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Poj´cie i definicja sekurytyzacji

Aby nieco lepiej zrozumieç skomplikowanà materi´
problemu i poznaç korzenie terminu “sekurytyzacja”
nale˝y cofnàç si´ w czasie do prze∏omu lat 70. i 80. By∏
to okres znaczàcych przemian na mi´dzynarodowych
rynkach finansowych. W owych latach zapoczàtkowano
nieznane dotàd  procesy, jak chocia˝by deregulacja ryn-
ków, globalizacja, umi´dzynarodowienie oraz znaczny
przyrost wiedzy i wyposa˝enia technicznego. Wskutek
przyrostu liczby i wielkoÊci ponadnarodowych inwe-
stycji zachwia∏ si´ dotychczas silny i stabilny rynek
bankowoÊci opartej na wspó∏dzia∏aniu dwóch elemen-
tów: wk∏adów i lokat z jednej strony oraz kredytów z
drugiej strony. W okresie tym rozpocz´∏a si´ zmiana po-
dejÊcia do tradycyjnej bankowoÊci i wzros∏o zaintereso-
wanie innymi êród∏ami pozyskiwania kapita∏u, np. emi-
sjà papierów wartoÊciowych. Wielkie mi´dzynarodowe
koncerny i firmy w celu zaspokojenia swoich rosnàcych
potrzeb finansowych1 zacz´∏y w coraz wi´kszym zakre-
sie kierowaç uwag´ bezpoÊrednio na posiadaczy kapita-
∏u. Proces ten opiera∏ si´ przede wszystkim na pomini´-
ciu banku jako poÊrednika mi´dzy kapita∏odawcà a ka-
pita∏obiorcà, co oczywiÊcie mia∏o s∏u˝yç obni˝eniu
kosztów pozyskania Êrodków finansowych. 

Okaza∏o si´, ˝e przedsi´biorstwa poprzez emisj´
ró˝nego typu papierów wartoÊciowych stworzy∏y tanie
êród∏o pozyskiwania krótko- i d∏ugoterminowego kapi-
ta∏u, nieobcià˝onego dodatkowymi kosztami na rzecz

poÊredników transakcji, czyli instytucji bankowych. Z
drugiej strony inwestorzy otrzymali alternatywny spo-
sób lokowania swoich nadwy˝ek finansowych – w in-
strumenty, których oprocentowanie w wi´kszoÊci by∏o
wy˝sze ni˝ w bankach. Przedsi´biorstwa–emitenci, wy-
korzystujàc swoje know-how oraz wysokà pozycj´ ryn-
kowà,2 stawa∏y si´ w coraz szerszym zakresie samo-
dzielnymi emitentami us∏ug finansowych. Dzi´ki
prawnemu uniezale˝nieniu si´ oddzia∏ów finansowych
i poszerzeniu ich funkcji do tzw. in house-banks zwi´k-
szy∏a si´ konkurencyjnoÊç firm, które teraz same mog∏y
plasowaç na rynku papiery wartoÊciowe, jednoczeÊnie
stajàc si´ powa˝nymi konkurentami dla banków.

W statystykach przemiany te sà zobrazowane
spadkiem wartoÊci udzielonych kredytów i wr´cz eks-
plozyjnym wzrostem rynku papierów wartoÊciowych,
co obrazuje tabela 1. Taki proces przenoszenia Êrodka
ci´˝koÊci z rynku klasycznego kredytowania bankowe-
go na finansowanie si´ za pomocà papierów wartoÊcio-
wych zosta∏ okreÊlony, na podstawie angielskiej nazwy
papierów wartoÊciowych “securities”, jako “securitzsa-
tion”, czyli sekurytyzacja. W polskim nazewnictwie
u˝ywa si´ okreÊleƒ: sekurytyzacja bilansowa, pierwot-
na i nieustrukturyzowana, zale˝nie od sposobu zabez-
pieczenia papierów wartoÊciowych sk∏adnikami majàt-
ku remitenta.

Drugie znaczenie sekurytyzacji, z punktu widzenia
niniejszej pracy o wiele wa˝niejsze, wià˝e si´ z proble-
matykà instrumentów finansowych. 

Sekurytyzacja wierzytelnoÊci 
na rynkach mi´dzynarodowych
¸ukasz Reksa

1 Wynika∏y one z jednej strony z ch´ci sp∏aty posiadanych ju˝ zobowiàzaƒ,
a z drugiej z potrzeby pokrycia bie˝àcych potrzeb finansowych.

2 Nale˝y bowiem pami´taç, ˝e zw∏aszcza w poczàtkowej fazie tego procesu
jedynie du˝e przedsi´biorstwa o mi´dzynarodowym znaczeniu i dobrej sytu-
acji finansowej korzysta∏y z tego typu technik finansowych.
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W przeciwieƒstwie do sposobów refinansowania
opartych na pasywach, tj. kapitale w∏asnym i obcym, w
przypadku sekurytyzacji chodzi o finansowanie oparte
na aktywach, nale˝àce do szerokiej grupy instrumen-
tów opartych na aktywach, jak faktoring, leasing czy
project finance3. Z tego wzgl´du w poj´ciu “asset secu-
ritisation”, czyli sekurytyzacja aktywów, nale˝y zwró-
ciç uwag´ na s∏owo “asset”, oznaczajàce aktywa. Poj´-
cie to obejmuje oczywiÊcie sekurytyzacj´ wierzytelno-
Êci bankowych jako specyficzny rodzaj tego z∏o˝onego
procesu.

Korzeni nazewnictwa nale˝y poszukiwaç jeszcze w
latach 70. W 1977 r. firma Salomon Brothers wyst´powa-
∏a w roli gwaranta emisji certyfikatów partycypacyjncyh
opartych na kredytach hipotecznych. Podczas jednego z
wywiadów udzielanych reporterce “The Wall Street Jo-
urnal” jeden z pracowników Salomon Brothers okreÊli∏
owà transakcj´ mianem sekurytyzacji. W ten sposób po-
wsta∏o nowe poj´cie, które z poczàtku uznano nie za no-
we s∏owo a jedynie za poj´cie z nowojorskiej gie∏dy. Z
czasem wesz∏o ono na sta∏e do j´zyka ekonomii4.

Jednà z pierwszych definicji w literaturze stwo-
rzyli James Rosnethal i Juan Ocampo w pionierskiej
pracy na temat sekurytyzacji. Wed∏ug tych autorów se-
kurytyzacja to starannie przygotowany proces, gdzie
po˝yczki i inne wierzytelnoÊci sà scalane, ubezpiecza-
ne i sprzedawane w formie papierów wartoÊciowych5.
W dalszej cz´Êci wspomnianej pracy autorzy piszà, ˝e
sekurytyzacja jest podzbiorem szerszej tendencji ob-
serwowanej od wielu lat na wszystkich rynkach kapi-
ta∏owych - „sekurytyzacji”, tzn. ogólnego zjawiska,
gdzie coraz wi´cej funduszy jest pozyskiwanych po-
przez wykorzystanie poÊrednictwa papierów warto-
Êciowych6. Nale˝y pami´taç, ˝e sekurytyzacja jeszcze

pod koniec lat 80.  by∏a raczej postrzegana jako pewna
tendencja rynków kapita∏owych, polegajàca na przej-
mowaniu tradycyjnych funkcji banków przez korpora-
cje transnarodowe i zwrot w kierunku finansowania
opartego na papierach wartoÊciowych. Sekurytyzacja
jako technika finansowa mia∏a jeszcze w owym czasie
niewielkie znaczenie.

Podobnie charakteryzuje sekurytyzacj´ Christine
Pavel w opracowaniu z 1989 r.Wed∏ug tej autorki, jest
to równie˝ pewna tendencja na rynkach kapita∏o-
wych: sprzeda˝ po˝yczek czy udzia∏ów ma swój po-
czàtek przed 1880 rokiem, ale sekurytyzacja jest nie-
dawno wprowadzonà innowacjà w sprzeda˝y akty-
wów. Jest ona zwiàzana z zebraniem i przekszta∏ce-
niem zbioru po˝yczek w papiery wartoÊciowe sprze-
dawane póêniej inwestorom7. Obydwie powy˝ej przy-
toczone definicje ma∏o precyzyjnie przedstawiajà se-
kurytyzacj´ jako proces. Brakuje w nich elementów,
które powinny byç integralnà cz´Êcià definicji – eta-
pów procesu oraz podmiotów, bez których sekuryty-
zacja nie by∏aby mo˝liwa.

Obecnie sekurytyzacj´ aktywów (asset securiti-
sation) definiujemy jako nowoczesnà technik´ refi-
nansowania, w ramach której najcz´Êciej zdywersyfi-
kowana pula aktywów wraz z generowanymi przez
nie strumieniami gotówkowymi zostaje wyizolowana
z bilansu banku czy przedsi´biorstwa, zabezpieczo-
na dzi´ki wewn´trznym lub zewn´trznym technikom
oraz prawnie usamodzielniona w tzw. spó∏ce spe-
cjalnego przeznaczenia (special purpose vehicle –
SPV), która nast´pnie refinansuje zakupionà pul´ ak-
tywów poprzez emisj´ papierów wartoÊciowych na
krajowych i(lub) mi´dzynarodowych rynkach finan-
sowych.

Podstawà sekurytyzacji jest prawne usamodziel-
nienie zdywersyfikowanej puli najlepiej homogenicz-
nych wartoÊci majàtkowych oraz umo˝liwienie ich re-
finansowania, niezale˝nie od ich wczeÊniejszego w∏a-
Êciciela, poprzez emisj´ papierów wartoÊciowych na
mi´dzynarodowych rynkach. W tym celu wyodr´bnio-

Tabela 1 Finansowanie na rynkach mi´dzynarodowych w latach 1984-1996 (w mld USD)

Sektor rynkowy 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Ca∏kowite finansowanie 
papierami wartoÊciowymi1 141 237 336 301 329 345 310 420 492 682 732 914 1229
WartoÊç udzielonych kredytów1 57 43 52 92 126 121 125 116 118 137 236 370 343
¸àczna wartoÊç finansowanie 
mi´dzynarodowego 198 280 388 393 455 466 435 536 610 819 968 1284 1572
Udzia∏ (w %):
– papiery wartoÊciowe 71 85 87 77 72 74 71 78 81 83 76 71 78
– kredyty 29 15 13 23 28 26 29 22 19 17 14 29 22

èród∏o: H.P. Bär: Asset Securitisation”, 2 Auflage, Verlag Paul Haupt, Berno, Stuttgart, Wiedeƒ, 1998, s. 61.

3 P.J. Szczepankowski: Nowoczesne instrumenty zarzàdzania aktywami: fak-

toring, sekurytyzacja aktywów, leasing. Warszawa 1998 Wydaw. WSPiZ im.
Leona Koêmiƒskiego. 
4 L.T. Kendall, M.J. Fishman: A primer in Securitisation. Massatchusetts, Lon-
don 1996 The MIT Press Cambridge, s. 31, za: J. Zombirt: Sekurytyzacja w

Êwietle bankowych reglacji europejskich. Warszawa 2002 Wyd. SGH, s. 18.
5 J.A. Rosenthal, J.M. Ocampo: Securitisation of Credit: Inside the New Tech-

nology of Finance 3. New York, 1988, za: J.H. Kravitz: Securitization of Fi-
nnancial Assets. Prentice Hall, Englewood Cliffs 1994.
6 Ibidem.

7 C.A. Pavel: Securitisation: the Analysis and Development of the Loan-Based

Asset-Backed Securities Markets. Chicago 1989 Probus Publishing.
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ne aktywa inicjatora transakcji (ang. originator), tj. ban-
ku lub przedsi´biorstwa, zostajà uwolnione z bilansu
(operacja off-balance-sheet) i sprzedane spó∏ce spe-
cjalnego przeznaczenia, która zostaje utworzona w
tym konkretnym celu – odkupienia aktywów i refi-
nansowania ich na rynkach kapita∏owych. Ca∏oÊç fi-
nansowania jest pokryta, a wi´c zabezpieczona  (ang.
backed) zakupionymi przez SPV aktywami. W wyni-
ku tej transakcji powstajà specyficzne papiery warto-
Êciowe, które noszà angielskà nazw´ Asset Backed
Securities (ABS), czyli papiery wartoÊciowe zabez-
pieczone aktywami. Powy˝szy proces nosi nazw´ se-
kurytyzacji pozabilansowej (wtórnej, ustrukturyzo-
wanej, w∏aÊciwej)8.

Techniki sekurytyzacyjne odgrywajà istotnà ro-
l´ w alokacji kapita∏ów, gdzie niep∏ynne aktywa wy-

odr´bnione np. przez bank, trafiajà w zmienionej,
p∏ynnej formie na rynki kapita∏owe. Sekurytyzacja
znacznie ró˝ni si´ od innych technik pozyskiwania
kapita∏u – tym, ˝e strumienie przep∏ywów gotówko-
wych generowanych przez danà pul´ aktywów sà
przekazywane inwestorom przez poÊrednika trans-
akcji, a nie jej inicjatora. Wynika z tego, ˝e zysk in-
westorów nie zale˝y od podmiotu kreujàcego akty-
wa, lecz od samych aktywów, które generujà stru-
mienie p∏atnoÊci.

Dzi´ki takiej konstrukcji mo˝emy wyró˝niç trzy
podstawowe elementy odró˝niajàce sekurytyzacj´ od
tradycyjnego udzielania kredytów:

– niep∏ynne aktywa przekszta∏cane sà w papiery
d∏u˝ne, które mogà byç przedmiotem obrotu,

– po sprzeda˝y aktywów ryzyko z nimi zwiàzane
zostaje wyprowadzone z portfela kredytobiorcy (ewen-
tualnie cz´Êciowo pozostaje w formie regresu),

Schemat 1 Schemat procesu sekurytyzacyjnego

èród∏o: opracowania w∏asne.
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8  S. Lumpkin: Trends and developments in securitisation. “Financial Market
Trends” nr 74, October 1999, s. 25.
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– kredytodawca z roli przyjmujàcego ryzyko staje
si´ poÊrednikiem finansowym, dzielàcym to ryzyko
wed∏ug preferencji inwestorów9.

Poprawne przygotowanie i przeprowadzenie seku-
rytyzacji wymaga wspó∏pracy wielu podmiotów, tj.
sprzedawców aktywów, inwestorów, spó∏ki specjalne-
go przeznaczenia, ubezpieczycieli, agencji ratingo-
wych, administratorów, stron transakcji swapowych i
innych us∏ugodawców finansowych. Ju˝ na poczàtku
pojawia si´ bariera – dobór odpowiedniej puli aktywów
przeznaczonych do sekurytyzacji. Dlatego aby móc do-
k∏adnie przedstawiç ca∏y proces, nale˝y przyjrzeç si´ w
pierwszej kolejnoÊci przedmiotowi transakcji sekuryty-
zacyjnej. Przygotowanie odpowiedniej puli majàtku ma
podstawowe znaczenie dla powodzenia ca∏ej operacji.

Struktura i przebieg procesu sekurytyzacji

Cechà charakterystycznà sekurytyzacji, a zarazem od-
ró˝niajàcà jà od emisji listów zastawnych10 jest to, ˝e
tzw. sekurytyzacja pozabilansowa nast´puje wówczas,
gdy kredyty s∏u˝àce jako zabezpieczenie wyemitowa-
nych papierów wartoÊciowych pochodzà ze êród∏a ze-
wn´trznego. Emitent nie jest wi´c jednoczeÊnie kreato-
rem wierzytelnoÊci (banki hipoteczne udzielajà kredy-
tów i jednoczeÊnie emitujà listy zastawne), które zosta-
∏y odkupione od innej instytucji. Rol´ poÊrednika w
transakcjach sekurytyzacyjnych odgrywa spó∏ka celo-
wa, która skupuje np. od banków wierzytelnoÊci, refi-
nansujàc ten zakup emisjà papierów wartoÊciowych na
rynku kapita∏owym.

Transakcje sekurytyzacji pozabilansowej charakte-
ryzujà si´ wyst´powaniem trzech podstawowych uk∏a-
dów zale˝noÊci mi´dzy podmiotami uczestniczàcymi
w procesie. Sà to:

1) originator (emitent) a spó∏ka specjalnego prze-
znaczenia (ang. SPV),

2) SPV a inwestorzy,
3) SPV a powiernicy.
W ka˝dej z tych trzech grup mo˝na wyró˝niç od-

r´bne powiàzania wynikajàce z poszczególnych umów
zawartych mi´dzy stronami (por. schemat 1).

W pierwszej kolejnoÊci inicjator transakcji sekury-
tyzacyjnej musi zgromadziç odpowiednià pul´ wierzy-
telnoÊci poprzez udzielenie kredytów (I). Z tytu∏u
umów zawartych z kredytobiorcami otrzymuje, najcz´-
Êciej w okreÊlonych terminach, p∏atnoÊci zwiàzane ze
sp∏atà kapita∏u i odsetek. Po zgromadzeniu i wyodr´b-
nieniu nale˝ycie dobranej puli wierzytelnoÊci sprzeda-
je jà spó∏ce specjalnego przeznaczenia (II), otrzymujàc
w zamian p∏atnoÊci opiewajàce na wartoÊç sprzeda-

nych aktywów. JednoczeÊnie zawiera wiele  dodatko-
wych umów z ró˝nymi podmiotami  w celu osiàgni´cia
jak najwy˝szej jakoÊci wyemitowanych papierów war-
toÊciowych, ponoszàc jednoczeÊnie koszty op∏at i pro-
wizji. Najwa˝niejsza jest umowa zawarta z doradcà,
czyli tzw. trustee (III). Podmiot ten mo˝e zostaç zobo-
wiàzany do zaprojektowania i obs∏ugi ca∏ej transakcji,
∏àcznie z utworzeniem SPV, przej´ciem akcji SPV, ob-
s∏ugà p∏atnoÊci z tytu∏u wyemitowanych papierów war-
toÊciowych oraz bie˝àcà kontrolà. Doradca mo˝e rów-
nie˝ zostaç uprawniony do zawierania transakcji swa-
powych (IV) w celu zwi´kszenia bezpieczeƒstwa stru-
mieni p∏atnoÊci, które przekazuje mu inicjator. Dodat-
kowe koszty inicjatora wià˝à si´ z nadaniem ratingu (V)
przez agencje ratingowe oraz zawarciem umowy ubez-
pieczeniowej z odpowiednià firmà ubezpieczeniowà
(VI). Umowa o rating oraz prowadzenie na rzecz SPV
monitoringu emisji mogà zostaç równie˝ zawarte mi´-
dzy SPV a agencjà ratingowà. Taka konstrukcja jest cz´-
Êciej spotykana i bardziej rozpowszechniona. Po zakoƒ-
czeniu przygotowaƒ i zawarciu odpowiednich porozu-
mieƒ ze wszystkimi stronami transakcji dochodzi do
emisji sekurytyzowanych papierów wartoÊciowych,
tzw. ABS, i ich sprzeda˝y przez SPV specjalnemu kon-
sorcjum (VII), które nast´pnie plasuje papiery warto-
Êciowe na rynkach kapita∏owych (VIII). Doradca zosta-
je jednoczeÊnie poÊrednikiem, który otrzymuje p∏atno-
Êci z  tytu∏u sp∏aty kredytów i przetransferowuje je w
zabezpieczenia wobec inwestorów z sekurytyzowa-
nych papierów wartoÊciowych.

Dodatkowym zabezpieczeniem transakcji na wy-
padek niewykupienia wierzytelnoÊci przez d∏u˝ników
inicjatora jest otwarcie specjalnego konta, na które ini-
cjator przelewa Êrodki pieni´˝ne. BezpoÊredni dost´p
do konta ma spó∏ka celowa, a zarzàd nad kontem spra-
wuje doradca. Ârodki na tym koncie pochodzà zarówno
od inicjatora, jak i od spó∏ki specjalnego przeznaczenia
i uzyskujà nadwy˝ki finansowe z ró˝nicy powsta∏ej
miàdzy zakupem wierzytelnoÊci a kosztami ich refi-
nansowania. 

Przedmiot sekurytyzacji

Teoretycznie, wszystko, co ma jakàkolwiek wartoÊç i
mo˝e w przysz∏oÊci przynosiç dochody odsetkowe, mo-
˝e staç si´ przedmiotem sekurytyzacji. Mo˝na np. seku-
rytyzowaç samochody, domy, statki, wierzytelnoÊci, pa-
piery wartoÊciowe, transakcje handlowe, po˝yczki,
grunty, hipoteki. Sà to mniej lub bardziej typowe akty-
wa s∏u˝àce jako zabezpieczenie emisji ABS. Jednak na
rynkach coraz cz´Êciej pojawiajà si´ transakcje oparte
na wr´cz dziwnych aktywach. Najwi´cej tego typu ope-
racji jest w Europie, gdzie dokonano sekurytyzacji tan-
tiem z p∏yt Dawida Bowie, wp∏ywów ze sprzeda˝y bile-
tów do muzeum figur woskowych Madami Tissaud, bi-

9 J. Zombirt: Sekurytyzacja w Êwietle banlowych regulacji europejskich. War-
szawa 2002 Wyd. SGH, s. 19.
10 Emisja listów zastawnych przez banki hipoteczne nale˝y równie˝ do tech-
nik sekurytyzacyjnych.
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letów na zawody Formu∏y I i wp∏ywów ze sprzeda˝y
szampana we Francji11. OczywiÊcie te dosyç egzotycz-
nie wyglàdajàce operacje nie zdarzajà si´ cz´sto. Âwiad-
czà jednak o rosnàcej popularnoÊci sekurytyzacji w Eu-
ropie oraz o mo˝liwoÊciach, jakie daje jej zastosowanie.

W praktyce jednak tylko niektóre aktywa mo˝na
poddaç procesowi sekurytyzacji. Dzieje si´ tak dlatego,
poniewa˝ emitent dà˝àc do ograniczenia ryzyka oraz
kosztów, wybiera jedynie te aktywa, które spe∏niajà
okreÊlone, cz´sto bardzo ostre kryteria. W zwiàzku z
tym  niezmiernie wa˝ne jest, aby jeszcze w fazie plano-
wania i przygotowania procesu dokonaç dok∏adnej ana-
lizy portfela, tak aby uniknàç nieplanowanych proble-
mów i kosztów. Tak wybrana pula aktywów musi spe∏-
niaç bezwzgl´dnie konieczne kryteria, bez których
przeprowadzenie sekurytyzacji nie jest mo˝liwe. Po-
nadto istnieje wiele warunków, których nieuwzgl´d-
nienie w doborze puli aktywów co prawda nie unie-
mo˝liwia przeprowadzenia emisji, ale znacznie jà
utrudnia i podra˝a. Pierwszym warunkiem koniecz-
nym do spe∏nienia jest prawid∏owe prognozowanie
przep∏ywów wynikajàcych z danej puli aktywów.

PrognozowalnoÊç przysz∏ych przep∏ywów pieni´˝nych

Aby zagwarantowaç najlepszà jakoÊç sekurytyzacji ak-
tywa wchodzàce do puli powinny regularnie genero-
waç prognozowalne przep∏ywy finansowe. W zale˝no-
Êci od rodzaju aktywów mogà one wyst´powaç automa-
tycznie lub zostaç “sztucznie wykreowane”12. W prak-
tyce bowiem niektóre aktywa generujà jedynie p∏atno-
Êci w postaci samego kapita∏u (umowy handlowe), inne
zaÊ samych odsetek (umowy leasingowe). Z kolei wie-
rzytelnoÊci bankowe (np. kredyty konsumenckie, hipo-
teczne czy z kart kredytowych) tworzà przep∏ywy za-
równo w postaci kapita∏u jak i odsetek.

Niestety, samo wyst´powanie takich przep∏ywów
w bie˝àcym okresie nie wystarcza. Niezb´dna jest rów-
nie˝ umiej´tnoÊç analizy ich charakteru i wielkoÊci w
przysz∏ych okresach. Podstawà takiej prognozy jest do-
k∏adna znajomoÊç historycznych danych statystycz-
nych, odnoszàcych si´ bezpoÊrednio do danej puli ak-
tywów. Nale˝y przy tym zwróciç uwag´, ˝e zarówno
ka˝da kategoria aktywów, jak i odmienna dla ka˝dego
emitenta ich struktura w ramach bilansu majà odr´bny
profil przep∏ywów finansowych, które generujà. W
zwiàzku z tym przy prognozowaniu nale˝y braç pod
uwag´ wiele czynników zwiàzanych z aktywami, tj.:
odnoszàce si´ bezpoÊrednio do danego typu aktywów,
ich struktury, zmian i przeci´tnego poziomu nieÊciàgal-
noÊci dla konkretnego emitenta oraz ryzyka z nimi

zwiàzanego, charakterystycznego dla ca∏ej bran˝y.
Wszystkie te elementy powinny uwzgl´dniaç okres nie
krótszy ni˝ 5 lat. Dopiero  na podstawie takich danych
mo˝na tworzyç ró˝ne scenariusze oraz okreÊliç, jakie
czynniki i w jakim stopniu wp∏ynà na generowanie
przez danà pul´ aktywów przep∏ywów finansowych.
JednoczeÊnie pozwolà na ustalenie prawdopodobieƒ-
stwa wystàpienia ryzyka kredytowego w przysz∏oÊci.

Wysoka jakoÊç takich prognoz ma olbrzymie zna-
czenia dla wszystkich stron sekurytyzacji, a ich znajo-
moÊç umo˝liwia odpowiednie skonstruowanie transak-
cji, tak aby zapewniç najwy˝sze korzyÊci zarówno in-
westorom lokujàcym swoje Êrodki w tak powsta∏e pa-
piery wartoÊciowe, jak i emitentom. Do przysz∏ych
przep∏ywów du˝à wag´ przywiàzujà agencje ratingowe,
które m.in. na podstawie danych statystycznych przygo-
towujà swojà ocen´ transakcji13. Równie˝ ubezpieczy-
ciele, b´dàcy stronà w procesie sekurytyzacji, ustalajà
na podstawie analizy przep∏ywów historycznych rodzaj
i wysokoÊç ubezpieczenia, które musi byç zawarte pod-
czas transakcji sekurytyzacji. ZnajomoÊç i umiej´tnoÊç
interpretacji prognoz wydajà si´ niezb´dne do popraw-
nego okreÊlenia przez inwestorów oczekiwanego termi-
nu zapadalnoÊci oraz stosunku rentownoÊci do ryzyka,
a tym samym atrakcyjnoÊci ca∏ej inwestycji.

Oddzielenie aktywów 

Aby wydzieliç pul´ aktywów z bilansu w celu sprzeda-
nia jej spó∏ce specjalnego przeznaczenia, muszà byç
spe∏nione okreÊlone prawne i techniczne przes∏anki.

Mo˝na powiedzieç, ˝e taka operacja jest prawnie
dozwolona, a wi´c mo˝liwa do przeprowadzenia, je˝e-
li nie jest zabroniona. Praktyka wyglàda jednak nieco
inaczej. Problem polega na tym, ˝e przeniesienie puli
aktywów do spó∏ki specjalnego przeznaczenia wià˝e
si´ jednoczeÊnie z przekazaniem osobom trzecim pouf-
nych danych o kliencie. 

Z powy˝szych wzgl´dów wi´kszoÊç instytucji
udzielajàcych np. kredytów zawiera w umowach klau-
zule o przeniesieniu danej wierzytelnoÊci, co umo˝li-
wia dokonanie jej sekurytyzacji. Klient sk∏adajàc pod-
pis pod umowà zawierajàcà taki zapis, dobrowolnie i
Êwiadomie wyra˝a zgod´ na dokonanie takiej czynno-
Êci. OczywiÊcie zdarzajà si´ sporadycznie sytuacje, ˝e
kredytobiorca nie wyrazi takiej zgody. 

Oprócz prawnych problemów zwiàzanych z prze-
niesieniem puli aktywów do spó∏ki celowej niezmier-
nie wa˝ne sà równie˝ techniczne mo˝liwoÊci ich wy-
dzielenia z bilansu. Je˝eli dojdzie do sytuacji, w której
wczeÊniej wyizolowane aktywa zostanà „zmieszane” z
tymi, które nie b´dà podlegaç sekurytyzacji, mo˝e wy-
stàpiç powa˝ne ryzyko. Problemem mo˝e si´ wówczas

11 J. Zombirt: Czy stosowaç sekurytyzacj´? „Rynek Terminowy” nr 14/4/2001,
s. 16.
12 Poprzez zawarcie dodatkowych transakcji finansowych, dzi´ki którym na-
stàpià takie przep∏ywy.

13 W szczególnoÊci okreÊlajà poziom rentownoÊci i bezpieczeƒstwa transak-
cji w∏aÊnie na podstawie  zgromadzonych danych.



BANK I  KREDYT luty 200464 Rynki i Instytucje Finansowe

okazaç okreÊlenie przynale˝noÊci poszczególnych akty-
wów do konkretnego podmiotu oraz szybki dost´p do
nich. Mo˝e to doprowadziç do znacznych opóênieƒ w
p∏atnoÊciach. Aby zapobiec takiemu ryzyku (ang. com-
mingling risks), podmiot odsprzedajàcy aktywa zak∏ada
specjalne zamkni´te konta (ang. lock box accounts), na
które w ciàgu 24 lub 48 godzin jest zobowiàzany prze-
laç Êrodki pochodzàce np. z obs∏ugi linii kredytowej. 

Aby taka separacja by∏a mo˝liwa, konieczne sà
specjalistyczne narz´dzia informatyczne, tak aby móc
odznaczyç w systemie aktywa przeznaczone do sekury-
tyzacji. Takie rozwiàzanie z kolei nosi nazw´ flagging,
czyli oflagowywanie, bowiem wybrane aktywa poja-
wiajà si´ na ekranie komputera najcz´Êciej z odznacze-
niem w postaci flagi.

Z powy˝szych wzgl´dów transakcje sekurytyza-
cyjne cz´sto nie dochodzà do skutku. Brak techniczne-
go wyposa˝enia oraz problemy organizacyjne stajà na
drodze transakcji.

WielkoÊç i jakoÊç puli

W przypadku transakcji sekurytyzacyjnych przeprowa-
dzanych na rynkach europejskich mamy do czynienia z
bardzo wysokimi kwotami, najcz´Êciej przekraczajàcy-
mi 100 mln USD. Z kolei wed∏ug amerykaƒskich stan-
dardów wielkoÊci te wahajà si´ w przedziale 100 do
500 mln USD. Powodem, dla którego wartoÊç pojedyn-
czej transakcji jest tak wysoka, sà przede wszystkim
koszty organizacji i póêniejszej obs∏ugi takiego przed-
si´wzi´cia. Transakcja o ni˝szym wolumenie by∏aby
nieop∏acalna. Do pokrycia wszystkich kosztów ko-
nieczne jest wi´c osiàgni´cie korzyÊci sali. Przy tzw.
multi-seller-programms, gdzie jedna transakcja sekury-
tyzacyjna przeprowadzana jest przez kilka podmiotów,
koszty mogà zostaç zmniejszone przez ich odpowied-
nie roz∏o˝enie mi´dzy poszczególnych uczestników ta-
kiego programu.

Problemem wydaje si´ równie˝ koncentracja puli
aktywów w stosunku do jednego podmiotu lub ich gru-
py funkcjonujàcej w ramach jednej bran˝y. OczywiÊcie
zapisy odpowiednich ustaw oraz wewn´trzne limity
koncentracji14 w znacznym stopniu ograniczajà takie
ryzyko. Poniewa˝ pula aktywów przeznaczonych do
sekurytyzacji stanowi najcz´Êciej pewien fragment ca-
∏ej struktury bilansowej, mo˝e ona charakteryzowaç si´
znacznie wi´kszym zró˝nicowaniem w stosunku do
reszty aktywów.

Bez wàtpienia jednak dywersyfikacja portfela w
znaczàcy sposób ogranicza ryzyko zwiàzane z niezale˝-
nymi od przedsi´biorstw czynnikami, jak wahania ko-
niunktury w bran˝y i ca∏ej gospodarce czy bezrobocie,
które mogà zwi´kszyç prawdopodobieƒstwo niewyp∏a-

calnoÊci kredytobiorcy. Dlatego wyodr´bniona pula po-
winna sk∏adaç si´ z aktywów odnoszàcych si´ do du˝ej
liczby pomiotów z ró˝nych regionów i bran˝. Taki za-
bieg ma s∏u˝yç wybraniu aktywów o  najwy˝szej jako-
Êci, a wi´c wysokim poziomie bezpieczeƒstwa.

Z jakoÊcià i bezpieczeƒstwem puli poÊrednio wià-
˝e wielkoÊç spreadu, jaki osiàga sprzedawca akty-
wów15. Od jakoÊci zabezpieczeƒ oraz ratingu emisji b´-
dzie zale˝eç, jak wysokie b´dà musia∏y byç odsetki od
wyemitowanych papierów wartoÊciowych, aby nabyw-
ca otrzyma∏ pokrycie ryzyka zwiàzanego z danà inwe-
stycjà w sekurytyzowane instrumenty. Ró˝nica mo˝e
byç na tyle du˝a, aby po realizacji wszystkich kosztów
zwiàzanych z przeprowadzeniem transakcji pozosta∏a
jeszcze odpowiednio wysoka mar˝a. OczywiÊcie naj-
cz´Êciej transakcje sà tak konstruowane, aby przynosi-
∏y jak najwi´ksze korzyÊci emitentom. Nale˝y jednak
pami´taç, ˝e zysk z takiej transakcji nie jest jedynym, a
nawet jej najwa˝niejszym celem. 

Ma to zagwarantowaç organizatorowi transakcji
znaczne zmniejszenie kosztów, a inwestorowi osià-
gni´cie z inwestycji jak najwi´kszych korzyÊci finanso-
wych przy najmniejszym, w danych warunkach, po-
ziomie ryzyka. Przy powy˝szych za∏o˝eniach dobór
puli, która spe∏nia∏yby tak wiele kryteriów, jest nie-
zwykle trudny. Z tego wzgl´du proces planowania i
przygotowania powinien byç przeprowadzony bardzo
dok∏adnie, z uwzgl´dnieniem wielu czynników. Jak
jednak pokazujà przyk∏ady ju˝ dokonanych transakcji
w Europie, liczne problemy zwiàzane z sekurytyzacjà
daje si´ rozwiàzaç. 

Jak ju˝ wspomniano, sekurytyzacja wierzytelnoÊci
bankowych jest tylko jednym z rodzajów sekurytyzacji
aktywów. Jednak podstawowe elementy tych proce-
sów sà identyczne. Poniewa˝ niniejsza praca skupia
si´ na tematyce stricte bankowej i bezpoÊrednio zwià-
zanej z wierzytelnoÊciami, w dalszej cz´Êci piszàc o se-
kurytyzacji autor ma na myÊli sekurytyzacj´ wierzytel-
noÊci bankowych. W zwiàzku z powy˝szym nale˝y w
tym miejscu scharakteryzowaç i przedstawiç rodzaje
wierzytelnoÊci, które mogà zostaç w∏àczone do puli
aktywów.

WierzytelnoÊci podlegajàce procesowi
sekurytyzacji

WierzytelnoÊç jest poj´ciem z zakresu prawa. Nie jest
ona jednak zdefiniowana w ˝adnej ustawie czy kodek-
sie. Stàd te˝ definicja wierzytelnoÊci nale˝y do doktry-
ny oraz rynkowych i prawnych doÊwiadczeƒ i standar-
dów. Powszechnie przyj´tà zasadà jest okreÊlenie wie-
rzytelnoÊci jako prawa podmiotowego wierzyciela do

14 Regulacje w postaci limitów koncentracji dotyczà banków i wià˝à si´ z pro-
wadzonà przez te instytucje dzia∏alnoÊcià kredytowà i inwestycyjnà.

15 Spread rozumiany jako ró˝nica mi´dzy wp∏ywami finansowymi (cash-in-

flows) a wyp∏ywami (cash-out-flows).
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zaspokojenia oznaczonego interesu przez odpowiednie
zachowanie si´ d∏u˝nika16. Jest to przys∏ugujàce wie-
rzycielowi uprawnienie do domagania si´ od d∏u˝nika
spe∏nienia Êwiadczeƒ17, czyli roszczenie sprowadzajà-
ce si´ do wydania rzeczy przy sprzeda˝y lub zwrócenia
po˝yczonej kwoty wraz z odsetkami. W przypadku ban-
ków roszczenia takie powstajà w wyniku podpisania
umowy o kredyt i jego udzielenia.

CzynnoÊç bankowa, jakà jest udzielenie kredytu,
nale˝y do podstawowych i najwa˝niejszych w systemie
bankowym, a same kredyty dominujà w aktywach ban-
ków18. Zgodnie z zapisami ustawy Prawo bankowe,
umowa o kredyt jest umowà cywilnoprawnà, tzw. kon-
sensualnà, wià˝àcà bank z kredytobiorcà na d∏u˝szy
okres, a wi´c jest umowà ciàg∏à. Art. 69 ustawy Prawo
bankowe stwierdza, ˝e przez umow´ kredytu:

– bank zobowiàzuje si´ oddaç do dyspozycji kre-
dytobiorcy na czas oznaczony w umowie okreÊlonà
kwot´ Êrodków pieni´˝nych,

– kredytobiorca zobowiàzuje si´ do korzystania z
otrzymanych Êrodków pieni´˝nych na warunkach okre-
Êlonych w umowie, do zwrotu kwoty wykorzystanego
kredytu wraz z odsetkami w umówionym terminie sp∏a-
ty oraz do zap∏aty prowizji od udzielonego kredytu.

W wyniku umowy kredytu bank b´dàcy kredyto-
dawcà zdobywa prawo roszczenia, czyli wierzytelnoÊç.

Powy˝sze uwagi sà o tyle wa˝ne, ˝e bez udzielenia
kredytu nie ma mowy o powstaniu wierzytelnoÊci. Po-
nadto w zale˝noÊci od rodzaju kredytu powstajà ró˝ne
typy wierzytelnoÊci. Mo˝emy wi´c wyró˝niç:

– kredyty refinansujàce operacje gospodarcze,
– kredyty na finansowanie inwestycji centralnych,
– kredyty na cele mieszkaniowe,
– kredyty z tytu∏u kart p∏atniczych,
– kredyty dyskontowe,
– kredyty kontraktowe,
– kredyty finansujàce operacje zagraniczne,
– kredyty na zakup samochodów,
– kredyty konsumpcyjne.
Istotà sekurytyzacji jest takie dobranie puli wie-

rzytelnoÊci, aby spe∏nia∏y okreÊlone cechy. Po pierw-
sze muszà to przynosiç regularny dop∏yw kapita∏u.
Mogà to byç zarówno wierzytelnoÊci ju˝ istniejàce, jak
i przysz∏e. Po drugie obowiàzki kredytobiorcy, a w
szczególnoÊci termin i sposób zaspokojenia wierzycie-
la, muszà byç wype∏niane zgodnie z warunkami umo-
wy. Po trzecie w celu zagwarantowania wysokiej jako-
Êci puli kredytów przeznaczonych do sekurytyzacji
powinna ona obejmowaç du˝à liczb´ homogenicznych
wierzytelnoÊci. Konieczne jest te˝ istnienie odpowied-
niej bazy danych statystycznych, która pozwoli∏aby na

precyzyjnà prognoz´ strumieni p∏atnoÊci dokonanych
w celu sp∏aty d∏ugu zwiàzanego z sekurytyzowanymi
wierzytelnoÊciami19. 

WierzytelnoÊci przysz∏e 

Specyficznym typem wierzytelnoÊci sà te, które jeszcze
nie powsta∏y, natomiast istniejà przes∏anki ich prawne-
go i ekonomicznego powstania w przysz∏oÊci. W prak-
tyce mi´dzynarodowej wierzytelnoÊci przysz∏e z powo-
dzeniem sà wykorzystywane w procesie sekurytyzacji.
Regulacyjne niejasnoÊci tego zagadnienia ju˝ dawno
zosta∏y rozwiàzane w wi´kszoÊci krajów europejskich
oraz w Stanach Zjednoczonych. W Polsce kwestia ta
równie˝ powinna zostaç rozstrzygni´ta.

WierzytelnoÊç przysz∏a, zwana w literaturze facho-
wej tzw. ekspaktatywà wierzytelnoÊci, powstaje wtedy,
gdy stosunek prawny, z którego wierzytelnoÊç ma wy-
nikaç jeszcze nie powsta∏, jednak˝e jest mo˝liwy do
okreÊlenia20.  Mo˝na wymieniç cztery podstawowe ro-
dzaje przysz∏ych wierzytelnoÊci:

– wierzytelnoÊci, które w okreÊlonym momencie
nie istniejà, ale wobec których wyst´puje domniemanie
ich powstania w przysz∏oÊci,

– wierzytelnoÊci oparte na ju˝ zawartych umo-
wach, na mocy których Êrodki pieni´˝ne (np. sp∏ata
d∏ugu) b´dà  przep∏ywaç w przysz∏oÊci (jest to tzw.
przyrzeczenie sp∏aty),

– wierzytelnoÊci, które powstanà z nadejÊciem
zdarzenia przysz∏ego i niepewnego (wierzytelnoÊç wa-
runkowa),

– wierzytelnoÊci, które powstanà z nadejÊciem
okreÊlonego terminu (wierzytelnoÊci terminów)21.

Innà odmianà wierzytelnoÊci przysz∏ych jest tzw.
nadzieja powstania wierzytelnoÊci22, która budzi du˝o
wi´cej kontrowersji ni˝ ekspektatywa. W tym przypad-
ku powstanie wierzytelnoÊci jest sprawà przysz∏oÊci i
nie ma podstaw prawnych do jej powstania. Przyk∏a-
dem jest tu cesja roszczeƒ z tytu∏u czynszu za najem lo-
kali w niewybudowanym jeszcze budynku. Cesja taka
mo˝e byç dokonana na zabezpieczenie kredytu banko-
wego udzielonego deweloperowi, gdy nie sà znane oso-
by najemców ani wartoÊç inwestycji.

O ile zbywalnoÊç ekspektatywy nie budzi praw-
nych wàtpliwoÊci, o tyle sporne wydaje si´ przeniesie-
nie konkretnych praw bez ich posiadania przez dany

16  J. Mojak: Obrót wierzytelnoÊciami. Warszawa 2001 Wydawnictwo Praw-
nicze, s. 14.
17 Nowa Encyklopedia Powszechna. Warszawa 1996 PWN, tom 6, s. 769. 
18 W. Wàsowski: Ekonomia i finanse banków komercyjnych w zarysie. War-
szawa 2003 Biblioteka Bankowca i Mened˝era, s. 39.

19  W szczególnoÊci chodzi o dane pozwalajàce stwierdziç wielkoÊç Êredniej
stopy niesp∏acanych wierzytelnoÊci oraz prognozujàcych jak cz´sto sp∏ata mo-
˝e nastàpiç przed terminem p∏atnoÊci lub po tym terminie.
20 I. Heropolitaƒska, P. Kawaler, A. Kozio∏: Skup i sprzeda˝ wierzytelnoÊci

przez banki (cesja, faktoring, dyskonto, forfating, sprzeda˝ publiczna i niepu-

bliczna). Warszawa 2000 Wyd. Twigger, s. 37.
21 J. Mojak: Obrót…, op.cit., s. 18.
22 Szerzej na temat nadziei powstania wierzytelnoÊci w: M. Hyla, M. Opi∏ow-
ski, K. Rutkowski: Skàpe przepisy, ró˝norodnoÊç poglàdów. „Rzeczpospolita”,
„Gazeta Prawna”, 05.11.2002.
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podmiot. W kwestii zbywalnoÊci nadziei wyró˝nia si´
trzy poglàdy:

1) mo˝liwoÊç zbycia istnieje, je˝eli mo˝liwe jest
ustalenie treÊci wierzytelnoÊci, d∏u˝nika oraz wierzy-
ciela,

2) cesja nadziei jest wa˝na pod warunkiem okre-
Êlenia tytu∏u prawnego i przysz∏ego d∏u˝nika w mo-
mencie zwarcia konkretnej umowy.

3) nie ma mo˝liwoÊci zbywania nadziei w ogóle23.
Zasadniczym problemem zwiàzanym z wierzytel-

noÊciami przysz∏ymi jest mo˝liwoÊç rozporzàdzania
prawem podmiotowym, które nie istnieje. Czy mo˝liwa
jest jego sprzeda˝?  Z punktu widzenia praktycznych
korzyÊci cesja przysz∏ych wierzytelnoÊci wydaje si´
bardzo atrakcyjnym rozwiàzaniem. Mi´dzynarodowe i
narodowe rozwiàzania prawne na ogó∏ dopuszczajà
zbycie ekspektatywy wierzytelnoÊci, pod warunkiem
˝e sama wierzytelnoÊç, której powstanie poprzedza
ekspektatywa, jest zbywalna. Wed∏ug Jana Mojaka, w
rozumieniu art. 509 i nast´pnych Kodeksu cywilnego
zbycie takie nie mo˝e zostaç uznane za przelew, gdy˝ w
chwili dokonywania rozporzàdzenia brak jest przed-
miotu rozporzàdzenia w postaci wierzytelnoÊci24. 

Innà kwestià spornà jest rozporzàdzanie wierzytel-
noÊcià przysz∏à. Mo˝na uznaç, ˝e wystàpi ono i upra-
womocni si´ poprzez podpisanie odr´bnej umowy do-
piero w momencie wystàpienia wierzytelnoÊci lub roz-
porzàdzenie zostanie dokonane pod warunkiem zawie-
szajàcym, tzn. rozporzàdzenie uprawomocni si´ od ra-
zu, a jego realizacja nastàpi z chwilà powstania wierzy-
telnoÊci przysz∏ej. Z punktu widzenia obrotu gospodar-
czego pierwsze podejÊcie jest korzystniejsze, poniewa˝
czyni z ekspektatywy wierzytelnoÊci faktyczny przed-
miot obrotu gospodarczego.

Tego typu wierzytelnoÊç bardzo cz´sto stosuje si´
w sekurytyzacji w krajach, których gospodarki nie sà
dobrze rozwini´te. Pierwszà tego typu operacj´ prze-
prowadzi∏ w 1987 r.  meksykaƒski operator telekomu-
nikacyjny, sekurytyzujàc przysz∏e wp∏ywy z rachun-
ków telefonicznych. Wynika to z mo˝liwoÊci uzyskania
przez emitowane papiery d∏u˝ne wy˝szego poziomu ra-
tingu od tego, jaki otrzyma∏ kraj, z którego pochodzi da-
na emisja. Pozwala to na taƒsze finansowanie i otwiera
mo˝liwoÊci pozyskania kapita∏ów poza granicami w∏a-
snego paƒstwa. Dlatego tego typu transakcje wykorzy-
stywane sà najcz´Êciej w krajach Ameryki ¸aciƒskiej, w
Turcji oraz Azji25.

WierzytelnoÊci przysz∏e stosowane sà najcz´Êciej
jako zabezpieczenie w operacjach dokonywanych
przez podmioty nienale˝àce do sektora finansowego.

Sà to np. przedsi´biorstwa handlowe eksportujàce swo-
je produkty (oko∏o 70% wszystkich transakcji na wie-
rzytelnoÊciach przysz∏ych opiera si´ na nale˝noÊciach
ze sprzeda˝y towarów i us∏ug poza granicami w∏asnego
kraju). Struktura transakcji jest tutaj bardzo prosta. Fir-
ma eksportujàca towar otrzymuje od swojego kontra-
henta przyrzeczenie zap∏aty w przysz∏oÊci, najcz´Êciej
w tzw. twardej walucie, tj. dolarach amerykaƒskich.
Przyrzeczenie to (przysz∏a wierzytelnoÊç) staje si´ pod-
stawà emisji sekurytyzowanych papierów d∏u˝nych,
najcz´Êciej równie˝ w walucie obcej, na rynkach zagra-
nicznych. Z punktu widzenia transakcji ma to niebaga-
telne znaczenie, bowiem  wi´kszoÊç krajowych ekspor-
terów jest êród∏em  dop∏ywu obcej waluty do kraju ma-
cierzystego. Ponadto w przeciwieƒstwie do sekurytyza-
cji tradycyjnych aktywów, gdzie wzrost bezpieczeƒ-
stwa osiàgany jest poprzez izolacj´ i sprzeda˝ aktywów,
wysoki rating podczas sekurytyzacji wierzytelnoÊci
przysz∏ych bezpoÊrednio wià˝e si´ z pozycjà inicjatora,
w szczególnoÊci z jakoÊcià samych wierzytelnoÊci.
Wp∏ywa to bezpoÊrednio na ryzyko dzia∏alnoÊci przed-
si´biorstw, poniewa˝ muszà one dostarczyç produkt
czy us∏ug´ przed otrzymaniem p∏atnoÊci. Jednak zale˝-
nie od rodzaju przysz∏ych wierzytelnoÊci oraz prawnej
struktury transakcji mo˝e ona otrzymaç wy˝szy rating
od tego, jaki dosta∏ jej inicjator. 

Przeniesienie puli aktywów

Najwa˝niejszym elementem ka˝dej transakcji sekuryty-
zacyjnej jest sprzeda˝ SPV wyodr´bnionej puli akty-
wów. Mo˝na wi´c powiedzieç, ˝e zabieg ten jest kwin-
tesencjà ca∏ego procesu, bez którego sekurytyzacja nie
ma racji bytu. Jego myÊlà przewodnià jest prawne usa-
modzielnienie zdywersyfikowanej puli wierzytelnoÊci,
by umo˝liwiç ich refinansowanie w oderwaniu od ich
pierwotnego w∏aÊciciela, np. banku, który udzieli∏ kre-
dytów. Umo˝liwia to zabezpieczenie aktywów i od-
dzielenie bezpieczeƒstwa papierów d∏u˝nych od ryzy-
ka ich twórcy. Brak tego typu powiàzaƒ uniezale˝nia
wyodr´bnionà pul´ wierzytelnoÊci od dzia∏alnoÊci ini-
cjatora, a przede wszystkim od jego sytuacji finansowej
(w skrajnym przypadku niewyp∏acalnoÊci). Organiza-
tor nie b´dàc w∏aÊcicielem aktywów w ˝aden sposób
nie oddzia∏uje na nie, a w przypadku niewyp∏acalnoÊci
nie b´dà one wchodziç do jego masy upad∏oÊciowej.
Dlatego wybrana pula wierzytelnoÊci zostaje wyodr´b-
niona z reszty aktywów i przy sprzeda˝y jest usuwana
z bilansu. Taka transakcja nosi nazw´ off-balance she-
et i dos∏ownie oznacza transakcj´ usuwajàcà z bilansu,
czyli pozabilansowà. 

Transakcje sprzeda˝y wierzytelnoÊci mogà mieç
ró˝ne postacie, w zale˝noÊci od istniejàcych w danym
kraju regulacji prawnych oraz zasad przyj´tych przez
strony. W praktyce na rynkach zagranicznych wypraco-

23 Poglàd taki reprezentuje m.in. J. Kuropatwiƒski: Cesja wierzytelnoÊci przy-

sz∏ych nie mo˝e zagra˝aç pewnoÊci obrotu. „Rzeczpospolita” z  19.12.2002.
24 Ibidem, s. 18-19.
25 Ch.J. Donnelly, R.B. Danina, M.C. Morcom: Future-Flow Securitisation Ra-

ting Methodology. Chicago, New York, March 1999 DuffPhelps Credit Rating
Co., s. 5.
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wane zosta∏y dwa podstawowe modele sekurytyzacji.
Pierwszym z nich jest w∏aÊnie sprzeda˝ wierzytelnoÊci,
a drugim tzw. subpartycypacja. 

Umowa sprzeda˝y wierzytelnoÊci zawierana jest
pomi´dzy inicjatorem sekurytyzacji a spó∏kà specjalne-
go przeznaczenia. Na jej podstawie dochodzi do prze-
kazania wczeÊniej wyodr´bnionej puli wierzytelnoÊci
do SPV, która w zamian dokonuje przelewu pieni´dzy.
Dochodzi zatem do kupna wierzytelnoÊci przez SPV i
pozbycia si´ ich z bilansu inicjatora. Jest to najcz´stsza
forma przekazania wierzytelnoÊci do spó∏ki celowej.
Nale˝y jednoczeÊnie pami´taç, ˝e SPV nabywajàc wy-
odr´bnionà pul´ wchodzi równie˝ w posiadanie wszel-
kich praw z umów ubezpieczeniowych oraz zastawu
hipoteki czy por´czenia. Ponadto nabywca zostaje
uprawniony do odbioru Êwiadczenia d∏u˝nika, w tym
nale˝nych rat kapita∏owo-odsetkowych. Pokrycie zaku-
pu nast´puje zaÊ ze Êrodków, które  SPV uzyskuje z
emisji papierów d∏u˝nych zabezpieczonych tymi wie-
rzytelnoÊciami. G∏ównym celem uwolnienia cz´Êci ak-
tywów z bilansu jest umo˝liwienie refinansowania
przy wykorzystaniu tylko cz´Êci zgromadzonych akty-
wów, a nie zabezpieczenie ich pe∏nà wiarygodnoÊcià
inicjatora, która zale˝y od budowy ca∏ego portfela. Ist-
nieje przecie˝ mo˝liwoÊç wyodr´bnienia puli charakte-
ryzujàcej si´ wysokà jakoÊcià, co pozwoli na osiàgni´-
cie wysokiego ratingu oraz korzystne uplasowanie na
rynkach kapita∏owych dobrze zabezpieczonych papie-
rów wartoÊciowych. Osiàgni´cie dobrej jakoÊci emisji
mo˝e zupe∏nie nie pokrywaç si´ ze standingiem ca∏ego
banku. Dlatego refinansowanie êle ocenionej instytucji
by∏oby znacznie utrudnione czy wr´cz niemo˝liwe. W
przypadku sprzeda˝y wierzytelnoÊci o najwy˝szej jako-
Êci taki problem w ogóle nie istnieje.

Istotnà kwestià znaczàcej rangi jest wypracowanie
odpowiednich zwiàzków mi´dzy inicjatorem a SPV. To
bowiem od nich zale˝y mo˝liwoÊç sprzeda˝y wierzy-
telnoÊci oraz ich dalsze zachowanie w przypadku wy-
stàpienia niejasnoÊci i problemów. Aby sprzeda˝ wie-
rzytelnoÊci by∏a skuteczna, a sekurytyzacja mia∏a sens
pod wzgl´dem prawnym i ekonomicznym, muszà zo-
staç spe∏nione liczne warunki zwiàzane ze wzajemny-
mi relacjami mi´dzy inicjatorem a spó∏kà celowà. Po
pierwsze SPV musi byç podmiotem niezale˝nym od
inicjatora transakcji. Po drugie regulacje prawne i po-
datkowe le˝àce u podstaw utworzenia SPV muszà byç
optymalne (uwzgl´dniajàc warunki obowiàzujàce w
danym kraju). Wynika to z potrzeby zapewnienia jak
najlepszej formy przekazania SPV wierzytelnoÊci i póê-
niejszego “bezkolizyjnego” przelewu gotówki od d∏u˝-
nika do podmiotów inwestujàcych w papiery warto-
Êciowe. Po trzecie sprzeda˝ wierzytelnoÊci nie mo˝e
byç w przysz∏oÊci, z prawnego ani z ˝adnego innego
powodu, kwestionowana (true-sale, non-freudulant
transfer). Po czwarte musi byç prawnie zagwarantowa-
na i obowiàzujàca, tzn. musi dojÊç do bezpoÊredniej

zmiany wierzyciela nawet w przypadku, kiedy d∏u˝nik
nie jest o tym powiadomiony (true-sale, non-notific-
ation). Nale˝y oczywiÊcie przestrzegaç przy tym praw o
ochronie danych osobowych i tajemnicy bankowej. Po
piàte upad∏oÊç inicjatora w ˝aden sposób nie mo˝e
utrudniç obs∏ugi papierów wartoÊciowych (non com-
mingling risk, first perfected security intersest). Po szó-
ste równie˝ upad∏oÊç spó∏ki specjalnego przeznaczenia
nie mo˝e wp∏ywaç na obs∏ug´ transakcji. Dlatego kon-
strukcja SPV musi mu zapewniç bardzo stabilnà jego
pozycj´ (stàd te˝ jego pe∏na niezale˝noÊç od inicjatora i
wszystkich spó∏ek z nim zwiàzanych)26.

Nieco problematyczna wydaje si´ kwestia zwiàza-
na z przelewem wierzytelnoÊci, które nie zosta∏y do
koƒca zrealizowane. Dotyczy to w szczególnoÊci umów
kredytowych, zgodnie z którymi uruchomienie kredytu
nast´puje w transzach. Problem powstaje wi´c, gdy kre-
dyt podlegajàcy sekurytyzacji nie jest w pe∏ni wykorzy-
stany oraz istnieje zobowiàzanie inicjatora do dalszego
kredytowania. Rozwiàzaniem tej kwestii jest nieprze-
noszenie zobowiàzaƒ, które nie zosta∏y w pe∏ni urucho-
mione i wykorzystane.

Jak widaç sekurytyzacja musi – zw∏aszcza z praw-
nego punktu widzenia – byç tak skonstruowana, aby
p∏atnoÊci d∏u˝ników mog∏y bez ˝adnych problemów
przep∏ywaç do SPV, nawet w przypadku upad∏oÊci ini-
cjatora albo innego, trzeciego podmiotu, bioràcego
udzia∏ w transakcji. Sprzeda˝ SPV wierzytelnoÊci musi
mieç charakter tzw. prawdziwej sprzeda˝y (true-sale),
po to aby mog∏a przyjàç postaç transakcji, w której na-
st´puje usuni´cie cz´Êci aktywów z bilansu.

Istnieje kilka sposobów przeniesienia puli wierzy-
telnoÊci na spó∏k´ celowà. Pierwszym z nich jest cesja,
czyli transfer aktywów (tzw. true-sale). Dochodzi wte-
dy do przep∏ywu gotówki od nabywcy wyodr´bnionej
puli wierzytelnoÊci  do ich sprzedawcy. Jednà z g∏ów-
nych zalet tego rozwiàzania jest to, ˝e przelew wierzy-
telnoÊci nie wymaga zgody ani nawet wiedzy d∏u˝nika,
poniewa˝ jego sytuacja prawna w ˝adnym razie si´ nie
pogarsza - cesjonariuszowi (SPV) przys∏uguje dok∏ad-
nie tyle praw, ile mia∏ ich dotychczasowy wierzyciel
(inicjator). Wadà cesji jest natomiast to, ˝e po sprzeda-
˝y puli wierzytelnoÊci cedent (inicjator) nie odpowiada
za wyp∏acalnoÊç d∏u˝ników, co dla SPV oznacza ryzy-
ko nieotrzymania nale˝noÊci. De facto problem ten zo-
staje jednak usuni´ty poprzez wprowadzenie dodatko-
wych klauzul do umowy cesji, poprzez które na inicja-
tora nak∏adana jest dodatkowa odpowiedzialnoÊç za re-
alizacj´ p∏atnoÊci wobec spó∏ki celowej. Problematycz-
ne wydaje si´ równie˝ prawo podniesienia przez nowe-
go wierzyciela (czyli spó∏ki celowej) wszystkich rosz-
czeƒ, które przys∏ugiwa∏y inicjatorowi wzgl´dem d∏u˝-
nika. W skrajnych przypadkach d∏u˝nik mo˝e potràciç
z wierzytelnoÊci nabytej przez spó∏k´ celowà swojà

26 H.P. Bär: Asset securitisation, op.cit., s. 105.
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wierzytelnoÊç, przys∏ugujàcà mu wzgl´dem inicjatora.
Nale˝y te˝ pami´taç o zakresie przenoszenia wierzytel-
noÊci wynikajàcym z ograniczonego zastosowania cesji):

– ustawy,
– w∏aÊciwoÊci zobowiàzania,
– mocy umowy mi´dzy wierzycielem a d∏u˝nikiem.
Drugim sposobem przeniesienia wierzytelnoÊci

jest tzw. nowacja umów kredytowych. Polega ona na
odnowieniu (zastàpieniu) dotychczasowych umów zo-
bowiàzaniowych mi´dzy kredytobiorcà a bankiem i za-
stàpieniu ich nowymi, w których miejsce wierzyciela
przejmuje spó∏ka celowa. W porównaniu z cesjà jest to
du˝o prostszy zabieg, niestety du˝o bardziej czaso-
ch∏onny. Nowacja wymaga najcz´Êciej zmiany wszyst-
kich umów kredytowych, co przy tysiàcach pojedyn-
czych wierzytelnoÊci mo˝e stanowiç powa˝ne logi-
styczne wyzwanie. Wymaga to zgody wszystkich jej
uczestników, tj. banku, SPV oraz klientów. Dlatego te˝
– inaczej ni˝ w przypadku cesji, gdzie informacja o
zmianie w∏aÊciciela wierzytelnoÊci ma formalny charak-
ter – nowacja mo˝e mieç powa˝ne reperkusje w kontak-
tach z klientami. Trzecim sposobem jest tzw. subparty-
cypacja, o której szerzej w nast´pnym rozdziale. 

Dzi´ki silnemu rozwojowi rynku sekurytyzacji
oraz wprowadzeniu licznych zmian i udoskonaleƒ po-
wsta∏a zupe∏nie nowa metoda sprzeda˝y wierzytelno-
Êci, podczas której inicjator nie pozbywa si´ ich z bilan-
su (on balance-sheet transaktion). Nosi ona nazw´
subpartycypacji.

Subpartycypacja i syntetyczne papiery
wartoÊciowe

Cechà charakterystycznà tego typu transakcji jest fakt
nieprzenoszenia na spó∏k´ specjalnego przeznaczenia
praw w∏asnoÊci do wyodr´bnionej puli wierzytelnoÊci.
Nie nast´puje zatem fizyczna sprzeda˝ aktywów, które
pozostajà w bilansie inicjatora.

Operacja emisji papierów wartoÊciowych oparta
na  syntetycznej sekurytyzacji, zwanej subpartycypacjà,
nale˝y do szerszego obszaru instrumentów zwanych
derywatami lub pochodnymi kredytowymi27. Sekury-
tyzacja syntetyczna jest transakcjà, w której bank–inicj-
ator wykorzystuje derywaty kredytowe w celu podzia-

∏u ryzyka kredytowego konkretnej puli aktywów i prze-
niesienia tego ryzyka na inne podmiotów. W takim
przypadku pula aktywów nie jest usuwana z bilansu
banku czy zarejestrowanych ekspozycji w ksi´gach
banku. Przeniesienie ryzyka mo˝e byç finansowane po-
przez emisj´ papierów d∏u˝nych powiàzanych z jako-
Êcià kredytowà w transzach o ró˝nym stopniu podpo-
rzàdkowania lub niefinansowane, np. przy zastosowa-
niu swapu na pogorszenie si´ jakoÊci kredytowej28.

Subpartycypacja pozwala inicjatorowi na zatrzy-
manie w bilansie sekurytyzowanych wierzytelnoÊci.
Na SPV zostaje przeniesione jedynie prawo do cz´Êci
lub ca∏oÊci po˝ytków z nich wynikajàcych. Technika ta
nazywa si´ wspó∏uczestnictwem kredytowym. Polega
ona na umownym zobowiàzaniu do przeniesienia na
rzecz pierwotnego wierzyciela okreÊlonych kwot pie-
ni´˝nych, w zamian za prawo otrzymywania kwot
wp∏acanych przez kredytobiorców w wysokoÊci i ter-
minach okreÊlonych w umowie kredytowej29. SPV p∏a-
càc z góry za przysz∏e p∏atnoÊci, “kupuje” ryzyko nie-
zrealizowania przez kredytobiorców  tych wierzytelno-
Êci. Spó∏ka celowa deponuje na rachunku zbywcy okre-
Êlone Êrodki  jednoczeÊnie umawiajàc si´ z nim, ˝e
Êrodki te b´dà podlegaç zwrotowi i zostanà sp∏acone z
chwilà spe∏nienia Êwiadczenia przez d∏u˝nika sekury-
tyzowanych wierzytelnoÊci.

Pochodne kredytowe30 mo˝na zdefiniowaç jako
instrumenty, dzi´ki którym ryzyko kredytowe zwiàza-
ne z kredytami, po˝yczkami czy innym rodzajem akty-
wów jest przekazywane (najcz´Êciej sprzedawane) in-
nym podmiotom, które wyst´pujà na rynku jako gwa-
ranci31. OczywiÊcie jest bardzo du˝o definicji pochod-
nych. Jedne sà bardziej, inne zaÊ mniej szczegó∏owe.
Jednà z pierwszych ta opracowa∏ Bank Anglii. Zgodnie
z nià, pochodne kredytowe to definicja koszykowa, sto-
sowana przy opisie ró˝nych kontraktów swapowych i
opcyjnych, przyjmujàcych lub wyprowadzajàcych z bi-
lansu ryzyko kredytowe aktywów w zamian za p∏atno-
Êci lub premi´. Transfer ryzyka kredytowego mo˝e byç
dokonany na ca∏e “˝ycie” danej pozycji albo krótszy
okres i mo˝e to byç ca∏kowite albo cz´Êciowe przenie-
sienie ryzyka kredytowego32.

Obecnie wyst´pujà trzy podstawowe rodzaje po-
chodnych kredytowych:

Total-Return-Swap (swap na zwrot ca∏kowity),

27 Instrument finansowy, który powinien spe∏niaç kilka kryteriów:
– powstaje w wyniku umowy, której nadrz´dnym celem jest kszta∏towanie
ryzyka kredytowego, a wi´c eliminacja, redukcja lub podj´cie za wynagro-
dzeniem,
– generowane sà strumienie pieni´˝ne, których istnienie, wielkoÊç i kierunek
w du˝ej mierze zale˝à od wystàpienia (lub niewystàpienia) przejawów ryzyka
kredytowego,
– powinien pozwalaç na transfer ryzyka kredytowego bez koniecznoÊci pozby-
wania si´, a nawet posiadania zabezpieczeƒ sk∏adnika aktywów.
Por.: K. Jackowicz: Pochodne instrumenty kredytowe. Definicja i rodzaje po-

chodnych instrumentów kredytowych. „Bank i Kredyt” nr. 3 i 4 z 2001 r., ze
êród∏em J. Zombirt: Sekurytyzacja w Êwietle bankowych regulacji europej-

skich. Warszawa 2002 Wyd. SGH, s. 19.

28 Basel Committee on Banking Supervision: Working Paper on the Treatment

of Asset Securitisation. Consultative Document, October 2001, s. 19.
29 M. Borek: Techniki sekurytyzacyjne w zarzàdzaniu bilansem banku.
„Bank” luty 2001, s. 60.
30 Szerzej na temat instrumentów pochodnych w: H.E. Büschgen: Przedsi´-

biorstwo bankowe. Warszawa 1997 Poltext, tom II, s. 294-312 i 323-332; K. Ja-
juga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, in˝ynie-

ria finansowa. Warszawa 1996  PWN, s. 181-220.
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Credit-Default-Note (swap na ryzyko zaprzestania
obs∏ugi d∏ugu),

Credit-Linked-Note (obligacja zwiàzana z jakoÊcià
kredytowà).

Z punktu widzenia sekurytyzacji syntetycznej
podstawowe znaczenie ma jednak ostatni rodzaj. CLN
jest emitowanym przez inicjatora papierem d∏u˝nym,
którego  wartoÊç nominalna jest umarzana na koniec
okresu zapadalnoÊci, wtedy i tylko wtedy, gdy wcze-
Êniej nie wystàpi okreÊlone wydarzenie kredytowe, np.
zaprzestanie sp∏aty kredytu. Je˝eli jednak nastàpi wy-
darzenie kredytowe, obligacja zostaje umorzona w cià-

gu okreÊlonego czasu po wartoÊci odzyskania obligacji
bazowej33.

Taka konstrukcja papieru d∏u˝nego w przypadku
subpartycypacji pozwala bankom na utrzymanie w
strukturze bilansowej danej pozycji aktywów bez oba-
wy przed ryzykiem. Umo˝liwia to z jednej strony wy-
zbycie si´ ryzyka zwiàzanego z danà pulà aktywów, np.
ryzyka p∏ynnoÊci czy stopy procentowej. Z drugiej stro-
ny nie zmusza banku do zabezpieczania si´ kapita∏em
w∏asnym przed wystàpieniem tego ryzyka.

Schemat 2 Struktura sekurytyzacji syntetycznej z udzia∏em SPV

èród∏o: opracowania w∏asne.
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1.  Spó∏ka celowa (SPV) sprzedaje papiery d∏u˝ne inwestorom, plasujàc je na rynku w postaci transz podporzàdkowanych.

2.  SPV nabywa na rynku finansowym papiery wartoÊciowe w celu zabezpieczenia wyemitowanych papierów d∏u˝nych.

3.  Sponsor zawiera z SPV umow´ swapowà, na podstawie której spó∏ka celowa przejmuje prawo do rat kapita∏owych i odsetkowych

z tytu∏u wierzytelnoÊci. P∏atnoÊci te zostajà wykorzystane do realizacji zobowiàzaƒ z papierów d∏u˝nych.
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