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Streszczenie. W artykule podj¢to probe wskazania podstawowych przestanek, a nastepnie dziatan
regulacyjno-gospodarczych Unii Europejskiej na rzecz ozywienia rynku sekurytyzacji portfeli
dtuznych matych i §rednich przedsi¢biorstw, zwlaszcza w okresie pokryzysowym. Uwage skon-
centrowano na instrumentach sekurytyzacyjnych zabezpieczonych na kredytach i nalezno$ciach
leasingowych samochodoéw dla MSP. Podj¢ta probg poprzedzono kréotka analiza kluczowych
charakterystyk wskazanego rynku sekurytyzacji.

Wprowadzenie

Szeroki dostep MSP do zewngtrznych Zrddel finansowania jest kwestia o kluczowym
znaczeniu dla tych podmiotéw gospodarki, ktore charakteryzuje niski poziom kapitatlow
wilasnych. Jednym ze sposobow umozliwienia im takiego dostepu jest rozwoj rynku sekuryty-
zacji ich portfeli dtuznych przez posrednikow finansowych. Sekurytyzacja jest innowacyjna
forma posrednictwa finansowego w ramach tzw. finansowania zintegrowanego (structured
financing), obecng na rynkach §wiatowych od poczatku lat 70. XX wieku (Kidacka, 2006,
8. 94-95). Zwieksza ona m.in. potencjaty posrednikow finansowych — inicjatorow transakcji
sekurytyzacyjnych w aktywizacji akcji kredytowych i leasingowych przez refinansowanie
relatywnie mato plynnych aktywoéw i uwalniania kapitatu regulacyjnego.
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Niestety, rynek sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP w panstwach nalezacych do UE
(zwlaszcza strefy euro) radykalnie si¢ zmienit od wybuchu w 2007 roku globalnego kryzy-
su gospodarczego i finansowego. Kryzys, ewoluujacy od kryzysu bankowego — ostrej fazy
zatamania rynku kredytowego, poprzez kryzys zadtuzenia, kryzys wzrostu gospodarczego
oraz rynku papierow wartosciowych i zatamanie si¢ cen nieruchomosci, naruszyt gtgboko
wiele dziedzin zycia gospodarczego. Obnazyt wieloptaszczyznowe nierownowagi, z pod-
stawowym, zaostrzajacym si¢ rozdzwigkiem migdzy sektorem finansowym a gospodarka
realng. Spowodowat, ze rynek sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP przeksztalcil si¢
z rynku rozwijajacego si¢ w rynek podtrzymywany w ramach niestandardowej polityki
pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego, nazywana filozofig new normal (Chojna-
-Duch, 2015, s. 91). Celem artykutu jest wskazanie podstawowych przestanek, a nastgp-
nie dziatan UE na rzecz ozywienia tego rynku, zwlaszcza w okresie pokryzysowym.
Zaprezentowane dane statystyczne i informacje zrodtowe o charakterze ogélnoeurope;j-
skim moga stanowi¢ wktad w rozpoznanie europejskiej polityki gospodarczej odno$nie
do nowych struktur posredniego finansowania MSP oraz zwigkszenia zainteresowania
nimi w Polsce.

1. Pojecieiinstrumenty sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP

Sekurytyzacja generalnie obejmuje transakcje, ktore umozliwiajg kredytodawcy lub
wierzycielowi — zazwyczaj instytucji kredytowej lub przedsigbiorstwu — refinansowanie
pakietu kredytéw, naleznosci lub ekspozycji na ryzyko poprzez przeksztatcenie ich
w zbywalne papiery warto$ciowe (§wiadectwa/certyfikaty udziatowe, obligacje, papiery
komercyjne). Kredytodawca/wierzyciel grupuje i przeksztatca swoj portfel kredytow/
naleznos$ci oraz porzadkuje je wedlug réznych klas ryzyka dla roznych inwestoréw,
dajac im tym samym dostep do inwestycji w kredyt/naleznosci do jakich normalnie nie
mieliby dostepu. Zyski inwestoréw sa generowane przez przeptywy pieniezne w ramach
kredytéw/nalezno$ci bazowych. Przedmiotem refinansowania moga by¢ przyktadowo:
kredyty hipoteczne, naleznosci z tytutu leasingu samochodéw, naleznosci handlowe,
naleznosci z tytutu franchisingu.

Papiery warto$ciowe powstate w procesie sekurytyzacji sa instrumentami finanso-
wymi, ktérych zabezpieczeniem moga by¢ wiasciwie wszelkie rodzaje aktywow przy-
noszace stalty dochdd. Mozna wyrdzni¢ bardzo wiele kryteriow podziatu instrumentéow
sekurytyzacyjnych (Waszkiewicz, 2004, s. 19), przy czym dla prowadzonych w ni-
niejszym opracowaniu rozwazan najistotniejsze jest kryterium rodzaju zabezpieczenia
instrumentéw sekurytyzacyjnych. Rozwazania koncentruja si¢ na instrumentach seku-
rytyzacyjnych zabezpieczonych na kredytach i nalezno$ciach leasingowych samochodéw
dla matych i §rednich przedsigbiorstw. W literaturze zachodniej okreslane sg one skrotem
— SMESec. (Small, Medium Enterprises Securitisation) 1 wyodrebniane w statystyce
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sekurytyzacyjnej. Na rysunku 1 przedstawiono ich umiejscowienie w klasycznej typologii
instrumentéw sekurytyzacyjnych.
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Rysunek 1. Klasyczna typologia instrumentow sekurytyzacyjnych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Nassr, Wehinger (2014), s. 94.
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Jak wynika z powyzszego rysunku, analizowane instrumenty sekurytyzacyjne
nie sg jedynymi instrumentami zorientowanymi na sektor MSP, ale stanowig ich istotng
i mozliwa do obserwacji grupe.

2. Podstawowe statystyki rynku sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP

Warto$¢ emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP w Europie i jej
udzial w wartosci emisji instrumentoéw sekurytyzacyjnych ogétem w latach 2001-2016
zaprezentowano na rysunku 2.
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W Emisja ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP
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Rysunek 2. Emisja ABS zabezpieczona portfelami dtuznymi MSP w latach 2001-2016

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie European Investment Fund, https://www.eiforg/news-
centre/publicanto/eif-wp43pdf (5.03.2018).

Z analizy rysunku wynika, Ze emisja omawianych instrumentow ksztattowata si¢ na
dos¢ stabilnym poziomie w latach 2001-2004, po czym wzrosta dos¢ gwattownie w 2005
roku, osiggajac szczyt w 2007 roku, a nastgpnie zaczela wykazywac tendencj¢ malejaca,
z najwickszym spadkiem analizowanego zjawiska w stosunku do roku poprzedniego
w 2008, 2010 i 2013 roku. Ostatecznie, emisja w 2016 roku byla jednak dwukrotnie
wyzsza niz w 2001 roku.

Rozktad udziatu emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP w emisji
ogotu instrumentow sekurytyzacyjnych nie pokrywat si¢ w pelni z rozktadem emisji ABS
zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP w badanym okresie. Najbardziej oczywistym
przyktadem tej obserwacji sg lata 2007 i 2012. W 2007 roku odnotowano najwigksza
w badanym okresie warto§¢ emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP,
natomiast najwyzszy udziat tych instrumentéw w emisji ogétem instrumentow sekury-
tyzacyjnych zarejestrowano w 2012 roku.

Uwzgledniajac krajowy rozktad emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi
MSP, nalezy odnotowag, ze byt on znacznie skoncentrowany, zwlaszcza w okresie kryzy-
su finansowego i bezposrednio po nim. Najwi¢cksze emisje tradycyjnie dotyczyty panstw
strefy euro. Przyktadowo, w 2016 roku najwigkszy udziat w emisjach miaty Wtochy
(46%) 1 Hiszpania (39%), znaczaco mniej Grecja (6%), Portugalia (4%), Niemcy (2%) oraz
Irlandia i Wielka Brytania (po 1%).
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Nalezy podkresli¢, ze inwestorom, zwlaszcza po 2008 roku, przyznano jedynie
bardzo niewielka cze$¢ emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP (rys. 3).
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Rysunek 3. Rozktad emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP w latach
2007-2016

Zrédto: jak pod rys. 2.

Jak wyraznie mozna odczyta¢ z rysunku, charakter rynku ABS zabezpieczonych
portfelami dtuznymi MSP radykalnie si¢ zmienit z rozwijajacego si¢ rynku przed kry-
zysem (z istotna cze¢$cig transakeji zawieranych na rynku pierwotnym), na ,,napedzany”
przez operacje repo Europejskiego Banku Centralnego, prawie bez lokowania charakte-
ryzowanych instrumentoéw na rynku pierwotnym.

3. Przestanki ozywienia rynku sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP

W literaturze przedmiotu zaczyna dominowac¢ poglad, ze nalezy odej$¢ od nie-
mal powszechnej stygmatyzacji sekurytyzacji, jako jednej z kluczowych przyczyn
kryzysu finansowego, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku w Stanach Zjednoczonych
wiasnie na rynku sekurytyzacji kredytow subprime (Aiyar, Al.-Eyd, Barkbu, 2015, s. 2).
Wedtug statystyk, sekurytyzacja tych kredytow stanowita zaledwie 10% wszystkich
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transakcji sekurytyzacyjnych MBS. Zdecydowana wigkszos$¢ transakcji zabezpieczona
byla kredytami RMBS niezagrozonymi oraz CMBS. Od potowy 2007 roku do 2010
roku wskaznik niewyptacalnosci amerykanskich transakceji sekurytyzacyjnych wyniost
7,71% 1 byl niewiele wyzszy od ogdlnoswiatowego wskaznika niewyplacalnosci obligacji
korporacyjnych, ktory wynosit 6,34%. Dla poréwnania, w tym samym okresie, wskaznik
niewyptacalnos$ci europejskich transakcji sekurytyzacyjnych wynosit zaledwie 0,95%
(Bloomenstein i in. 2011, s. 261). H. Kraemer-Fis i F. Lang (2017, s. 98) podkreslaja, ze
sekurytyzacja per se nie jest ani dobra, ani zta — jest to zestaw narzedzi, instrument,
technika, ktora nie podlega warto§ciowaniu. Ale jej agresywne, nieprzejrzyste i nazbyt
skomplikowane wykorzystywanie przez niektorych uczestnikéw rynku ma negatywne
konsekwencje zaréwno dla emitentow, jak i inwestoréw. Negatywne reperkusje politycz-
ne stwarza takze nadmiernie uproszczona dyskusja, w ktorej wszystko to, co dotyczy
finansowania zintegrowanego jest zestawiane razem, odrzucane w catosci i uwazane
,»Z gory jako co$ toksycznego”. Podobne poglady mozna spotkaé takze w literaturze
polskiej. Przykladowo Kreczmanska-Gigol (2015, s. 304) stwierdza, ze ,,Trudno przeciez
zrozumie¢ z jakich wzgledow, poza czynnikami behawioralnymi, nagle zaprzestano
dokonywac¢ transakcji na papierach sekurytyzacyjnych, ktére w dalszym ciagu byly
obstugiwane zgodnie z harmonogramem”.

Obecnie, w literaturze i dokumentach Unii Europejskiej wskazuje si¢ na wiele
przestanek uzasadniajacych wregcz konieczno$é ozywienia rynku sekurytyzacji, w tym
zwlaszcza rynku sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP. Przede wszystkim podkre$la sig,
ze sektor matych i $rednich przedsigbiorstw stanowi ,,.kregostup” europejskiej gospodarki.
Mikro, mate i $rednie podmioty to 99 na 100 przedsigbiorstw, zatrudniaja dwoch na
trzech pracownikow i1 zapewniajg ok. 57 centéw warto$ci dodanej z kazdego euro wypra-
cowanego w sektorze gospodarczym (European Commission, 2018). W zwiazku z tym,
ich dostep do zewnetrznych zrddet finansowania powinien odpowiadac ich potencjatowi
rozwojowemu. Niestety, rynek kredytow i leasingu dla MSP (jak i kazdy inny rynek)
pozostaje pod wplywem zjawiska asymetrii informacji, co utrudnia synchronizacj¢ po-
pytuipodazy. Sekurytyzacja, jako bardziej elastyczna forma finansowania, moze istotnie
ztagodzi¢ potencjalng nier6wnowage rynkowa spowodowang ta utomnoscia rynku.

Autorzy zwracajg uwage, ze dziatalnos¢ MSP jest na og6t stabo zdywersyfikowa-
na, wrecz jest oparta na jednym produkcie badz ustudze. Czegsto MSP szukaja szans
w wybranych niszach rynkowych lub segmentach rynku i w zwigzku z tym wiekszos$¢
z nich dziala na rynkach regionalnych, cho¢ oczywiscie, wraz z rozwojem technologii
informacyjno-komunikacyjnych i rozpowszechnieniem si¢ internetu, bariery zwigzane
z zasiegiem tracg na znaczeniu. Istotne jest, ze przez rynek pracy, rynek towaréw i ustug
oraz przeptywy fiskalne, MSP istotnie wspieraja rozwdj regionalny, znajdujacy si¢ wciaz
w centrum zainteresowania Komisji i Parlamentu Europejskiego.

Nalezy takze wzig¢ pod uwagg to, ze europejskie firmy niefinansowe sg w wysokim
stopniu uzaleznione od finansowania kredytowego, a mikro, mate i §rednie firmy bardziej
niz duze, cho¢ poziom tego uzaleznienia (zwlaszcza w sferze euro) zmierza w kierunku
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wiekszej ich aktywnos$ci na rynku kapitalowym. P. Cour-Thimann i B. Winkler (2013,
s. 7) wskazuja jednak, ze uzaleznienie to jest relatywnie mniejsze w sferze inwestycyjnej
(rozwojowej), poniewaz generalnie sektor przedsigbiorstw moze w tej sferze zastapic¢
finansowanie bankowe innymi zrédtami finansowania. W przypadku MSP taka mozli-
wos¢ istnieje w bardzo ograniczonym zakresie. Europejskie MSP sg bardziej niz duze
uzaleznione od zasilen kredytami. Potwierdzaja to takze badania, przeprowadzone przez
Europejski Bank Centralny (ECB, 2017), adekwatno$ci oferty instytucji finansowej dla
MSP strefy euro miedzy kwietniem a wrze$niem 2017 roku. Wyniki badan wskazuja, ze
53% mikro, matych i §rednich firm uznaje, ze kredyt w rachunku biezacym jest najbardziej
przydatnym dla nich produktem. Kredyt, jako drugi produkt w koszyku, wskazato 52%
respondentdw. Na trzecim miejscu znalazt si¢ leasing, ktéry wskazato 46% badanych MSP.

4. Dziatania na rzecz ozywienia rynku sekurytyzacji portfeli dtuznych
MSP

Dziatania Unii Europejskiej na rzecz ozywienia rynku sekurytyzacji portfeli dtuz-
nych matych i $rednich przedsigbiorstw maja charakter programowy i regulacyjny.

Pierwsze dziatania programowe na rzecz tworzenia rynku sekurytyzacji portfeli
dtuznych MSP w UE zwigzane byty z Programem na Rzecz Konkurencyjnosci i Innowacji
2007-2013 (Competitiveness and Innovation Framework Programme — CIP), wdrozonym
decyzja nr 1639/2006 Rady i Parlamentu Europejskiego. Jednym z jego podprogramow
byt Program na rzecz Przedsigbiorczosci i Innowacji (Entrepreneurship and Innovation
Programe — EIP), ktorego celem bylo m.in. utatwienie dostgpu do finansowania na rozpo-
czegcie dziatalnoéci i rozwdj MSP. Instrumentem finansowym umozliwiajgcym realizacje
tego celu stat si¢ System Por¢czen dla MSP (SME Guarantee Facility — SMEG). SMEG
skupial si¢ na czterech obszarach, w tym na sekurytyzacji portfeli dtuznych instytucji
finansowych, co pozwala na pozyskiwanie dodatkowych srodkéw na pokrycie dtugu dla
MSP zgodnie z uzgodnieniami z docelowymi instytucjami dotyczacymi podziatu ryzyka.
Wsparcie dla transakcji sekurytyzacyjnych zostato uzaleznione od tego, czy instytucja zo-
bowiaze si¢ przeznaczy¢ znaczng cz¢s$¢ uzyskanej ptynnosci lub uruchomionego kapitatu
na pozyczki/kredyty dla nowych MSP w rozsagdnym okresie. Kwota nowych srodkéw na
pokrycie dtugu obliczana byta w stosunku do kwoty gwarantowanego ryzyka portfela, co
byto przedmiotem negocjacji prowadzonych indywidualnie z kazdg instytucja inicjujaca.

Dziatania programowe UE na rzecz ozywienia rynku sekurytyzacji portfeli dtuz-
nych MSP kontynuowane byty nastepnie w ramach Programu na Rzecz Konkurencyjnosci
Przedsigbiorstw oraz Matych i Srednich Przedsigbiorstw 2014—2020 COSME (Programme
for the Competitiveness of Enterprises and small and medium — sized enterprises),
ustanowionego rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 128/2013. Dla
realizacji tego celu stworzono Instrument Gwarancji Kredytowych (Loan Guarantee
Facility — LGF), wspierajacy m.in. konkretne transakcje sekurytyzacyjne.
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Bardziej zdecydowane dziatania na rzecz rozwoju rynku sekurytyzacji portfeli dtuz-
nych MSP UE podjeta w ramach realizacji Planu Inwestycyjnego dla Europy, przyjetego
w czerwcu 2015 roku i opartego na trzech filarach. Pierwszym z filaréw stat si¢ Europejski
Fundusz Inwestycji Strategicznych (European Fund for Strategic Investments — EFSI),
utworzony z mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2015/1017. Jego
zadaniem jest zapewnienie gwarancji dla finansowania projektéw potrzebnych danej
gospodarce badz spoteczenstwu, realizowanych przede wszystkim przez sektor prywatny
oraz — w niektérych obszarach gospodarki — przez sektor publiczny. Wsparcie rynku
sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP realizowane jest w ramach okna — MSP i spotki
o $redniej kapitalizacji, umozliwiajacego zwickszenie dostepu do finansowania dla
podmiotéw zatrudniajacych nie wigcej niz 3 tys. pracownikéw, w ramach ktorego finan-
sowany jest Program COSME. Horyzont Programu COSME, zgodnie z rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2017/2396, zostal wydtuzony do 2020 roku.

Dziatania na rzecz ozywienia rynku sekurytzacji portfeli dtuznych MSP maja takze
charakter regulacyjny i prowadzone sa w ramach tworzenia unii rynkow kapitatlowych,
ktorej generalnym przestaniem politycznym jest dalsza integracja wspolnego rynku.
W wymiarze gospodarczym podkresla si¢, ze rynki kapitalowe uzupetniaja w naturalny
sposob banki jako zrédto finansowania. Unia rynkéw kapitatowych moze spowodowaé
zwigkszenie dostepnosci srodkéw na inwestycje, w tym na inwestycje dla MSP, gdyz
zréwnowazy rynki finansowe w wymiarze europejskim i przyciagnie inwestoréw z reszty
$wiata (Zielona Ksiega, 2015, s. 2).

Tworzenie unii rynkow kapitatowych powinno przebiega¢ ewolucyjnie. Jednym
z pierwszych krokdw w ramach procesu ewolucyjnego stalo si¢ przyjecie ram regulacyj-
nych tzw. prostej, przejrzystej i standardowej (Simple, Transparent and Standardised —
STS) sekurytyzacji, wprowadzonych rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiegi i Rady
nr 2017/2402, ktéra powinna poprawic¢ efektywnos¢ systemu finansowego, zwigkszy¢ moz-
liwo$ci inwestycyjne oraz zmniejszy¢ obawy zwigzane z ,,toksyczno$cig” sekurytyzacji.

Podsumowanie

Sekurytyzacja staje si¢ bardzo wazng instytucja wspolczesnego systemu finanso-
wego. Popierana jest przez Komisje Europejska 1 Europejski Bank Centralny, zwlaszcza
w kontek$cie finansowania MSP, z utrudnionym dostepem do kapitatu rozwojowego.
Srodowiska biznesowe wyraznie oczekuja, ze uregulowana i poprawnie stosowana moze
by¢ znaczacym czynnikiem ozywienia inwestycyjnego Unii Europejskie;.

Instytucja sekurytyzacji stanowi jednak duze wyzwanie dla §rodowiska naukowego,
ktore powinno ja poddac glebszej i wieloaspektowej analizie bez negatywnych uprzedzen
i konotacji z globalnym kryzysem finansowym i gospodarczym oraz wysoce negatywnie
postrzegana finansjalizacja gospodarki.
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