Ponowne narodziny sekurytyzacji?

Aneta Waszkiewicz

Sekurytyzacja — to trudne stowo, niemniej jednak od lat 70. ubieglego stulecia z
powodzeniem przyjeto sie na rynkach finansowych catego $wiata.
Trudne, bo w jezyku polskim stanowi tlumaczenie, czy raczej przetozenie z angielskiego (angl.
securities — papiery wartosciowe) i w zaden logiczny sposob nie wigze si¢ z polskim rynkiem
finansowym. Trudne bo, kryje si¢ za nim literowa szarada (czy tez alfabetyczna zupa alphabet
soup): ABS, MBS, CDO, CLO SCDO, CMO, RMBC, CMBS, ABCP, ktora bardziej utrudnia
inwestorom poruszanie si¢ na rynku niz wspiera decyzje w zakresie zysk/ryzyko.

Trudne i raczej niepozadane w kontekscie ostatniego kryzysu finansowego, kiedy to
sekurytyzacja byta wskazywana jako podstawowa przyczyna zatamania na rynkach.

| wreszcie trudne, bo zrozumienie mechanizmu dziatania, za ktorym Kkryje si¢
sekurytyzacja, w szczegdlnosci syntetyczna, stanowito wyzwanie, nie tylko dla inwestorow, ale
czesto dla samych jej tworcow, gdyz pierwotna idea sekurytyzacji mocno si¢ zdewaluowala.
Proste potaczenie rynku kredytowego z rynkiem kapitalowym zostalo zmienione na hybryde
angazujacg znaczng liczbe podmiotow, taczaca niemal wszystkie segmenty rynku finansowego w
tym rynek instrumentow pochodnych, wykorzystujaca niemal wszelakiego rodzaju aktywa, a do
tego z istotnym przesunigciem w kierunku dziatalnosci nieuregulowanej (shadow banking).

Trudnosci mozna by mnozy¢, zatem najprostszym rozwigzaniem na wszelkiego rodzaju
problemy (trudno$ci) na rynkach finansowych jest regulacja. | chociaz to nadzor finansowy
powinien najbardziej uderzy¢ si¢ w piers, gdyz przez lata przymykat oko na niewlasciwy rozwoj
sekurytyzacji, to w obecnej sytuacji wydaje si¢ odpowiedni czas, zeby podjat si¢ naprawy btedow
przesztosci.

Sekurytyzacje postanowiono $cislej uregulowac¢ zarbwno w USAL, gdzie si¢ narodzita, ale
takze poszczegolne jurysdykcje zaczynaja zaciesnia¢ petle wokot sekurytyzacji. Rowniez
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego po raz kolejny zdecydowal o ograniczeniu procesu

sekurytyzacji naktadajgc na banki okre$lone rekomendacje Bazylei IlI.

'Stworzono: 41 raportow, 71 opracowan — przygotowanych przez 11roéznych agencji i biur rzadowych, tylko ustawa
The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (07.2010) wymaga wprowadzenia ponad 250
nowych przepiséw, za: The Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA).



Pojawia si¢ jednak pytanie jaki jest cel wprowadzanych regulacji w zakresie sekurytyzacji?
Czy chodzi o jej znaczgce ograniczenie, a tym samym bezpieczenstwo rynku, czy tez moze
wspieranie rozwoju, ale w innym ksztatcie niz dotychczas?

Wartos¢ emisji amerykanskiego rynku ABS w okresie 2007-2010 zmniejszyta si¢ ponad
potowe (z 290 bin USD w 2007 r. do r. 106 bin USD w 2010 r.), europejskie emisje ABS spadty
0 20%, za$ globalny rynek CDO wtasciwie zamart, gdyz warto$¢ emisji zmniejszyta si¢ w 2010
r. w stosunku do 2007 r. o 98%. Rynek sekurytyzacji hipotecznej, mocno wypaczony przez
dziatania agencji quasi-rzadowych jak FNMA, FHLMC, GNMA, szczegdlnie mono odczul
zatamanie. Warto$¢ amerykanskich emisji MBS, chociaz wspierana przez QE?, w 2008 r. wynosita
1,4 bln USD, za§ w 2013 r. przyj¢ta wartos¢ 1,9 bln USD. Z kolei warto$¢ europejskich emis;ji
sekurytyzacyjnych instrumentéw hipotecznych od 2008 r. stale spada z 910 mld USD do 98 mld w
2013 r. Zatem mozna stwierdzi¢, ze rynek sekurytyzacji wlasciwie uregulowal si¢ sam,
a inicjatorzy jak i inwestorzy sa ostrozni i niechetni ryzyku.

Wykres 1. Wartos$¢ emisji sekurytyzacyjnych instrumentéw na wybranych rynkach
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych SIFMA

2z QE - Quantitative easing — luzowanie ilosciowe — rodzaj polityki pieni¢znej stosowanej przez Fed od 2008 r.



Raport  BearingPoint® wskazuje, ze do podstawowych przyczyn odwrotu z rynku
sekurytyzacji naleza: niepewno$¢ co do sytuacji finansowej pozostatych uczestnikow rynku, brak
zaufania do ocen agencji ratingowych, brak przejrzystosci w doborze i ocenie sekurytyzowanych
naleznosci, czy wreszcie awersja do ryzyka w okresie kryzysowym.

Pojawia si¢ zatem pytanie czy wprowadzane regulacje zniosg wskazane bariery i czy beda
shuzyly ponownym narodzinom sekurytyzacji, czy tez skutecznie zniechecg aranzerow transakcji?

Toczaca si¢ ostatnio dyskusja na temat sekurytyzacji, coraz czg¢Sciej wskazuje na
konieczno$¢ ponownych narodzin sekurytyzacji. Wynika to zaréwno z presji podazowej- banki
odciete od kroplowki bankow centralnych beda poszukiwaty plynnosci i dywersyfikacji zrodet
finasowania, a takze zmuszone do zachowania wymogéw kapitalowych beda chciaty przesuna¢
aktywa poza wiasne bilanse, jak z presji popytowej — inwestorzy poszukuja rozsadnych stop
zwrotu przy réznym poziomie ryzyka. Niemniej najbardziej istotnym argumentem za odrodzeniem
sekurytyzacji jest pobudzenie gospodarki, za pomoca aktywno$ci kredytowej. Ale zeby
przystowiowy lksinski chciat wzig¢ kredyt, banki muszg chcie¢ go udziela¢. | tu rozwigzaniem
moze okazac si¢ sekurytyzacja, ktora jednoczesnie umozliwia wzrost akcji kredytowej i pozwala na
spelnianie wymogow regulacyjnych. Ponadto nowe regulacje powinny sktania¢ do wprowadzenia
odmiennego niz dotychczas modelu sekurytyzacji tj. sekurytyzacji naleznosci SME, pozyczek
konsumenckich przy standaryzacji i przejrzystosci kontraktow oraz ograniczeniu mozliwosci
tworzenia transakcji tancuchowych.

Niemniej jednak odrodzenie sekurytyzacji nie nastgpi przed wprowadzeniem wymogow
kapitalowych i dopoki sektor bankowy jest zalewany tanim pienigdzem z banku centralnego.

A jak wyglada proces sekurytyzacji na zielonej wyspie??? Wtasciwie mozna stwierdzic, ze
sekurytyzacji w Polsce nie ma - co czyni nas zielong wyspa, ale tez podejmowane sa proby
wprowadzenia sekurytyzacji w Polsce. Poziom zaangazowania w tym zakresie wynika z kilku
istotnych przyczyn, wsrod ktorych uznaé¢ nalezy przede wszystkim potrzebe rynku. Nie od dzi$
wiadomo, ze potrzeba matka wynalazku, a do momentu pojawienia si¢ kryzysu finansowego w
Polce banki nie zglaszaly potrzeby przeprowadzania sekurytyzacji. Dlaczego? Poniewaz sektor
bankowy charakteryzowat si¢ nadptynno$cig, mozliwe byto pozyskanie finansowania z innych
mniej wymagajacych zrodet, i wreszcie banki nie musiaty zarzadzaé¢ bilansami w celu spetnienia
wymagan kapitalowych. W okresie kryzysu, kiedy sekurytyzacja okazala si¢ procesem raczej
psujacym rynek niz go budujacym, zajmowanie si¢ sekurytyzacja bytoby niewtasciwe. Ale w
obecnym okresie, kiedy regulatorzy pracujg na wieloma zmianami w zakresie funkcjonowania

rynku pojawita si¢ potrzeba (nie tyle odrodzenia) narodzin sekurytyzacji takze w Polce. Wedtug

% §. Schiitt, H. Kollmann, M, von Scheliha,Asset-backed finance research. Future of securitisation in Europe,
BearingPoint. Management & Technology Consultants, Frankfurt am Main, Germany, 2010.
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zespotu ekspertow KNF?* jest to mozliwe po usunieciu przede wszystkim barier natury prawnej -
czyli wiasciwego umocowania sekurytyzacji w regulacjach poczawszy od samej definicji, poprzez
formy prawne spoétek celowych, a skonczywszy na aspektach podatkowych. Braki w tym zakresie
wskazywane sg niemal we wszystkich aktach prawnych regulujacych dziatanie rynku finansowego.
Dla pelnego obrazu, wskazany raport KNF najwlasciwiej byloby zestawi¢ z potrzebami
zglaszanymi przez banki i inne podmioty rynku finansowego w proces sekurytyzacji. Pojawia si¢
bowiem pytanie, czy w momencie powstania przejrzystych i szczegétowych zapisow prawnych
sekurytyzacja rzeczywiscie si¢ w Polsce narodzi? Czy postuzy to do wsparciu jej obecnego
charakteru czyli sekurytyzacji naleznosci przeterminowanych, czy tez przyniesie korzysci na rynku
kredytowym? Na razie wiemy tyle, ze trwajg prace legislacyjne....

Podsumowujac nalezy zauwazyc¢, ze dynamika na rynku sekurytyzacji zarowno w USA jak
I w Europie jest niska, ale z tendencja wzrostowa. Podmioty nadzorujace rynek jak tez organizacje
mi¢dzynarodowe, W tym MFW, wskazujg na potrzebe odrodzenia sekurytyzacji, jako transakcji
ktéra ma wiecej zalet niz wad. Zeby jednak przyniosto to zaréwno i rozwoj i stabilno$é trzeba
wroci¢ do korzeni, czyli podstawowych zatozen sekurytyzacji z lat 70. XX w., zgodnie z ktorymi
portfel aktywow: powinien by¢ duzy i homogeniczny, powinien charakteryzowa¢ go niski udziat
nieterminowych platnosci, niski udziat niesciggalnych kredytow, niski udziat przedterminowych
platnosci, dywersyfikacja dtuznikow, powinien zachowywac¢ przecietny okres waznosci dtuzszy niz

1 rok i spetnia¢ wysokie standardy jakosci kredytowe;.

* Raport z prac Grupy ds. sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2013.



