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WYZWANIA DLA SEKURYTYZACJI

1. Wstep

Potrzeba taniego i dlugoterminowego kapitatu zagranicznego byla motorem na-
pedowym sekurytyzacji w wielu krajach. Poniewaz papiery programéw sekuryty-
zacji sa rozwinietymi produktami finansowymi, mato znanymi uczestnikom no-
wych rynkow, istnieje szereg istotnych zagadnien, ktére powinny by¢ poznane z
wyprzedzeniem przez odpowiednie strony transakcji, w celu racjonalnego wyko-
rzystania czasu i przygotowania si¢ na mozliwe przeszkody. Poziom zrozumienia i
sposdb traktowania sekurytyzacji przez instytucje regulacyjne wptywa w istotny
sposéb na rozwdj sekurytyzacji w kazdym kraju.

Warunkiem powodzenia sekurytyzacji jest wsparcie przez prawo papieréw warto-
$ciowych oraz stosowanie jasnych i rzeczowych wzorcédw pozabilansowych sekury-
tyzowanych aktywow, szczegolnie w przypadku tych pozyczkodawcow, ktorzy sto-
suja sekurytyzacje celem zredukowania wymagan rezerwy kapitalowej. Ponizej za-
mieszczono typowe zagadnienia, z ktérymi spotykaja si¢ uczestnicy transakcji seku-
rytyzacji na rozwijajacych si¢ rynkach. Najistotniejsze jest przekonanie o istnieniu
odpowiedniej infrastruktury, ulatwiajacej funkcjonowanie strategii finansowania.
Dotyczy ona zazwyczaj takich zagadnien, jak: struktura spotki specjalnego przezna-
czenia, forma papierow wartosciowych, limity nalozone na inwestujacych w papiery,
sposob traktowania klasyfikowanych papierow przez przepisy regulacyjne, sposéb
traktowania rachunkowosci i opodatkowania transakc;ji.

Ponadto stopien regulacji inicjatorow oraz posrednikéw finansowych bioracych
udzial w sekurytyzacji wptywa zaréwno na jakos¢ kredytu, jak i na motywacje
lezace u podstaw tworzenia transakcji. Zagadnienia prawne dotyczace stron trans-
akgji, takie jak lokalne prawo dotyczace bankructwa, transferu sekurytyzowanych
aktywdow do SPV, zagadnien podatkowych, udzialu posiadacza papieréw warto-
$ciowych w aktywach, prawa ochrony danych i konsumentéw, maja powazny
wplyw na mozliwosci kazdej sekurytyzacji, szczegélnie na nowych rynkach, gdzie
lokalne prawo i istota systemu prawnego sa mniej zbadane, a precedensy prawne
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moga by¢ ograniczone lub moga nie mie¢ zastosowania do sekurytyzacji. Ogélna
rzetelno$é i stabilno$¢ lokalnego systemu prawnego moze réwniez odgrywac istot-
na role’. Nawet jezeli nowe prawo jest tworzone specjalnie pod katem sekurytyza-
cji, jego przepisy wymagaja przetestowania w normalnych warunkach. Ponadto, w
razie problemdéw gospodarczych, rzad moze odmiennie interpretowaé¢ nowe prawo,
wierzac ze dziala w interesie kraju. Dotyczy to szczeg6lnie krajéw z rozwijajacymi
si¢ rynkami. Ryzyko takie musi by¢ rozwazone przez wszystkie strony transakcji,
szczegOlnie zas przez agencje klasyfikacyjne i inwestoréw.

2. Charakterystyka aktywéw na nowych rynkach

Zdobycie doktadnych danych dotyczacych charakterystyki aktywéw lub histo-
rycznych danych dotyczacych wynikéw portfela pozyczkodawcy moze by¢ pro-
blematyczne na rozwijajacych si¢ rynkach. Powazne obawy moze budzi¢ rzetel-
no$é lub zgodnos¢ danych. Dane historyczne sa czesto ograniczone, a ,tradycyjne”
aktywa, takie jak pozyczki konsumenckie lub hipoteczne, nie sa uporzadkowane
zgodnie z wymogami statycznej stawki’. Wazne jest réwniez, aby dane dotyczace
wynikéw transakcji, przygotowywane na biezaco przez obstugujacego do celéw
monitoringu, byty zgodne z mig¢dzynarodowymi standardami raportowania®. Po-
krewnym zagadnieniem jest przeglad danych przez niezalezna agencj¢ rachunkowa
i ocena rzetelnosci zastosowanych standardéw rachunkowosci.

Posrednicy powinni dysponowa¢ odpowiednio duzymi stawkami aktywdw, aby
sekurytyzacja warta byla rozwazenia i osiagneta efekt ekonomiczny. Ponadto duze
stawki aktywoéw przektadaja si¢ na potencjalnie duze emisje, ktore zwigkszajg
ptynnos¢ rynku. Homogeniczne portfele aktywéw gwarantowane standardowymi
kontraktami pozyczkowymi sa latwiejsze do analizy wynikéw ptatnosci. Standar-
dowe charakterystyki aktywow promuja réwniez pltynnos¢ rynku. Aktywa posiada-
jace przewidywalne i stale strumienie dochodéw sg lepszymi kandydatami do seku-
rytyzacji. Dlatego aktywa, ktdrych oprocentowanie i zapadalnos¢ zaleza od wskaz-
nikéw ekonomicznych, takich jak np. wskaznik cen konsumenckich czy wzrost
ptac, moga by¢ trudne do sekurytyzacji. Niepewno$¢ wynikéw pozyczki powoduje
zadanie wyzszych zwrotéw na papierach ze strony inwestoréw oraz wyzszych po-
zioméw wzmocnienia.

' W Polsce stworzono podobne rozwiazanie na mocy nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych
z dnia 27 maja 2004 r.

? Historyczne wyniki sa uporzadkowane zgodnie z zasadami statycznej stawki, gdy wyniki kazdej
pozyczki sa przedstawione oddzielnie (zwykle na bazie rocznej lub kwartalnej). Umozliwia to Sledze-
nie odpowiednich trendéw i poréwnanie w réznych okresach. Pozwala to unikna¢ znieksztatcen
danych spowodowanych zmianami w skladzie i rozmiarze ogélnego portfela. Zmiany te moga przy-
stania¢ rzeczywiste wyniki, jezeli raporty dotyczg potaczonej, dynamicznej stawki.

? Moody’s Structured Finance Report. (2002). Update to Approach to European Post-Issuance
Monitoring and Reporting. Moody’s Investor’s Services.
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Historyczne wyniki aktywow sa waznym wskaznikiem ich zachowania si¢ w
przysziosci, pod warunkiem ze charakterystyki pozyczkobiorcow lub aktywow nie
ulegaja powaznym zmianom. Jesli historyczne dane nie si¢gaja odpowiednio dale-
ko wstecz lub nie obejmuja zadnego cyklu koniunkturalnego, ich przydatnos¢ mo-
ze by¢ rowniez ograniczona.

3. Charakterystyka potencjalnych uczestnikéw sekurytyzacji

Stabilnos¢ 1 mozliwosci sekurytyzacji zalezag w znacznym stopniu od poziomu
rozwoju lokalnych rynkéw finansowych. Waznym czynnikiem jest dostgpnosé i
jako$¢ instrumentow redukcji ryzyka, takich jak transakcje swap walut i stop pro-
centowych. Réwnie wazna jest ogdlna dojrzalosé i stopien rozwinigcia lokalnych
rynkow papieréw wartosciowych, w tym rynkéw papierow dituznych (ABS).

AKTYWA ZABEZPIECZENIA EMISJA PAPIEROW
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] Rys. 1. Struktura sekurytyzacji
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Czgsto zdarza sig, ze inicjatorzy lub obstugujacy transakcje na nowych rynkach
nie sg sklasyfikowani, co budzi watpliwosci, czy kondycja finansowa tych instytu-
cji pozwoli na obstuge bazowych aktywéw do chwili zapadalnosci papieréw dtuz-
nych (ABS). Uzyskanie klasyfikacji przez transakcje moze wymagaé wczesniej-
szego dokonania oceny wartosci kredytowej przez posrednika obstugujacego akty-
wa. W przypadku gdy ocena kredytowa wypada w klasie spekulacyjnej, konieczny
bedzie awaryjny obstugujacy z odpowiednia oceng wartosci kredytowe;.
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Zrédto: opracowanie wiasne

3.1. Sekurytyzacja z punktu widzenia suwerena

e Szybkie finansowanie aktywdéw, ktorych uptynnienie tradycyjnymi metodami
zajmuje znacznie wigcej czasu.

e Ograniczenie ryzyka przeptywow pieni¢znych aktywow poddanych sekurytyza-
cji — istotne dla stabilno$ci systemu finansowego panstwa.

e Mozliwos¢ redukeji poziomu zadtuzenia finansow publicznych przez uptynnie-
nie czesci zadluzenia.

o Poprawa przejrzystosci dzialan administracji w zakresie zarzadzania majatkiem
Skarbu Panstwa w wyniku obligatoryjnego uzyskania oceny ratingowe;j i aktu-
alizacji wartosci aktywow do wartosci rynkowe;j.

e Mozliwos¢ promowania i ksztaltowania aktywnos$ci gospodarczej, tworzenia
nowych miejsc pracy oraz rozwoju infrastruktury w wyniku systemowego
wsparcia programow sekurytyzacji okreslonych aktywow.

3.2. Sekurytyzacja z punktu widzenia instytucji regulacyjnych
e Zmniejszenie zagrozenia instytucji finansowych ryzykiem koncentracji sekto-
rowej i branzowe;j.

e Poprawa przejrzystosci rynkowej na poziomie instytucji finansowych oraz po-
wstanie konkurencji w zakresie zarzadzania aktywami.
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e Dywersyfikacja zrodel kapitalu poprzez uzupelnienie krotkoterminowego finan-
sowania bankowego sektorem finansowania srednio- i dlugoterminowego z wy-
korzystaniem rynkow papierow dtuznych.

e Lepsze wykorzystanie rezerw kapitalowych instytucji finansowych dzigki prze-
niesieniu czg¢sci ryzyka finansowania z systemu bankowego na inwestoréw ryn-
ku papierow dtuznych.

3.3. Sekurytyzacja i motywacje emitenta

Sekurytyzacja aktywoéw moze wynikaé z checi dywersyfikacji finansowania,
obnizenia kosztow finansowania lub zarzadzania bilansem. Z wyjatkiem sytuacji,
w ktorej sekurytyzacja jest jedyna opcja finansowania, emitent musi dokona¢ pel-
nej analizy rozkladu czasowego i zZrédet zaangazowanych w tej strategii finanso-
wej. Musi ocenié, czy koszty operacji beda uzasadnione przez oszcz¢dnosci lub
korzysci, jakich dostarczy sekurytyzacja. Nalezy uwzgl¢dnic¢ rowniez efekt skali
zwiazany z kolejnymi emisjami. Problem kosztéw zwiazanych z pierwsza emisja
jest szczegblnie wazny w sytuacji, gdy finansowanie dotyczy nowych aktywow lub
nowych systemow prawnych.

W wigkszosci przypadkow sekurytyzacja niesie istotne korzysci dla emitentéw na
nowych rynkach. Moga one by¢ jednak zredukowane, gdy dostepne sa inne, efek-
tywne zrodla finansowania. Niektdre banki Europy Centralnej, w tym uniwersalne
banki polskie, posiadaja silng baz¢ plynnych aktywdow polaczong z atrakcyjnymi
stopami finansowania, aktywa te oparte sa na depozytach klientow, co redukuje
atrakcyjnos¢ sekurytyzacji. Nawet w tej sytuacji sekurytyzacja moze by¢ dla bankow
atrakcyjna z powodu uwolnienia kapitalu regulacyjnego, polaczonego z bardziej
efektywnym zarzadzaniem aktywami i zobowigzaniami, pozwala rowniez na wyko-
rzystanie kapitalu ekonomicznego w innych obszarach biznesu bankowego.

3.4. Sekurytyzacja z punktu widzenia instytucji finansowych
poddajacych sekurytyzacji wlasne aktywa

¢ Redukcja poziomu ryzyka zwiazanego z wilasnymi potrzebami kapitalowymi
przez upltynnienie cz¢sci aktywow.

e Poprawa jakosci zarzadzania ryzykiem zwiazanym z aktywnos$cia w okreslone
sektory i branze gospodarki.

o Konwersja ryzyka zwiazanego z finansowaniem krétkoterminowym w zwiazku
z wykorzystaniem finansowania srednio- i dlugoterminowego.

e Wprowadzenie lub poprawa standardéw zarzadzania ryzykiem portfela akty-
wow dzigki identyfikacji i klasyfikacji ryzyka w procesie nadania ratingu przez
agencje¢ klasyfikacyjna.
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3.5. Sekurytyzacja z punktu widzenia instytucji finansowych
organizujacych sekurytyzacje dla swoich klientéw

e Poszerzenie koncesji rynkowej i podwyzszenie konkurencyjnosci poprzez ofertg
nowego, atrakcyjnego cenowo produktu finansowego.

e Mozliwos¢ dalszej wspdlpracy z klientem, ktéry przekroczyt limity zaangazo-
wania banku w kredytowanie pojedynczego podmiotu gospodarczego.

e Oplaty za obsluge programu sekurytyzacji stanowig zrodlo dochodéw niewy-
magajace powigkszania rezerwy kapitatowe;.

3.6. Sekurytyzacja z punktu widzenia instytucji pozabankowych

Instytucje pozabankowe nie sg ograniczone wymaganiami kapitalu regulacyjne-
go, sekurytyzacja uwalnia kapital ekonomiczny poprzez transfer ryzyka do posia-
daczy papieréw diuznych, czgsto pozwalajac korporacjom na obnizenie ogélnych
kosztow finansowania dlugiem. Inicjator nie tylko musi posiada¢ motywacje do
przeprowadzenia sekurytyzacji, lecz musi by¢ do niej przygotowany. Przygotowan
wymaga wiele obszarow aktywnosci inicjatora, takich jak dziat gwarancji, obshugi,
zarzadzania informacjq czy dzial rachunkowosci. Jesli istniejace dokumenty lub
warunki udzielania pozyczek nie sa odpowiednie do sekurytyzacji, musza zostac
zmodyfikowane standardy udzielania pozyczek oraz kontrakty pozyczkowe. Nale-
zy uscisli¢ procedury obstugi sekurytyzowanych aktywow, szczegolnie w przypad-
ku pozyczkodawcoéw zadowolonych z kar ptaconych przez nieterminowych po-
zyczkobiorcow. Systemy informacji musza dostarcza¢ danych o historycznych
wynikach i przewidywaé przyszlte wyniki aktywow. Systemy obslugi musza by¢
zdolne do zarzadzania programem sekurytyzacji, rozdzielenia aktywdw, naleznoéci
i ptatnosci.

3.7. Sekurytyzacja z punktu widzenia korporacji

Inicjator korporacyjny moze osiagnaé nastgpujace korzysci wynikajace z seku-
rytyzacji:

e Przy systemowym przygotowaniu i dojrzatym rynku sekurytyzacja pozwala na
pozyskanie finansowania po nizszym koszcie niz kredyt bankowy, emisja obli-
gacji czy udzialéw. Wynika to z nizszej premii za ryzyko zadanej przez inwe-
storow w zwigzku z separacja zdolnosci obstugi zadtuzenia przez firme¢ poszu-
kujaca finansowania od prawdopodobienistwa sptat wyemitowanych papieréw
dluznych.

e W przypadku korporacji nieposiadajacych ratingu, ktore nie sa w stanie wejsé
na rynek z emisja obligacji lub ktérych rating jest zbyt niski, aby uzyska¢ finan-
sowanie po rozsadnych kosztach, sekurytyzacja moze by¢ jedyna droga wejscia
na rynek kapitatowy.
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e Firmy prowadzace dzialalno$¢ wymagajaca wysokiego poziomu zadluzenia,
takie jak dzialajace w sektorze rozwoju infrastruktury, moga wybraé sekuryty-
zacj¢ jako podstawowy sposob finansowania dziatalnosci.

e Obecnos¢ techniki sekurytyzacji jest czynnikiem samoregulacyjnym rynku,
prowadzacym do obnizenia marzy za tradycyjne ustugi bankowe.

¢ Uplynnienie czgsci aktywow firmy daje mozliwosé zmiany struktury zadluzenia
i pozbycia si¢ tradycyjnego kosztowniejszego dtugu dlugoterminowego.

3.8. Sekurytyzacja z punktu widzenia inwestorow

Popyt na papiery ze strony inwestoréw jest rownie wazny, jak motywacje kieru-
jace ich podaza. Popyt na papiery zalezy od nastgpujacych czynnikow ryzyka:

e Wyniki aktywéw. Brak danych dotyczacych historycznych lub biezacych wyni-
kow aktywow utrudnia przewidywanie ich zachowania sie.

e Wyniki trzeciej strony. Istotne jest zaufanie poktadane w obstugujacym aktywa,
dostawcach wsparcia kredytu oraz powiernikach trzeciej strony.

e Stabilnoé¢ waluty. Dla zagranicznych inwestoréw nie istnieja (lub sg rzadko-
$cia) instrumenty swap pozwalajace na zamian¢ lokalnej waluty. Naraza to in-
westoro6w na zmienne kursy wymiany. Ryzykuja oni rowniez brakiem mozliwo-
Sci transferu lub wymiany lokalnej waluty na miegjscu.

e Schemat splat. W wielu sekurytyzacjach inwestorzy moga si¢ spotkaé z nie-
pewnym rozkladem czasowym zwrotu kapitalu z inwestycji.

¢ Plynnos¢ rynku wtérnego. Wolumen lub poziom transakcji papieréw dhuznych
wplywa na ich wartosc.

Tak postrzegane ryzyko bedzie wplywalo na wyceng papieréw. Wycena jest ta-
twiejsza, jezeli dostgpne sa wzorce, takie jak papiery z podobnymi warunkami splaty
i zapadalnos$cia. Na wiekszosci rozwijajacych si¢ rynkéw papiery dlugoterminowe sa
malo popularne, dlatego najczg¢sciej wycena papierdw wspartych hipotekami, czyli
tych, od ktérych rozpoczynal si¢ rozwoj rynkéw sekurytyzacji, moze by¢ trudna, a
inwestorzy wymagaja wyzszych zyskow. Popyt ze strony zagranicznych inwestorow
bedzie rowniez funkcja konkurencyjnosci instrumentu. Zjawisko to zaobserwowano
na poczatku lat 90. ubieglego wieku, kiedy amerykanscy inwestorzy skierowali pie-
nigdze na rozwijajace sie rynki, gdy amerykanskie stopy procentowe byly stosunko-
wo niskie. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na to, ze inwestorzy indywidualni tez
maja szansg skorzystaé z sekurytyzacji, jezeli zainteresowani sg dywersyfikacja swo-
jego portfela poprzez inwestowanie w jednostki uczestnictwa funduszy, dla ktorych
sekurytyzacja moze by¢ atrakcyjng technikg zarzadzania portfelem.

4. Znaczenie profesjonalnej klasyfikacji ryzyka

Pomimo gwarantowanego charakteru transakcji papiery finansowania zintegro-
wanego nie s pozbawione ryzyka. Srodowisko polityczne i ekonomiczne kraju
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moze mie¢ wplyw na jakos¢ kredytowa papieréw. Ponadto brak celowego prawa
rzadzacego sekurytyzacja powoduje dodatkowe ryzyko i niepewnos$¢ inwestorow.
Inwestorzy musza zatem otrzymaé wystarczajacy zysk, kompensujacy dostrzegane
przez nich ryzyko.

Obawy inwestorow nowych rynkéw zwiazane sg z ograniczonym doswiadcze-
niem w zakresie produktow finansowania zintegrowanego, wynikajacym z faktu
rzadkiego pojawiania si¢ tych instrumentéw na rynku. Pomoca moga by¢ raporty
agencji klasyfikacyjnych dotyczace metodologii oceny i badan transakcji finanso-
wania zintegrowanego na innych rynkach. Nieufno$é inwestoréw wynika z wyjat-
kowej charakterystyki papierow finansowania zintegrowanego, ktdre nie posiadaja
standardowego profilu obligacji korporacyjnych (ABS), a ich zapadalnos¢ i we-
wng¢trzne wzmocnienie zalezy powaznie od stopy przedplat bazowych aktywow.

Inwestorzy zagraniczni majg z kolei do$wiadczenie w dziedzinie sekurytyzacji
w innych krajach, lecz niewielka wiedzg¢ na temat nowego rynku. Musza przezwy-
cigzy¢ szereg obaw co do ryzyka obecnego w nowych krajach. Na przykiad trans-
akcje miedzynarodowe wymagaja szczegoélnej uwagi dotyczacej potencjalnego
putapu suwerena, ktory moze by¢ zastosowany do klasyfikacjt papierow dtuznych.
Wynika on z ratingu zobowiazan w obcej walucie oraz mozliwo$ci zastosowania
przez rzad moratorium na wszystkie diugi lub inne ptatnosci w obcej walucie w
przypadku kryzysu finanséw.

Wprowadzenie
Zabezpieczenie Pierwszy polski program nowej umowy
naleznosciami sekurytyzacji kapitatowej
handlowymi H
Zabezpief:zenie Polski termin Défrkc:g;:klii?"
Stawkq hlpotek Sekurytyzacja . 48’ 4972006
Pierwsze | Pierwsza polska Instr:ment
programy agencja ratingowa y
structured . strukturyzowane
financing j , na GPW
Oficjalny termin Zabezpieczénie ‘ ; Podstawy funduszy
securitization kartami ! 1 sekurytyzacyjnych
Pierwsze ‘ Zabezpieczenie Polski termin
programy ‘ stawka pozyczek finansowanie
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Rys. 3. ,Mapa drogowa” rozwoju sekurytyzacji i finansowania zintegrowanego
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Doswiadczenie w zakresie sekurytyzacji jest bardzo istotne dla wszystkich jej
uczestnikéw. Inicjatorzy potrzebujg wiedzy doswiadczonych bankowcéw, prawni-
kéw i audytoréw, a inwestorzy pewnosci, ktora zapewnia profesjonalizm organiza-
torow transakcji. Potrzebuja oni réwniez doswiadczonych i rzetelnych agencji ra-
tingowych, ktérych opinie pomagaja oszacowaé ryzyko przypisane papierom.
Ratingi pozwalaja takim inwestorom, jak fundusze emerytalne i spétki ubezpiecze-
niowe, na doktadny i szybki pomiar ryzyka bez angazowania wlasnych zasobow.
W miarg postgpujacej globalizacji ratingi staja si¢ nawet bardziej istotne, szczegdl-
nie dla emitentéw poszukujacych nowych sposobéw pozyskania kapitatu na no-
wych rynkach. Ratingi pozwalaja emitentom na poszerzenie bazy pozyczkowej
poprzez zapewnienie dostgpu do krajowego i migdzynarodowego rynku kapitato-
wego. Czesto zdarza si¢, ze migdzynarodowe rynki kapitatowe sa niedostgpne bez
ratingu uznanej na catlym swiecie agencji klasyfikacyjnej. Ratingi emitentéw w
transakcjach sekurytyzacji sa obowiazujaca norma, a z powodu zlozonosci struktu-
ralnej papiery dluzne sa trudne do marketingu bez ocen klasyfikacyjnych. Wyko-
nanie analizy bazowych aktywoéw, przeptywéw gotéwki oraz struktury prawnej
przez inwestora jest niczwykle trudne, szczegdlnie jesli wzia¢ pod uwage, ze
wszystkie informacje potrzebne do oszacowania rzeczywistego ryzyka nie sa do-
stepne dla inwestoréw. Dlatego tak istotna jest rola ocen klasyfikacyjnych nadawa-
nych przez agencje ratingowe.

5. Podsumowanie

,-Mapa drogowa” rozwoju sekurytyzacji i finansowania zintegrowanego obej-
muje kilka szczegdlnych punktéw decydujacych o obecnym ksztalcie tej formy
finansowania. Kraje rozwijajace sig, takie jak Polska, znajduja si¢ na poczatku
swojej drogi. Nalezy zatozyé, ze wykorzystanie doswiadczen rynkéw rozwinigtych
pozwoli na intensyfikacje i przyspieszenie proceséw przemian.
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CHALLENGES FOR SECURITIZATION
Summary

The securitization financial performance depends on all the participants’ professional experience
level. The originators require experienced investment bankers, lawyers and auditors, while the inves-
tors need the confidence, arising from organizers’ professional background. All of them rely on opin-
ions of professional and reliable rating agencies. The organizers require the rating agencies’ opinions
to estimate the transaction support level, while the investors to calculate the emission risk level, re-
gardless of internal investment standards.



	WYZWANIA DLA SEKURYTYZACJI
	1. Wstęp
	2. Charakterystyka aktywów na nowych rynkach
	3. Charakterystyka potencjalnych uczestników sekurytyzacji
	3.1. Sekurytyzacja z punktu widzenia suwerena
	3.2. Sekurytyzacja z punktu widzenia instytucji regulacyjnych
	3.3. Sekurytyzacja i motywacje emitenta
	3.4. Sekurytyzacja z punktu widzenia instytucji finansowych poddających sekurytyzacji własne aktywa
	3.5. Sekurytyzacja z punktu widzenia instytucji finansowych organizujących sekurytyzację dla swoich klientów
	3.6. Sekurytyzacja z punktu widzenia instytucji pozabankowych
	3.7. Sekurytyzacja z punktu widzenia korporacji
	3.8. Sekurytyzacja z punktu widzenia inwestorów

	4. Znaczenie profesjonalnej klasyfikacji ryzyka
	5. Podsumowanie
	Literatura

