyemitowata na ich podstawie papiery warto§ciowe.
Maksymalng warto$¢ programu sekurytyzacji ustalono na 50 min zl, co oznaczalo,
ze warto$¢ zadluzenia z tytulu emisji papieréw wartosciowych nie mogta przekro-
czy¢ tego poziomu. Papiery warto$ciowe wyemitowane na podstawie prawa wekslo-
wego przyjely posta¢ krotkoterminowych papierow dtuznych o zapadalnosci 1-3
miesigcy. Transakcja miala zabezpieczenie w wysokosci przekraczajacej 20% prze-
kazanych naleznosci. Dodatkowo inicjator zostat zobowiazany do wykupu odpo-
wiedniej czg$ci wierzytelnosci SPV w razie braku §rodkoéw pienigznych na zaspoko-
jenie roszczen nabywcow wyemitowanych papieréw wartosciowych. Wyemitowane
walory uzyskaty najwyzszy rating inwestycyjny nadawany przez Srodkowoeurope;j-
skie Centrum Ratingu i Analiz CERA (obecnie FitchPolska SA). Funkcje¢ admini-
stratora procesu petnit BRE Bank SA, ktory dokonat takze oceny naleznosci kupo-
wanych przez spotke celowa'®.

Kolejny proces sekurytyzacji w Polsce, przeprowadzony w marcu 2000 roku,
dotyczyt naleznosci Pekao Leasing Sp. z 0.0. z tytutu zawartych umow leasingu
operacyjnego sprz¢tu komputerowego. Proces ten mial charakter pilotazowy. Pod-
stawowym celem byto sprawdzenie przez Bank Pekao SA, ktéry byt organizatorem
procesu, mechanizméw dziatania nowej ushugi, jaka jest sekurytyzacja, przez zaofe-
rowanie jej klientom. Bank Pekao SA pelnit jednoczes$nie funkcje dealera, agenta

% Spotke specjalnego przeznaczenia special purpose vehicle — SPV.
10 Memorandum Informacyjne Urtica Finanse SA, BRE Bank, lipiec 1999, s. 20.
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platniczego, depozytariusza oraz podmiotu monitorujacego transakcj¢. Portfel wie-
rzytelnosci zostat przygotowany przez Pekao Leasing Sp. z 0.0., a nastgpnie przeka-
zany spotce celowej Pekao Leasing Sekurytyzacja Sp. z 0.0., ktora na jego podstawie
wyemitowata bony komercyjne'!. Wiascicielem tej spotki byt Warszawski Instytut
Bankowosci. Warto$¢ transakcji okreslono na kwotg 4,3 min zi. Wyemitowane pa-
piery wartosciowe zostaty oparte na prawie wekslowym, natomiast plynnos¢ SPV
zostata zabezpieczona kredytem typu overdraft, terminy wykupu papieréw dtuznych
zostaty za$ cze¢sciowo dopasowane do terminow platnosci rat leasingowych.

W 2000 roku przeprowadzono takze proces sekurytyzacji wierzytelnosci grupy
elektrocieptowni wobec Bytomskiej Spotki Weglowej (za dostawy wegla). Proces
ten objat naleznosci w kwocie ok. 80 mln zl. Proces zostal przygotowany przez Wy-
dawnictwo Papierow Warto$ciowych, jednym z jego uczestnikow byt Bank Unii
Gospodarczej, ktory objat czes¢ wyemitowanych weksli inwestycyjnych!2.

Kolejny z procesoéw sekurytyzacji w Polsce dotyczyt wierzytelnos$ci handlowych
firmy PHARMAG SA wobec publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej. Proces ten
zostat przeprowadzony przez BRE Bank SA, ktory petnit jednoczesnie funkcje ad-
ministratora, agenta, dealera oraz depozytariusza procesu. Proces miat trwac 4 lata,
jego maksymalna warto$¢ wynosita 100 min zt. Na potrzeby tego procesu powstata
spotka celowa PHARMAG — HM Sp. z 0.0., ktora zakupita portfel wybranych nalez-
nosci. W ramach sekurytyzacji zostaly wyemitowane obligacje dyskontowe o zapa-
dalnos$ci do 26 tygodni. Obligacje te uzyskaty najwyzszy rating.

Wymienione procesy sekurytyzacji mozna potraktowac jako pierwsze pionier-
skie posunigcia w zakresie zastosowania sekurytyzacji na polskim rynku. Nalezy
zwrdci¢ uwage na coraz wigksze zainteresowanie ta nowoczesna forma pozyskiwa-
nia kapitatu, szczegdlnie ze strony przedsigbiorstw, ale takze i bankoéw. Prawdopo-
dobna przyczyna dotychczasowego niewielkiego zainteresowania bankow sekuryty-
zacja byt brak uregulowan prawnych, ksiggowych czy tez podatkowych.

0Od 2000 roku mozna méwi¢ o przetomie na drodze rozwoju polskiej sekuryty-
zacji, w tym roku bowiem zostata znowelizowana ustawa o obligacjach®®, a kolejne
lata przyniosty zmiany w ustawie Prawo bankowe. W 2004 roku zostata uchwalona
ustawa o funduszach inwestycyjnych'* ustanawiajaca oddzielny podmiot na polskim
rynku finansowym, tj. Fundusz Sekurytyzacyjny. Regulacje te stanowia niezbedne
minimum tworzace podstawe prawna do stosowania przez banki sekurytyzacji wie-
rzytelnosci.

Pomijajac pewien chaos w kwestiach prawnych, co niewatpliwie moze zniechg-
ci¢ banki do realizacji i tak juz skomplikowanego procesu sekurytyzacji, pozostaje

11" P. Jabtonski, Po raz pierwszy, ,,Rzeczpospolita. Gazeta Ekonomiczna”, 22 lipca 2000.

W.G., Nowe instrumenty dla zrzeszenia, ,,Rzeczpospolita”, 8-9 kwietnia 2000.

13 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 1. 0 obligacjach ( DzU 2001 nr 120, poz. 1300 z pézn. zm.).

14 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (DzU 2004 nr 146, poz. 1546
z podzn. zm.).
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nadal pytanie, czy polskie banki sa rzeczywiscie zainteresowane sekurytyzacja's.
Trzeba tutaj zaznaczy¢, ze bank w polskich warunkach rynku finansowego bedzie
rozwazal przeprowadzenie sekurytyzacji w sytuacji, gdy:

*  po pierwsze: uzna, ze potrzebne jest podniesienie adekwatno$ci kapitalowe;j,

e po drugie: moze si¢ ona przystuzy¢ poprawieniu ptynnosci banku,

* po trzecie: jezeli inne zrodia finansowania beda niedostepne.

Inne czynniki motywujace polskie banki do przeprowadzenia procesu sekuryty-
zacji to np.:

*  mozliwos$¢ poprawy reputacji banku,
e konieczno$¢ dywersyfikacji prowadzonej dziatalnosci.

Na obecnym etapie ewolucji polskiego sektora bankowego maja one jednak
male znaczenie. Wskazane za$ czynniki motywujace, o ile moga rzeczywiscie mie¢
istotny wptyw na decyzj¢ o realizacji procesu sekurytyzacji, o tyle w polskich wa-
runkach sa niewystarczajace!'®.

Biorac zatem pod uwage wskazane aspekty, tatwo wytlumaczy¢ obecna sytuacje
na bankowym rynku sekurytyzacji w Polsce. Jak mozna zauwazy¢, proces ten nadal
nie jest zbyt popularny wsrod polskich bankow. Jedyne banki, ktore z niego korzy-
staja, to banki hipoteczne wraz z ich listami hipotecznymi emitowanymi wtasnie w
procesie sekurytyzacji. Pozostata czg$¢ uczestnikow rynku bankowego raczej z du-
zym dystansem podchodzi do procesu sekurytyzacji. Obecny wsrod bankoéw na pol-
skim rynku standard, niezmienny od kilku lat, to sekurytyzacja wierzytelnosci NPL
(Non-Performing Lorans), czyli trudnych lub zagrozonych. Przelewajac swoje wie-
rzytelnosci do funduszy sekurytyzacyjnych, banki w Polsce maja szansg na oczysz-
czenie swoich portfeli z wierzytelno$ci z problemami ze sptata.

Dzigki pewnym zapisom prawnym banki moga zaliczy¢ do kosztow uzyskania
przychodu stratg ze zbycia wierzytelnosci z tytutu kredytéw czy pozyczek stanowia-
ca roznicg miedzy kwota uzyskana ze zbycia a warto$cig wierzytelnosci z tytutu
kredytow czy pozyczek — do wysokosci rezerwy wczesniej utworzonej na tg czgsé
wierzytelnosci. Taki przywilej, w formie ochronnej tarczy podatkowej, powoduje, ze
sekurytyzacja postrzegana jest nadal jako sposéb na pozbycie si¢ z portfela bankow
trudnych i starych dtugdw. W roku 2008 byta to gtownie sekurytyzacja straconych
wierzytelno$ci wobec przedsigbiorstw. W sumie dotyczyta ona tylko trzech spekta-
kularnych transakcji wierzytelnosci na kwote 3,5 mld zt. Najwigksza to sfinali-
zowana we wrzesniu 2008 roku sprzedaz przez Pekao SA portfela o wartosci ponad
2,6 mld zt do dwoch funduszy sekurytyzacyjnych!”.

Zainteresowanie tematem, mimo pewnych problemow zwiazanych z kryzysem
finansowym, stale wzrasta. Jednoczes$nie czynione sa konkretne kroki w celu umoz-
liwienia zastosowania sekurytyzacji aktywdéw bankowych na rynku polskim w szer-
szym zakresie.

15 A. Waszkiewicz, wyd. cyt., s. 11.
16 Tamze, s. 11.
17" M. Matusiak, Diugi na (kryzysowej) wadze, ,,Miesigcznik Finansowy Bank™ 2009, nr 2, s. 68-69.



Rozwdj sekurytyzacji w Europie i w Polsce 163

Literatura

Feeney P.W., Securitization: Redefining the bank, MacMillan Press, London 1995.

Jabtonski P., Po raz pierwszy, ,,Rzeczpospolita. Gazeta Ekonomiczna”, 22 lipca 2000.

Kalasinska M., Sekurytyzacja aktywow bankowych, Wydawnictwo Zwiazku Bankow Polskich, War-
szawa 2007.

Kendall M., Fishman M.J., 4 Primer on Securitization, The MIT Press Massachusetts Institute of Tech-
nology, 1996.

Kosinski A., Sekurytyzacja aktywow, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1997.

Matusiak M., Dfugi na (kryzysowej) wadze, ,Miesigcznik Finansowy Bank” 2009, nr 2.

Raczkowska A., Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych, Konieczny i Kruszewski, Warszawa 2001.

Tucker J., Techniki sekurytyzacyjne na rynku europejskim, [w:] Perspektywy rozwoju sekurytyzacji
w Polsce, Warszawski Instytut Bankowosci, Migdzynarodowa Szkota Bankowosci i Finansow,
Warszawa 1999.

Waszkiewicz A., Sekurytyzacja w Polsce — trudna droga do sukcesu, [w:] Zarzqdzanie zmianami, Biu-
letyn Polish Open University 07-08, 2009.

W.G., Nowe instrumenty dla zrzeszenia, ,,Rzeczpospolita”, 8-9 kwietnia 2000.

Zombirt J., Sekurytyzacja w swietle bankowych regulacji europejskich, SGH, Warszawa 2002.

Memorandum Informacyjne Urtica Finanse SA, BRE Bank, Warszawa, lipiec 1999.

Rating & Rynek” 2001, nr 14 (102).

Securitisation 2009, raport IFSL, www.ifsl.org.uk, kwiecien 2009.

Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej oraz polskim systemie bankowym, raport Komisji Nadzoru
Bankowego, Warszawa, wrzesien 2007.

Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 1. o obligacjach (DzU 2001 nr 120, poz. 1300 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (DzU 2004 nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.).

THE EVOLUTION OF SECURITIZATION
IN EUROPE AND IN POLAND

Summary: Formal and economic conditions of the European banking system are the cause
for the banks’ focusing on reducing costs of financing and increasing the rate of return on
equity what forces application of securitization. Advantages and benefits from securitizations
have not been still fully exploited by the Polish banking sector. In comparison with markets
of European developed countries, in Poland securitization is only starting functioning in the
financial market. It constitutes the new financial instrument which has been only used for
a few business entities. Polish banks play in the securitization processes mainly the role
of support institutions than the role of initiators. Meanwhile, the benefits from securitization
of bank’s assets are big.
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