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Wstep

Sekurytyzacja nalezy do grupy tych zjawisk, ktére na rynku finansowym funkcjo-
nujg od stosunkowo niedawna. Po raz pierwszy pojawita sie w latach 70. XX w., tworzac
nowe mozliwosci rozwoju bankom iinnym instytucjom, przede wszystkim w zakresie
wykorzystania tzw. martwych aktywow, ale rowniez w kwestii zarzgdzania ryzykiem.
Sekurytyzacje mozna okresli¢jako proces tgczeniajednorodnych, nieptynnych aktywow
finansowych, ktore - nastepnie usuniete z bilansu inicjatora procesu badz, w przypadku
sekurytyzacji syntetycznej, wyodrebnione i zatrzymane w bilansie - stanowia zabezpie-
czenie dla ptynnych papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu na rynkach
finansowych [Chrabonszczewska, 2010, s. 18]. Wedtug dyrektywy unijnej sekuryty-
zacja oznacza transakcje, program lub strukture, w wyniku ktérych ryzyko zwigzane
z ekspozycja lub pulg ekspozycji ulega podziatowi na transze o nastepujacych cechach:

e ptatnosci w ramach transakcji lub programu zalezg od dochodéw z tytutu

ekspozycji lub puli ekspozycji oraz

 hierarchia transz okre$la rozktad strat w trakcie transakcji albo programu.

Ze wzgledu na przebieg procesu wyréznia sie sekurytyzacje tradycyjng oraz syn-
tetyczng. Sekurytyzacja tradycyjna obejmuje transfer sekurytyzowanych ekspozycji
dojednostki specjalnego przeznaczenia dla celow sekurytyzacji, ktdra emituje papiery
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wartosciowe. Odbywa sie to w drodze przekazania prawa wiasnosci do sekuryty-
zowanych ekspozycji inicjujgcejjednostce kredytowej lub poprzez subpartycypacije,
awyemitowane papiery warto$ciowe nie stanowia zobowigzan ptatniczych inicjujacej
instytucji kredytowej. Sekurytyzacja syntetyczna oznacza sekurytyzacje, w ktorej
podziat na transze odbywa sie przy uzyciu kredytowych instrumentéw pochodnych
lub gwarancji, a puli ekspozycji nie usuwa sie z salda inicjujgcej instytucji kredytowej
[Dyrektywa w sprawie podejmowania..., 2006].

W ramach procesu sekurytyzacji powstajg ptynne papiery wartosciowe lub inne
formy rynkowych instrumentéw finansowych o réznych rozwigzaniach struktural-
nych. Stanowig one instrumenty tego samego procesu, ale r6znig sie skalg ryzyka
inwestycyjnego, z uwagi na rodzaj zabezpieczajacych je aktywow finansowych,
charakter i sposéb emisji. Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych grup
sekurytyzowanych instrumentéw finansowych w strefie euro oraz ocena przemian,
jakie dokonaty sie w okresie globalnego kryzysu finansowego.

1. Klasyfikacja sekurytyzowanych instrumentéw finansowych
- podstawowe zagadnienia

Sekurytyzacja obecnie odgrywa istotng role w alokacji kapitatéw, gdzie nieptynne
aktywa wyodrebnione np. przez bank trafiajg w zmienionej, ptynnej formie na rynki
kapitatowe. Sekurytyzacjajednak znacznie r6zni sie od innych technik pozyskiwania
kapitatu, poniewaz strumienie przeptywow gotéwkowych generowanych przez dang pule
W zwigzku z tym zysk inwestoréw nie zalezy od podmiotu kreujacego aktywa, a od
samych aktywdw, ktore generuja strumienie ptatnosci. Do gtéwnych instrumentow se-
kurytyzacyjnych zalicza sie MBS (instrumenty zabezpieczone kredytami hipotecznymi),
ABS (papiery zabezpieczone wierzytelnosciami), CDO (zabezpieczone skrypty dtuzne,
na ktore sktadajg sie obligacje zabezpieczone kredytami lub papierami wartosciowymi).

MBS to najstarsza forma emisji papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami,
jednak nie zawsze sg one kwalifikowane do procesu sekurytyzacji, poniewaz emisja papie-
réw wartosciowych zabezpieczonych zbiorem kredytéw hipotecznych nie wymaga obec-
nosci spoki celowej, a zatem instrumenty bazowe nie podlegajg wtasciwej sekurytyzacji
aktywow. Proces emisji MBS rozpoczyna sie od sprzedazy puli aktywéw finansowych
posrednikowi, ktéry dokonuje emisji $wiadectw udziatowych, gromadzac kapitat finan-
sujacy zobowigzania wobec aranzera. Inwestorzy otrzymuja naleznosci z tytutu odsetek
i rat kapitatowych w terminach odpowiadajacych cashflow z sekurytyzowanych akty-
wow. Ze wzgledu na rodzaj nieruchomosci obcigzonej hipoteka MBS mozna podzieli¢ na:

« CMBS - instrumenty finansowe zabezpieczone na bazie nieruchomosci ge-

nerujacych state przychody, np. hotele, restauracje,

« RMBS - instrumenty finansowe zabezpieczone na nieruchomosciach, ktore

nie generujg swoim witascicielom wptywow pienieznych [Pyka, 2012, s. 78-79].
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Papiery wartosciowe typu ABS sg tworzone na podstawie réznego rodzaju wie-
rzytelnosci kredytowych innych niz hipoteczne, np. z tytutu zakupu samochodu,
kredytéw studenckich, kredytow zacigganych przy uzyciu karty kredytowej. Obec-
nie istnieje wiele rodzajéw papieré6w ABS, mozna je klasyfikowa¢ wedtug réznych
kryteridw. Najwazniejszy, przynajmniej z punktu widzenia inwestordw, jest jednak
podziat na dwie podstawowe struktury: papiery wartosciowe oparte na zamortyzo-
wanych pozyczkach {amortizing loan) i papiery wartoSciowe oparte na kredytach
nieuwzgledniajacych amortyzacji {non-amortizing loan). Ze wzgledu na typ pozyczek,
ktérymi sg zabezpieczane ABS, wyroznia sie:

» papiery wartoSciowe oparte na kredytach pod zastaw nieruchomosci {Home
Equity Loan Asset Backed Securities - HEL) oraz obejmujace linie kredytowe
na zakup mieszkan {Home Equity Lines of Credit - HELOC),

» papiery zabezpieczone naleznosciami z kart kredytowych {Credit Card Asset
Backed Securities - CC),

* papiery zabezpieczone pozyczkami przeznaczonymi na finansowanie zakupu sa-
mochodow {Automobile Loan Asset Backed Securities - AL), papiery wartoscio-
we oparte na naleznosciach z tytutu leasingu {Equipment Leases - ALS), papiery
wartosciowe zabezpieczone pozyczkami dla studentéw {Student Loans - SL),

» papiery warto$ciowe oparte na pozyczkach na budownictwo mieszkaniowe
{ManufacturedHousing) [Waszkiewicz, 2004, s. 10-11].

CDO sarodzajem obligacji i jednocze$nie strukturyzowanym produktem kredyto-
wym, papierem warto$ciowym opartym na dfugu. Stanowig instrumenty specjalnego
przeznaczenia (SPV) konstruowane przez instytucje finansowe i firmy zarzgdzajgce
funduszami do wykorzystywania kredytéw i innego rodzaju dtugéw (aktywéw) jako
zabezpieczenia, atakze do sprzedawania pakietow przeptywdw pienieznych z tych akty-
wow inwestorom [Ghosh, 2008, s. 5]. Podstawowy podziat CDO polega na wyodrebnieniu
dwéch ich grup, tj. rzeczywistych (gotéwkowych) CDO {cash CDO) i syntetycznych
CDO {synthetic CDO). Cash CDO bazujg narzeczywistym portfelu aktywow (np. umo-
wy pozyczkowe, ABS, MBS), do ktérych prawo wiasnoscijest transferowane do SPV
(emitentatransz CDO). Syntetyczne CDO dajg mozliwo$¢ przejecia ekspozycji naryzyko
kredytowe zwiazane z portfelem aktywow o statej stopie zwrotu bez koniecznosci ich po-
siadania. Jestto mozliwe dzieki wykorzystaniu kredytowych instrumentéw pochodnych
(np. swapow kredytowych, swapow kredytowych catkowitego zwrotu) [Hull, 2011, s. 441].

W procesie sekurytyzacji powstaja czesto nowe instrumenty finansowe o r6znych
strukturyzowanych formach - do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢: ABCP {As-
setBacked Commercial Papers) oraz SMBS {StrippedMortgage Backed Securities).
ABCP reprezentuja krotkoterminowe papiery wartosciowe oparte na réznego rodzaju
aktywach, poczawszy od naleznosci, pozyczek, wierzytelnosci leasingowych, po papiery
warto$ciowe. SMBS to papiery emitowane z wykorzystaniemjednej z dwéch procedur.
Pierwsza polega na zastosowaniu struktury pass through - inwestor otrzymuje odsetki
i rate kapitatowg w réznych proporcjach. Druga pozwala zastosowaé SMBS wjednej
ztransz CMO, wowczas wyrodznia sie papiery kapitatowe i odsetkowe [Pyka, 2012, s. 82].
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Papiery warto$ciowe emitowane w ramach procesu sekurytyzacji tworza niezwykle
zréznicowang mieszanke, ktéra powinna zaspokoi¢ oczekiwania nawet wybrednych
inwestoréw. Instrumenty te sgjednak odmienne pod wzgledem stopy dochodu, ter-
minu wykupu, a takze ryzyka.

2. Rynek sekurytyzowanych instrumentéw finansowych
strefy euro w latach 2005-2012

Europa (wtym strefa eurojjest drugim pod wzgledem wielkosci rynkiem sekury-
tyzacyjnym na Swiecie. Pierwsze transakcje zostaty tutaj przeprowadzone z poczatkiem
lat 90. XX w. w Wielkiej Brytanii, w postaci struktur MBS. Prawdziwy rozwdj tej
techniki nastgpit dopiero w potowie lat 90. - do 1996 r. ponad 120 inicjatoréow z 11
krajoéw przeprowadzito 280 publicznych emisji natagczng kwote 90 mld USD. Od tamtego
okresu ma miejsce nieustajgcy wzrost wartosci emitowanych w ramach sekurytyzacji
papierow dtuznych (rysunek 1), czemu towarzyszy proces ewolucji i innowacji struktur.

lata

Rysunek 1. Warto$¢ emisji sekurytyzowanych instrumentéw finansowych w Europie w latach 1999-2012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Europe Structure.].

Warto$¢ sekurytyzowanych instrumentow finansowych w Europie znacznie
zmniejszyta sie w okresie globalnego kryzysu finansowego, jednak wyrazny spadek
wartosci sekurytyzacji aktywéw odnotowywano od 2010 r. W Europie do 2008 r. bardzo
szybko rost zardwno wolumen instrumentow sekurytyzacyjnych,jak i liczba transakcji.
Natomiast w 2008 r., pomimo wzrostu wolumenu tych transakcji, znacznie zmalata ich
liczba. Mozna zatem wnioskowaé, ze pod wptywem globalnego kryzysu finansowego
dochodzito wytgcznie do duzych transakcji sekurytyzacyjnych. W Europie zréznicowane
byto zaangazowanie poszczegblnych pafistw w emisje instrumentdw sekurytyzacyjnych
- do najaktywniejszych zalicza sie kraje strefy euro. Analizujgc rynek sekurytyzowa-
nych instrumentéw finansowych, mozna zauwazy¢, ze najwiekszy udziat wystepuje
w postaci RMBS, ABS, CDO oraz CMBS - instrumenty te stanowig okoto 90% rynku.
Najwiekszy udziat sekurytyzowanych aktywow w strefie euro wystepuje w postaci MBS,
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jednak dominujgcarole odgrywajg RMBS - ich emisje byty najwieksze we wszystkich
badanych latach (tabela 1); udziat CMBS okazat sie znacznie mniejszy (tabela 2).

Tabela 1 Warto$¢ emisji RMBS w wybranych krajach strefy euro w latach 2005-2012 (min EUR)

Austria
Belgia
Dania
Finlandia
Francja
Niemcy
Grecja
Irlandia
Wiochy
Holandia
Portugalia

Hiszpania

2005
2 386,7
3 146,2

112,5
15 563,9
7 348,9
23450
51481
42 311,0
85 056,2
20 016,6

68 697,5

2006
23444
41338

1125
13 874,8
8715,0
5076,3
13 865,5

48 548,9
113 901,3
22 377,9

95 863,7

2007
2 320,7
7 165,0
6 319,8
13 521,9
8023,6
59737
257229
62 917,4

206 792,1
25 852,0

140 950,4

2008

2 238,3
49 184,9
5378,1
7 535,0
17 757,6
28 441,1
9 695,1
57 558,98
125 789,5
255 034,8
32 9173

190 112,4

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [Europe

2009

2 1736
59 551,4
4 259,9
56715
15 458,1
24 580,6
10 1431
68 753,7
166 708,8
275 066,2
39 680,7

192 1735

1

2010
2099,1
61 678,5
4 448,9
12 839,4
22 446,1
67854
68 900,1
144 2619

290 052,1
43 186,3

191 241,3

2011

2 014,6
70 998,2
3676,5
20 824,6
19 824,9
6 310,6
59 508,2
122 439,7
287 325,5
37 800,4

171 913,6

2012
1 868,6

7 1236,9

16 702,8
16 951,5
64218
51 182,55
98 338,2
269 060,4
29 148,6

127 307,0

Tabela 2. Warto$¢ emisji CMBS w wybranych krajach strefy euro w latach 2005-2012 (min EUR)

Austria
Belgia
Finlandia
Francja
Niemcy
Grecja
Irlandia
Wiochy
Holandia

Hiszpania

2005

248,9

427,7
1039,1
3300,2

4628,2

4 881,6
3,0
4 398,4

2908,9

2006
246,5
400,0
335,1
36139
18 229,0
375,0
5291,9
3,0
6 023,5

2 199,6

2007
2437
378,8
3754,8
23 717,2
375,0
4 495,7
9 720,6

1688,9

2008
232,9
350,1
3398,0
22 485,6
375,0

40724

8987,0

1289,9

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie [Europe

2009
2218
3315
3202,9
21 688,9
375,0
37805
8 697,7

1010,6
1

2010
218,0
298,0
2501,8
20 293,7
375,0

10 345,6

8 197,3

77,8

2011
213,9
2749
24128
17 151,4
375,0

10 254,8

6 766,6

612,8

2012
209,4
251,8
3004,8
15 554,9
375,0
10 043,9
2961,0

477,8
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Udziat RMBS w strefie euro permanentnie wzrastat do 2008 r. i pozostat najwyzszy
do 2012 r. Globalny kryzys finansowy mocnojednak ten rynek ostabit; dominujgcg
pozycje zajmuja nadal Holandia i Hiszpania, ktére obstugujg ponad 70% rynku.

Niewielki udziat w sekurytyzacji aktywow w strefie euro majg ABS (tabela 3).

Tabela 3. Warto$¢ emisji ABS w wybranych krajach strefy euro w latach 2005-2012 (mIn EUR)

Austria
Belgia
Finlandia
Francja
Niemcy
Grecja
Irlandia
Wiochy
Holandia
Portugalia

Hiszpania

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie [Europe

2005

910,4

611,4
59129
15 013,8
2002,7
65 690,3
2 590,4
4774,4

6 017,9

2006
1326,4
1101,6
9 1779
26 633,37
1855,6
67 411,2
272712
3 887,0

11 903,5

2007
1044,9
7374
99325
29 348,2
41999
64 860,2
3065,2
4 1758

19 786,6

2008

789,2

387,2
14 455,3
36 127,5
7 394,8
69 181,3
37331
3 429,7

25 507,2

2009

399,4

278,2
19 647,7
40 308,6
14 829,1
66 379,1
5978,3
6 157,5

25 2473

1

2010

150,1

204,8
18 460,2
35 9551
14 810,8
58 149,4
6 718,2
7 162,5

19 221,8

2011

237

138,7
18 434,8
33 904,1
17 265,4
58 837,2
5 863,0
7 469,7

24 058,1

2012
97,0
316,6
21 4181
33 134,9
16 134,1
332,9
55 383,9
5714,8
6 154,9

19 546,8

Emitenci ABS do 2008 r. wykorzystywali sprzyjajacy poziom rynkowych stép
procentowych wywotany rozwojem rynkow i ich efektywnoscig, inwestorzy nato-
miast poszukiwali relatywnie bezpiecznych sposobow lokowania kapitatu w obliczu
ekonomicznej niepewnosci i niestabilnosci rynkéw akcyjnych. Po drugie, wysoka
ptynnos$é, niskie stopy procentowe i silna geograficzna dywersyfikacja przyczynity
sie do poprawyjakosci zabezpieczen instrumentow MBS (RMBS, CMBS), w wyni-
ku czego miat miejsce silny wzrost wartosci emisji tego typu papieréw dtuznych do
2008 r. Globalny kryzys finansowy podobniejak w przypadku MBS ostabit ten rynek.

Kolejnym z sekurytyzowanych instrumentéw finansowych sg CDO, warto$¢ ich

emisji przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Warto$¢ emisji CDO w wybranych krajach strefy euro w latach 2005-2012 (mIn EUR)

Dania

Francja

2005
134,5

566,6

2006
134,5

563,6

2007
134,5

534,9

2008
134,5

264,7

2009
134,5

212,6

2010
17635

2118

2011
17635

2118

2012

17635
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Niemcy 21008 1 866,6 10570 327105 26430 2 596,7 23131 2 459,2
Grecja 105,0 105,0 105,0 1855,0 2755,0 27229 3005,3 18550
Irlandia 463,4 463,4 463,4 463,4 458,1 4435 326,3 257,6

Wiochy 7 626,1 6 670,7 8090,1 6 190,6 7 1195 51811 4 849,7 4 831,0
Holandia 3 130,7 21423 21373 2 1420 19244 23521 1874,2 1607,1
Portugalia 349,8 243,2 - - - - N
Hiszpania 14751 3 130,6 3599,0 4 316,3 4027,9 2 093,2 1257,6 632,8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [Europe 1

Rynek CDO w strefie euro wykazat sie stosunkowo wysokg odpornosciag podczas
globalnego kryzysu finansowego. W niektérych krajach mozna nawet zaobserwowac
wzrost emisji tych waloréw (np. Dania, Niemcy), a w wielu innych warto$é emisji
utrzymywata sie na stabilnym poziomie.

Istotnym czynnikiem prorozwojowym rynku w Europie (w tym strefie euro)
stata sie sekurytyzacja aktywoéw oparta na emisji krotkoterminowych papieréw ko-
mercyjnych ABCP (rysunek 2).

tata

Rysunek 2. Warto$¢ emisji ABCP w Europie w latach 2005-2012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [ESESecuritisation.. . ]

Znaczny rozw6j ABCP miat miejsce w latach 2005-2007. W tym czasie naste-
powat sukcesywny wzrost wartosci sekurytyzacyjnych papierow wartosciowych - ze
131 mld EUR w roku 2004 do ponad 425 mld EUR w 2007. Wyrazne zatamanie sie
rynku ABCP w strefie euro obserwowane w 2008 r. unaocznito zagrozenia zwia-
zane z wykorzystaniem krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw do
konstruowania skomplikowanych instrumentéw finansowych. Tabela 5 wskazuje na
skale zaangazowania panstw cztonkowskich strefy euro w emisje ABCP.
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Tabela 5. ABCP wyemitowane przez kraje strefy euro w latach 2007-2012 (mld EUR)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Francja 23,2 52 24,1 255 16 200,6
Niemcy 38,5 79 0 0 11,8 4,8
Irlandia 233,4 36,9 105,6 105,0 128,4 138,6
Luksemburg 3,5 0,2 0,3 0,6 0 0
Holandia 52,0 72 0 0 0 0
Hiszpania 0 0 0,3 0 0 0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [ESF J

Jak wynika z tabeli, najwiekszym emitentem tych krétkoterminowych papieréw
dtuznych w latach 2007-2011 byta Irlandia. Wysokie ryzyko rynku spowodowato
spadek wartosci emitowanych tam ABCP niemal o potowe, chociaz Irlandia nadal
pozostaje najsilniejszym rynkiem tych papieréw wartosciowych w strefie euro. Wyrazny
spadek wartosci emisji ABCP w 2008 r. odnotowata rowniez Francja. Zatamanie to
nie okazato siejednak zbyt gtebokie. W 2009 r. emisja ABCP we Francji powrdcita
do poziomu z 2007 r.

Oceniajac rynek sekurytyzacyjnych instrumentow strefy euro, nalezy podkreslié,
ze rozwijat sie on do 2009 r., poniewaz wiekszo$¢ z instrumentow w tym czasie
tworzono z myslg o osiggnieciu wysokich dochoddw z sekurytyzacji i prowizji z ty-
tutu zarzadzania aktywami sekurytyzowanymi. W procesie emisji koncentrowano
sie zatem na wolumenie sekurytyzowanych aktywoéw, a nie na ich jakosci. Wraz
z zaburzeniami,jakie miaty miejsce w 2007 r. na rynku kredytow subprime w USA,
réwniez rynek w strefie euro sie skurczyt, ale dopiero w 2009 r., a poniewaz sekury-
tyzowane instrumenty to skomplikowane i niewystandaryzowane struktury dtuzne,
obrdt nimi utracit ptynnos¢. W zwigzku z tym nabywcy (w tym banki) nie mogli
sie ich pozby¢ w momencie wybuchu globalnego kryzysu finansowego. Zostali wiec
narazeni na wysokie ryzyko inwestycyjne i mocno sie zdystansowali od tego typu
inwestycji. Wyrazne zatamanie sie rynku tych instrumentéw w strefie euro obser-
wowane w 2009 r. unaocznito zagrozenia zwigzane z wykorzystaniem aktywoéw do
konstruowania skomplikowanych instrumentéw finansowych. Rynek ten okazat sie
bardzo wrazliwy na ryzyko ptynnosci. Szybko tez utracit zdolnos$¢ do ksztattowania
cen rynkowych. Inwestorzy byli zdani na wykorzystanie w ocenie wartosci sekuryty-
zowanych papieréw warto$ciowych modeli matematycznych stosowanych przez banki
inwestycyjne i agencje ratingowe. W ostatnich latach rynek ten ulegt skurczeniu, ale
nalezy oczekiwaé powolnej jego odbudowy.

Aktywnie uczestniczy w niej ECB, ktéry wykorzystat ten rynek w nadzwyczaj-
nej polityce monetarnej prowadzonej w odpowiedzi na globalny kryzys finansowy
w ramach tzw. programu SMP - Markets Programme. Program ten funkcjonowat



SEKURYTYZACYINE INSTRUMENTY FINANSOWE W STREFIE EURO 519

na rynku pienieznym strefy euro od maja 2010 r. i zakoAczyt sie wraz z podjeciem
decyzji o wprowadzeniu nowego programu rozluznienia ilosciowego zwanego OMT
- Outright Monetary Transactions. SMP obejmowat swym zasiegiem direct credit
easing, polegajacy na zakupie przez EBC papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami (sekurytyzacja aktywow). ECB w wytycznych w sprawie instrumentéw
i procedur polityki pienieznej doktadnie okreslit, jakie papiery zabezpieczone akty-
wami bedzie wykorzystywat do realizacji polityki pienieznej w najblizszym okresie
[szerzej na ten temat: Wytyczne ECB..., 2012].

Rynki sekurytyzowanych instrumentéw finansowych strefy euro sg podzielo-
ne granicami panstw i konieczne jest przeprowadzenie dodatkowej analizy w celu
zbadania, czy i wjakim stopniu wieksza harmonizacja mogtaby pobudzi¢ wykorzy-
stanie instrumentéw sekurytyzacji zgodnie z najnowszymi inicjatywami rynkowy-
mi, z uwzglednieniem obaw zwigzanych z potencjalnym zwiekszeniem obcigzenia
aktywow w bilansach bankéw. Komisja Europejska podkres$la, ze przeksztatcenie
rynkow sekurytyzacji mogtoby rowniez poméc w uruchomieniu dodatkowych zrédet
finansowania dtugoterminowego. Przy zapewnieniu odpowiedniego nadzoru i przej-
rzystosci danych mogg one pomdac instytucjom finansowym uwolni¢ kapitat, ktory
moze nastepnie zosta¢ uruchomiony na potrzeby udzielania dodatkowych kredytéw
oraz zarzadzaé ryzykiem. Inicjatywy rynkowe majace na celu pobudzenie rynku
sekurytyzacji powinny obja¢ opracowanie etykiet dla przejrzystej i znormalizowa-
nej sekurytyzacji o wysokiejjakosci. Poza tym podkresla sie, ze istnieje mozliwo$¢
tworzenia przejrzystych i niestosujagcych dzwigni finansowej struktur opartych na
prostych produktach sekurytyzowanych, za pomoca wiasciwie dobranych, zréznico-
wanych i charakteryzujgcych sie niskim ryzykiem aktywow bazowych [Diugoter-
minowefinansowanie..., 2013, s. 14]. Poza tym Komisja zaproponowata wsparcie na
rzecz sekurytyzacji za posrednictwem programu COSME.

Zakonczenie

Rozwo6j rynku sekurytyzacyjnych instrumentéw finansowych wywart istot-
ny wptyw na rozwdj i funkcjonowanie rynku finansowego strefy euro. Globalny
kryzys finansowy przyczynit sie do utraty ptynnosci przez ten rynek - oznacza
to, ze inwestorzy, ktérzy chcieli sie pozbyé¢ tych instrumentéw, mieli trudnosci ze
znalezieniem kontrahenta, ajezelijuz sie taki pojawit, to mogli oni otrzymac za ten
instrument niska cene. Poza tym wiele podmiotéw zostato zmuszonych do wyprze-
dazy tych instrumentéw, nawet po niekorzystnej cenie, poniewaz stanety na progu
bankructwa. Kryzys pokazat takze silng destabilizacje tego rynku, co niewatpliwie
utrudnia wnioskowanie o dynamice jego rozwoju i postepie w integracji. Stworzyt
natomiast nowe warunki wykorzystania papieréw zabezpieczonych aktywami przez
ECB w polityce monetarnej skierowanej na stabilizowanie systemu finansowego
strefy euro oraz prowadzonej przez Komisje Europejska.
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Securitized financial instrument in the euro area

Securitized financial instruments market is one of the segments of the financial markets of the
euro area. The main instrument of this market are: MBS (Mortagage Backed Securities), ABS ( As-
set Backet Securities), CDO (Collateralized Debt Obligations) and ABCP (Asset Backed Commercial
Papers). Securitization market instruments developed in the euro zone by 2009, growing turnover and
emissions. As a result of the global financial crisis, this market has shrunk considerably. This article
presents the main groups of securitized financial instruments in the euro area and to assess the changes
that have taken place during the global financial crisis.
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