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Recenzja ksiazki ,,Sekurytyzacja naleznosci
kredytowych bankow” Svetlany Gudkovej

Maftgorzata Jézwiak

Na rynku wydawniczym nakladem wydawnictwa Wyzszej Szkoly
Przedsigbiorczosci i Zarzadzania ukazala sie Sekurytyzacja naleznosci kredytowych
bankéw Svetlany Gudkovej — pozycja bardzo rzetelnie przedstawiajaca
problematyke sekurytyzacji. Autorka porusza temat, ktéry powoli zyskuje w
Polsce pewna populamos¢ nie tylko w literaturze przedmiotu, ale i w praktyce.
Pierwsze, nieliczne, przeprowadzone w Polsce transakcje sekurytyzacji dotyczyty
w znacznej mierze sekurytyzacji naleznosci szpitali (Samodzielnych Zaktadéw
Opieki Zdrowotnej), ale autorka, powotujac si¢ na przykiady z migdzynarodowe;
praktyki, wykazuje przydatno$¢ tego narzedzia w zarzadzaniu finansami bankéw.

Pierwsze transakcje  sekurytyzacyjne przeprowadzono w  Stanach
Zjednoczonych. W zwiazku z brakiem $rodkéw na rozwéj budownictwa
mieszkaniowego, specjalnie powotana do zycia agencja Government National
Mortgage Association (GNMA), dokonata pierwszej transakcji sekurytyzacyjne;
(fata 70-te XX wieku) w oparciu o portfel kredytow hipotecznych. Do Europy
»przywedrowala” ona w roku 1987 na Wyspy Brytyjskie, gdzie réwniez poddano
w pierwszej kolejnosci sekurytyzacji kredyty hipoteczne.

Poczatkowe cztery rozdziaty ksiazki zajmuja si¢ analiza teoretyczng transakcji,
odpowiadajac na pytania: czym jest sekurytyzacja i jak ja definiowaé?

Uogolniajac - jest to transakcja majaca na celu przeksztatcanie mato ptynnych
aktywdw w papiery warto$ciowe posiadajace znacznie wyzszy poziom phynnosci.
Z praktycznego punktu widzenia, pozwala ona podmiotowi na wyzbycie sie czesci
aktywow w zamian za przyptyw gotowki ze sprzedazy papieréw wartoéciowych
zabezpieczonych tymi aktywami.

Poczatkowo sekurytyzacja byla postrzegana w kategoriach szansy na
ograniczenie roli bankéw jako instytucji posrednictwa finansowego. Miata
pozwoli¢ przedsigbiorstwom na uzyskanie kapitalu na warunkach korzystniejszych
niz oferowane przy kredytach czy tradycyjnej emisji papieréw warto$ciowych
bezposrednio na rynek finansowy, gdyz mogly one zabezpieczy¢ emitowane
papiery pozyczkowe portfelem solidnych aktywéw. Paradoksalnie okazje
t¢ doskonale wykorzystaly banki, poddajac sekurytyzacji portfele kredytow
udzielanych przedsiebiorstwom®,

W kolejnych rozdziatach czesci, nazwijmy ja teoretycznej, autorka przybliza
czytelnikowi przebieg transakcji, role odgrywane przez biorace w niej udziat
podmioty ~ od gléwnych aktoréw takich jak: inicjator, spétka celowa czy
inwestorzy, az do réznego rodzaju podmiotéw towarzyszacych (agencje ratingowe,
powiernik, gwarant emisji itp.).
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Najbardziej charakterystycznym i wartym blizszego przyjrzenia si¢ oraz
nowym, z punktu widzenia polskiej praktyki, podmiotem pojawiajacym si¢ w ww.
transakcji jest spotka celowa, podmiot specjalnego przeznaczenia, ang. Special
Purpose Vehicle (SPV). Jest to twor, ktérego utworzenie pozwala na separacje
ryzyka kredytowego, zwigzanego z emitowanymi papierami warto$ciowymi,
od ryzyka posiadacza danego aktywu (konkretnie od ryzyka zwigzanego z
dziatalno$cig banku). Nastepnie przekazane do SPV nalezno$ci sg oceniane pod
wzgledem ich niezalezno$ci oraz zawartosci ryzyka kredytowego przez jedna
z agencji rankingowych. Uzyskana ocena w duzej mierze determinuje koszt
przeprowadzenia transakcji sekurytyzacyjnej.

W dalszej czgsci ksigzki autorka omawia instrumenty emitowane w ramach
transakcji sekurytyzacyjnej, prezentuje réwniez rézne struktury emisji papieréw
wartosciowych pozwalajace na jak najlepsze zabezpieczenie stron transakcji oraz
jej skutki — korzysci i zagrozenia, jakie niesie dla poszczegolnych uczestnikow
rynku finansowego

Klamra zamykajaca opracowanie jest rozdzial pigty prezentujacy rozwéj tego
typu transakcji na réznych kontynentach, ze szczegdlnym uwzglednieniem sytuacji
na rynku polskim. Jak zauwaza sama autorka, przeprowadzenie kompleksowe;
analizy empirycznej komplikuje utrudniony dostep do danych statystycznych.

Niewatpliwymi zaletami opracowania jest rzetelna analiza literatury dotyczacej
sekurytyzacji, ktora pdzniej autorka omawia w bardzo przystepny sposéb. Ksiazke
mozna poleci¢ zaréwno osobom, ktére stykaja si¢ z sekurytyzacja po raz pierwszy,
jak i tym, ktérzy cheieliby uporzadkowaé posiadana juz na ten temat wiedze.

Svetlana Gudkova. 2002. , Sekurytyzacja naleznosci kredytowych bankéw”,
Wydawnictwo Wyziszej Szkoly Przedsiebiorczosci i Zarzqdzania im. Leona
Kozminskiego.

Przypisy

! Szacuje si¢, ze obeenic amerykafiskic banki, wykorzystujac sckurytyzaci¢, sa w stanie zwigkszyé
zwrot z portfela kredytowego od 3 do 7 procent, por. Borek M. 2002, Techniki sekurytyzacyjne w
zarzadzaniu bilansem banku, Bank, 02/2002, s. 54-60
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