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Wstęp

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwiązań dla cywilizacyjnych wy-
zwań współczesnego świata. Jednym z takich kluczowych wyzwań jest także rozwój 
zrównoważony. Idea zrównoważonego rozwoju jest niezwykle obiecująca, ale z całą 
pewnością wymaga ogromnego zaangażowania ekonomistów. Nauki ekonomiczne, 
a w tym dyscyplina nauki „finanse”, podejmują to wyzwanie. Wiele badań, spotkań, 
konferencji i publikacji służy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrównoważonego rozwoju we współczesnej gospodarce w  zakresie finansów 
i rachunkowości.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a  społeczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematów badawczych. Po latach pracy możemy wskazać 
zarówno na konkretne sukcesy, jak też i na wiele wątpliwości w zakresie koncepcji 
zrównoważonych finansów. Materialnym dowodem naukowego wkładu w posze-
rzanie wiedzy są publikacje. Znaczna część aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny „finanse” dotycząca zrównoważonego rozwoju jest już od lat regularnie 
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Kontynuujemy ten cykl opracowań.

W  niniejszym tomie zebraliśmy wyselekcjonowane artykuły autorów z  wielu 
uznanych ośrodków naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finansów i zrównoważonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonałe 
rozważania teoretyczne oraz konkretne przykłady z praktyki gospodarczej. Każdy 
artykuł stanowi inspirujący materiał naukowy.

Szczególne podziękowania należą się nie tylko Autorom, ale także Recenzen-
tom, którzy podjęli trud oceny nadesłanych materiałów. Jako redaktorzy tomu wraz 
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieję, że poprzez publikację naszego wspólne-
go dzieła wnosimy istotny wkład w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrównoważonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzałek
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Streszczenie: Niniejsza praca porusza problematykę sekurytyzacji oraz uwarunkowań dzia-
łalności funduszy sekurytyzacyjnych w  kontekście ich wpływu na zrównoważony rozwój 
rynku finansowego w Polsce. Na potrzeby pracy zdefiniowano proces sekurytyzacji, opisano 
istotę funkcjonowania funduszy sekurytyzacyjnych jako szczególnego przypadku funduszy 
inwestycyjnych, a  także przedstawiono obszary zastosowania funduszy do wsparcia zrów-
noważonego rozwoju rynku finansowego. Praca zawiera także wyniki badania ankietowego 
przeprowadzonego przez autorów wśród towarzystw funduszy inwestycyjnych w  zakresie 
wykorzystania przez nie na polskim rynku techniki sekurytyzacji. Wyniki badań wskazują, 
iż pomimo licznych możliwości zastosowania sekurytyzacji, w Polsce technika ta stosowa-
na jest jedynie w wąskim zakresie, przede wszystkim jako metoda transferu niepracujących 
wierzytelności banków.

Słowa kluczowe: sekurytyzacja, fundusze sekurytyzacyjne, zrównoważony rozwój.

Summary: The paper focuses on problems of securitisation and conditions of functionning 
of securitisation investment funds in the scope of their influence onto sustainable growth of 
financial market in Poland. To complete the paper, the authors characterized the definition 
of securitisation, described functionning of securitisation investment funds in Poland and in-
dicated directions and areas of their using in support of sustainable development. The paper 
contains the results of investigation with research questionnaire conducted by the authors on 
the group of investment fund companies in scope of their engagement in the development of 
securitisation. The results indicate that despite a broad range of possibilities of using securiti-
sation, such a technique is predominantely used to manage non-performing bank loans.

Keywords: securitisation, securitisation investment funds, sustainable development.
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1.	Wstęp

Sekurytyzacja stanowi jedną z  bardziej złożonych, ale i  powszechnie wykorzy-
stywanych technik finansowych. Choć szerzej znana jest już od lat 70. XX w., jej 
najszybszy rozwój przypadł na pierwszą dekadę XXI w., w tym zwłaszcza na lata 
2005-2008. Bardzo zróżnicowany zakres aktywów stosowanych w jej ramach, wy-
soka różnorodność instrumentów będących jej efektem, a także coraz bardziej skom-
plikowane i mniej przejrzyste formy jej przeprowadzania przyczyniły się do tego, 
iż sekurytyzację zaczęto uważać za przyczynę światowego kryzysu subprime oraz 
problemów banków w wielu krajach wysokorozwiniętych. Uzależnienie gospodarki 
światowej od kondycji finansowej banków, przyjęcie rekomendacji Basel III, poja-
wienie się nowych wyzwań na rynkach finansowych, a także konieczność zapew-
nienia finansowania działalności gospodarczej w warunkach stagnacji i niepewności 
spowodowały ponowne zainteresowanie sekurytyzacją jako alternatywnym sposo-
bem pozyskania kapitału oraz zarządzania ryzykiem. Tym razem położony został 
nacisk na bezpieczeństwo, transparentność i zrównoważony rozwój. Obecne uwa-
runkowania funkcjonowania gospodarek krajów Unii Europejskiej, uzależnionych 
przede wszystkim od finansowania bankowego, a także walka z bezrobociem i dłu-
giem publicznym połączona z dążeniem do zrównoważonego wzrostu gospodarcze-
go wymusiły działania legislacyjne zmierzające do ograniczenia ryzyka systemo-
wego, wzmocnienia banków i zrównoważenia ich rozwoju. Jednym z kluczowych 
wyzwań stało się także wparcie trwałego, zdywersyfikowanego finansowania go-
spodarek przy wykorzystaniu długoterminowych instrumentów rynku kapitałowego, 
w tym właśnie pochodnych sekurytyzacji.

W Polsce sekurytyzacja przez wiele lat odgrywała stosunkowo niewielką rolę. 
Chociaż nadal technika ta nie jest wykorzystywana systematycznie, to obecne uwa-
runkowania działalności zarówno przedsiębiorstw, jak i banków wskazują na moż-
liwość jej szerokiego zastosowania, w tym zwłaszcza dla zapewnienia zrównowa-
żonego rozwoju tak rynku finansowego, jak i  całej gospodarki. W  szczególności 
sekurytyzacja w Polsce może zostać upowszechniona ze względu na: konieczność 
zwiększenia długoterminowego finansowania banków i przedsiębiorstw, presję na 
poszukiwanie obniżki kosztów kapitału, wprowadzenie podatku od aktywów insty-
tucji finansowych (banków), dojrzewanie portfeli kredytów hipotecznych udziela-
nych w latach 2005-2008, a także z powodu dynamicznie wzrastającego polskiego 
rynku wierzytelności. Z  pewnością jednym z  przejawów możliwości szerokiego 
zastosowania sekurytyzacji na rynku finansowym jest jej realizacja z udziałem fun-
duszy sekurytyzacyjnych, tworzonych specjalnie na jej potrzeby przez towarzystwa 
funduszy inwestycyjnych – zwykle we współpracy z firmami windykacyjnymi. Fun-
dusze sekurytyzacyjne są nowym, prawnie oraz kapitałowo bezpiecznym rozwiąza-
niem na polskim rynku finansowym. Stanowią one obecnie właściwie jedyny sposób 
rozwoju rozważanej techniki finansowej pozwalający wspierać zrównoważony roz-
wój rynku finansowego w Polsce zarówno od strony emitentów, jak i inwestorów. 
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2.	Cel i metodyka badania

Celem niniejszej pracy jest wskazanie obszarów i możliwości wykorzystania seku-
rytyzacji do wsparcia zrównoważonego rozwoju rynku finansowego, a także charak-
terystyka głównych cech oraz uwarunkowań działalności sekurytyzacyjnych fundu-
szy inwestycyjnych w tym aspekcie. Niniejsza praca powstała na podstawie studiów 
literatury przedmiotu oraz badania przeprowadzonego w czerwcu 2015 r. za pomocą 
kwestionariusza ankiety rozesłanego do wszystkich TFI w  Polsce, zatytułowane-
go: „Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce. Funkcjonowanie i  rozwój”. W badaniu 
udział wzięło 14 towarzystw, z czego 8 zarządzało funduszami sekurytyzacyjnymi 
w łącznej liczbie 38. Według wiedzy autorów podobne badanie nie było do tej pory 
prowadzone w  Polsce. Na potrzeby niniejszej pracy przyjęto hipotezę, iż fundu-
sze sekurytyzacyjne znajdują w Polsce szerokie zastosowanie w procesie wsparcia 
zrównoważonego rozwoju rynku finansowego. 

3.	Sekurytyzacja jako technika finansowa

Sekurytyzacja1 jest złożoną techniką finansowania, która pojawiła się na rynku fi-
nansowym w Stanach Zjednoczonych w 1969 r. [Fabozzi i in. 2006]. Współcześnie 
występuje ona na całym świecie w wielu odmianach i postaciach, ale jej zasadni-
czą cechą jest konwersja ryzyka jednorodnych niepłynnych aktywów, generujących 
przepływy pieniężne, na zbywalne papiery wartościowe2. W praktyce sekurytyzacji 
podlegają zazwyczaj wierzytelności finansowe i handlowe, chociaż w ostatnich la-
tach można było spotkać również transakcje sekurytyzowania ryzyka rynkowego 
zmiany cen papierów wartościowych, cen towarów, a także przychodów z całości 
działalności operacyjnej3 [Davidson i in. 2003; Buszko 2010]. 

Sekurytyzacja na rynku finansowym może być wykorzystywana w bardzo zróż-
nicowanym zakresie, zarówno w postaci gotówkowej, jak i syntetycznej. W szcze-
gólności stosuje się ją do sprzedaży (transferu) aktywów lub korzyści z aktywów 
o ograniczonej zbywalności, do restrukturyzacji majątku, restrukturyzacji źródeł fi-
nansowania, w tym pozabilansowego, obniżki kosztów finansowania, do tworzenia 
innowacyjnych instrumentów rynku kapitałowego czy też do zarządzania określo-
nymi rodzajami ryzyka (płynności, kredytowego, rynkowego, operacyjnego), w tym 
do „uwalniania” kapitału regulacyjnego [Kothari 2006; Fabozzi, Kothari 2008]. 

Sekurytyzacja pozwala poprawiać wskaźniki finansowe (zwłaszcza ROA, ROE), 
a także zapewnia alternatywne źródło finansowania inwestycji lub bieżącej działal-

1 Pojęcie „sekurytyzacji” sformułował Lewis S. Ranieri dla scharakteryzowania transakcji typu 
pass-through przeprowadzonej przez Bank of America w 1977 r.

2 Wartość rynku papierów wartościowych wyemitowanych na jej podstawie wyniosła w 2014 r.  
ok. 8,9 bln euro [Securitisation… 2015].

3 Ten rodzaj sekurytyzacji określa się jako Whole Business Securitisation (WBS).
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ności zarówno banków, jak i przedsiębiorstw. W szczególności może być stosowana 
także do finansowania przejęć typu LBO4 [Buszko, Deffains-Crapsky 2013]. 

Zróżnicowanie procesów sekurytyzacji przejawia się dużą różnorodnością pod-
miotów uczestniczących w jej przebiegu, w tym: inicjatorów, emitentów, serwise-
rów, banków inwestycyjnych, gwarantów, agencji ratingowych czy inwestorów za-
interesowanych kupnem papierów wartościowych [Kendall, Fishman (red.) 2000]. 
W Polsce innowacją w zakresie sekurytyzacji jest niewątpliwie wykorzystanie seku-
rytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych jako podmiotów emisyjnych (SPV, SPE)5. 

4.	Istota działalności funduszy sekurytyzacyjnych

Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce są współcześnie głównymi stymulatorami funk-
cjonowania i rozwoju technik sekurytyzacji. Podmioty te funkcjonują na podstawie 
ustawy o funduszach inwestycyjnych [Ustawa z 27 maja 2004]. Zgodnie z art. 183 
fundusz inwestycyjny zamknięty może być utworzony jako fundusz sekurytyzacyj-
ny, który dokonuje emisji certyfikatów inwestycyjnych w celu zgromadzenia środ-
ków na nabycie wierzytelności lub praw do świadczeń z tytułu określonych wierzy-
telności. 

Fundusz sekurytyzacyjny może być utworzony jako standaryzowany bądź nie-
standaryzowany, przy czym w praktyce rynkowej w Polsce – ze względu na większą 
elastyczność – stosowane są wyłącznie fundusze niestandaryzowane [Krupa, Busz-
ko 2015a]. 

Rynek funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce rozwija się dopiero od roku 2005, 
kiedy to powstały pierwsze podmioty tego typu [Krupa, Buszko 2015b]. Wśród  
56 zarejestrowanych w Polsce TFI w momencie prowadzenia badania ankietowego 
19 TFI zarządzało 70 sekurytyzacyjnymi funduszami inwestycyjnymi. Wartość ak-
tywów netto rynku funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce wynosiła 3,661 mld zł, co 
stanowiło ok. 2% wartości aktywów netto całego rynku funduszy inwestycyjnych 
w Polsce.

5.	Fundusze sekurytyzacyjne a zrównoważony rozwój 
rynku finansowego

W  polskiej praktyce gospodarczej transakcje sekurytyzacyjne nie tworzą rynku 
o  istotnej wartości. Obecnie występują przede wszystkim pojedyncze transakcje, 
stosowane na potrzeby konkretnych banków lub firm windykacyjnych6. Podstawo-

4 Transakcje te nazywane są wówczas Securitisation Buy-Out (SBO).
5 W Polsce możliwe jest stosowanie spółek kapitałowych jako podmiotów SPV, jednak z punktu 

widzenia prawno-podatkowego rozwiązanie to jest stosunkowo mało korzystne.
6 Wśród nich zwłaszcza należy wspomnieć największą w Polsce transakcję sekurytyzacji 1 mld zł 

kredytów samochodowych przeprowadzoną w 2012 r. przez Getin Noble Bank SA. Dzięki tej transak-
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wymi przyczynami dotychczasowego niskiego zainteresowania sekurytyzowaniem 
aktywów są: brak ujednoliconych regulacji prawnych wspierających tę technikę 
(w tym brak definicji sekurytyzacji w prawie bankowym), powstająca od niedawna 
infrastruktura instytucjonalna sekurytyzacji, ograniczenia stosowania spółek kapita-
łowych jako podmiotów SPV, łatwy dostęp do tradycyjnych źródeł kapitału w Pol-
sce, a także utrzymująca się strukturalna nadpłynność wielu banków oraz relatywnie 
dobra jakość portfela kredytowego. Wśród dalszych przyczyn względnie niewiel-
kiego wykorzystania sekurytyzacji należy wymienić brak zaawansowanej wiedzy 
uczestników rynku kapitałowego, problemy prawnego transferu tytułów zabezpie-
czeń, a także brak jednolitych zasad opodatkowania sekurytyzacji (w szczególności 
w odniesieniu do ustalenia przychodów). Sekurytyzacja nie została w Polsce doce-
niona również ze względu na stosunkowo złą opinię, jaką uzyskała w okresie kryzysu 
subprime, kiedy uznano ją za mało transparentną i ryzykowną. Ponowne sięgnięcie 
po sekurytyzację w Europie, zarówno jako środka pozyskania kapitału, jak również 
jako sposobu uniezależnienia finansowania gospodarek krajów wysokorozwiniętych 
od kondycji ekonomicznej banków, przyczyniło się do rozpoczęcia rozważań na te-
mat wykorzystania tej techniki do wsparcia zrównoważonego rozwoju polskiego 
rynku finansowego w warunkach niepewności, konieczności wdrożenia zapisów re-
komendacji Basel III przełożonych do dyrektywy CRD IV i  rozporządzenia CRR, 
a także wprowadzenia podatku od niektórych instytucji finansowych7. Możliwości 
efektywnego wpływania na zrównoważony rozwój polskiego rynku finansowego 
poprzez sekurytyzację pojawiły się właściwie dopiero w ostatnich latach, na sku-
tek zmian w ustawie o obligacjach i prawie bankowym oraz po uchwaleniu nowej 
ustawy o funduszach inwestycyjnych, która dała podstawy do tworzenia funduszy 
jako jednostek SPV. Ponieważ fundusze sekurytyzacyjne zostały prawnie uprzywi-
lejowane w realizacji sekurytyzacji wierzytelności bankowych, stały się kreatorami 
rozwoju procesów sekurytyzacyjnych w Polsce.

Oceniając możliwości wykorzystania techniki sekurytyzacji przy uczestnictwie 
funduszy inwestycyjnych na rzecz wspierania procesu zrównoważonego rozwoju 
rynku finansowego w Polsce, należy przede wszystkim stwierdzić, że:

1. Sekurytyzacyjne fundusze inwestycyjne pozwalają na konwersję niepracują-
cych wierzytelności na papiery wartościowe, nabywane przez inwestorów kwalifi-
kowanych. Zarówno banki, jak i przedsiębiorstwa sprzedające produkty lub usługi 
masowe mogą pozbyć się na rynku kapitałowym aktywów, które nie generują korzy-
ści finansowych i które są trudne do upłynnienia lub zarządzania. 

cji bank stał się pionierem rozwoju instrumentów typu ABS w Polsce oraz pozyskał średnioterminowe 
finansowanie dla portfela kredytów samochodowych po cenie niższej od cen pożyczek niezabezpieczo-
nych. Bank wykorzystał sekurytyzację w aspekcie poprawy efektywności działalności oraz płynności 
[Sobolewski 2014].

7 Pod pojęciem zrównoważonego rozwoju rynku finansowego autorzy opracowania rozumieją roz-
wój instytucji, regulacji, rozwiązań oraz instrumentów pozwalający coraz bardziej skutecznie i efek-
tywnie obsługiwać uczestników tego rynku w sposób niezagrażający ich bezpieczeństwu finansowemu. 
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2.	 Wykorzystanie sekurytyzacji z udziałem funduszy pozwala na pozyskanie 
refinansowania w  postaci pożyczek zabezpieczonych długami. Stanowi to tańsze 
rozwiązanie na tle pożyczek niezabezpieczonych, zwłaszcza przy prowadzeniu dzia-
łalności niskomarżowej lub w warunkach niskich stóp procentowych. 

3.	 Sekurytyzacja z  udziałem funduszy inwestycyjnych pozwala na wsparcie 
płynności finansowej banków i przedsiębiorstw poprzez pozyskanie średnio- i dłu-
goterminowych źródeł kapitału. Jest to aspekt istotny zwłaszcza w przypadku ko-
nieczności ściślejszego dopasowywania terminów zapadalności aktywów i wyma-
galności pasywów w instytucjach finansowych. 

4.	 Sekurytyzacja realizowana przez fundusze pozwala na emisję papierów 
wartościowych o  ratingu wyższym niż rating inicjatora (np. banku). Jeżeli część 
papierów zostanie przez inicjatora zatrzymana, może posłużyć w kolejnych transak-
cjach, np. repo lub sell-buy back, bądź do odsprzedaży na rynku wtórnym.

5.	 Wykorzystanie funduszy sekurytyzacyjnych jako podmiotów SPV pozwala 
na wzbogacenie rynku finansowego o instrumenty tworzone na bazie jednego rodza-
ju ryzyka. Dzięki temu możliwy jest transfer ściśle określonych ekspozycji z bilan-
sów banków lub przedsiębiorstw do inwestorów rynku kapitałowego.

6.	 Fundusze sekurytyzacyjne pozwalają na uwolnienie kapitału regulacyjnego 
oraz spełnienie wymogów nadzorczych w  zakresie adekwatności kapitałowej, co 
jest zwłaszcza przydatne w przypadku banków posiadających szczególnie ryzykow-
ne aktywa, np. indeksowane kursem walut obcych.

7.	 Sekurytyzacja z  wykorzystaniem funduszy pozwala na zmniejszenie uza-
leżnienia kapitałowego instytucji finansowych w Polsce od kapitału zagranicznego, 
a tym samym zmniejsza ekspozycję na ryzyko związane z problemami strefy euro.

8.	 Sekurytyzacja poprzez fundusze umożliwia dużym i średnim przedsiębior-
stwom na pozyskanie kapitału ze źródeł pozabankowych, co zmniejsza ich zależ-
ność od kondycji finansowej oraz polityki kredytowej banków. 

9.	 Wykorzystanie w  procesie sekurytyzacji funduszy sekurytyzacyjnych, 
a więc podmiotów tworzonych przez TFI zgodnie z ustawą o funduszach inwesty-
cyjnych pozwala na kontrolowanie całego procesu emisji oraz obsługi transferu ak-
tywów przez KNF. Podejście takie sprawia, iż technika ta staje się bardziej transpa-
rentna, a  jednocześnie bardziej bezpieczna z punktu widzenia zarówno inicjatora, 
jak i inwestorów. 

10.	 W sekurytyzacji z udziałem funduszy może zostać wykorzystany szczegól-
ny rodzaj umowy przenoszącej pożytki z wierzytelności, tzn. umowa subpartycy-
pacji. Rozwiązanie to jest niedostępne dla innych podmiotów i  pozwala uniknąć 
kosztów prawnej zmiany tytułu własności wierzytelności oraz zabezpieczeń. 

11.	 Fundusze sekurytyzacyjne jako jedyny rodzaj podmiotu SPV w Polsce nie 
posiadają zdolności upadłościowej, nie generują zatem ryzyka niewypłacalności.

12.	 Fundusze sekurytyzacyjne tworzone są często przy współpracy z  firmami 
windykacyjnymi i zarządzającymi wierzytelnościami. Dzięki temu przyczyniają się 
do wzrostu ich kompetencji oraz poprawy jakości działalności.



Fundusze sekurytyzacyjne a zrównoważony rozwój rynku finansowego w Polsce	 81

6.	Wyniki i wnioski z badania funduszy sekurytyzacyjnych 
w Polsce

W okresie marzec–kwiecień 2015 r. autorzy niniejszego opracowania przeprowa-
dzili pierwsze w Polsce badanie na temat działalności, rozwoju i wypływu funduszy 
sekurytyzacyjnych na polski rynek finansowy8. Badanie zostało wykonane za po-
mocą kwestionariusza ankiety umieszczonego na dedykowanej stronie internetowej. 
Kwestionariusz został skierowany drogą mailową do 56 TFI w Polsce. Odpowiedzi 
udzieliło 14 TFI, wśród których znalazło się 74% towarzystw zarządzających fundu-
szami sekurytyzacyjnymi na moment badania (rys. 1). 

8 
5 

1 
Tak

Nie i nigdy nie
posiadało

Nie posiada obecnie,
ale posiadało
w przeszłości

Rys. 1. Czy Pani/Pana TFI posiada w ofercie jeden lub więcej funduszy sekurytyzacyjnych?

Źródło: opracowanie własne.

Towarzystwa, które nie posiadały w swojej ofercie funduszy sekurytyzacyjnych, 
były proszone o wskazanie przyczyn tego stanu rzeczy (tab. 1). Wśród najczęstszych 
odpowiedzi był brak właściwego partnera biznesowego do współpracy w zakresie 
sekurytyzacji i niezgodność funduszy sekurytyzacyjnych ze strategią rozwoju TFI. 
Żadne z towarzystw nie wskazywało na koszty, złożoność procesu utworzenia czy 
bariery prawne. Powyższe czynniki nie były tym samym ocenione przez TFI jako 
przeciwdziałające uruchamianiu funduszy sekurytyzacyjnych. 

Połowa TFI, które nie posiadały funduszy sekurytyzacyjnych w momencie prowa-
dzenia badania, stwierdziła, iż planuje wprowadzić do swojej oferty fundusze sekury-
tyzacyjne w najbliższej przyszłości. Połowa udzieliła odpowiedzi odwrotnej. Żaden 
z podmiotów nie wskazał trzeciego wariantu, tzn. iż planuje utworzenie funduszu se-
kurytyzacyjnego w dalszej przyszłości (rys. 2). Uzyskane wyniki dowodzą, iż część 
TFI postrzega oferowanie funduszy sekurytyzacyjnych jako źródło zysków i planuje 
korzystać z niego relatywnie szybko, podczas gdy pozostałe nie widzą w tych produk-
tach na tyle dużej przyszłości, aby wpisywać je w swoją strategię rozwoju.

8 Badanie pt. „Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce. Funkcjonowanie i rozwój” zrealizowano pod 
kierunkiem dr Doroty Krupy i dra Michała Buszko przy współudziale Studenckiego Koła Naukowego 
Bankowości na Uniwersytecie Mikołaja Kopernika w Toruniu.
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Tabela 1. Jakie są przyczyny braku w obecnej ofercie Pani/Pana TFI funduszy sekurytyzacyjnych?

Wskazane odpowiedzi Liczba wskazań

Brak odpowiedniego partnera do współpracy w zakresie sekurytyzacji 3

Niezgodność funduszy sekurytyzacyjnych ze strategią rozwoju tfi 2

Zbyt mała podaż aktywów odpowiednich dla sekurytyzacji 1

Zbyt wysoki poziom ryzyka procesu sekurytyzacji 1

Zbyt wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego 1

Złożoność procesu zarządzania funduszem 1

Inne: brak wiedzy w tym zakresie 1

Zbyt wysokie koszty utworzenia funduszu sekurytyzacyjnego 0

Złożoność procesu utworzenia funduszu 0

Bariery natury prawnej 0

N=6, wybór wielokrotny.

Źródło: opracowanie własne.

3

3 Tak, 
w najbliższej
przyszłości

Nie

N = 6

Rys. 2. Czy Pani/Pana TFI rozważa utworzenie funduszu/funduszy sekurytyzacyjnego/
sekurytyzacyjnych?

Źródło: opracowanie własne. 

Wśród 8 TFI, które posiadały w swojej ofercie fundusze sekurytyzacyjne i wzię-
ły udział w badaniu, 6 zarządzało więcej niż jednym funduszem sekurytyzacyjnym 
(rys. 3). Wynik ten wskazuje, iż podmioty, które zajmują się sekurytyzacją, na ogół 
dążą do osiągania efektu skali i wykorzystania doświadczenia w tym zakresie.

Biorąc pod uwagę inicjatywę tworzenia funduszy sekurytyzacyjnych, TFI de-
klarowały najczęściej, iż to one same rozpoczynały ich tworzenie. Niemniej wy-
soki udział wskazań przypadł również firmom windykacyjnym, które powszechnie 
wspomagają tworzenie takich funduszy i zwykle stają się ich serwiserami (tab. 2). 
Wskazanie uczestników badania potwierdza dominację należności przeterminowa-
nych w procesach sekurytyzacji w Polsce.
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Rys. 3. Iloma funduszami sekurytyzacyjnymi zarządza obecnie Pani/Pana TFI?

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 2. Z czyjej inicjatywy Pani/Pana TFI utworzyło fundusz/fundusze sekurytyzacyjne?

Wskazane odpowiedzi Liczba wskazań

Własnej 6

Firmy windykacyjnej 5

Banku 0

Inne: inwestor finansowy; inwestor dedykowany 2

N=8, wybór wielokrotny.

Źródło: opracowanie własne.

Pytając TFI o  rodzaj wierzytelności, które podlegają konwersji przez ich fun-
dusze sekurytyzacyjne, widoczna jest koncentracja na obrocie wierzytelnościami 
przeterminowanymi, w  tym zwłaszcza kredytami konsumpcyjnymi (tab. 3). TFI 
relatywnie często wskazywały również wykorzystanie wierzytelności podmiotów 
niefinansowych, zarówno przeterminowanych, jak i nieprzeterminowanych. W fun-
duszach nie podlegały sekurytyzacji nieprzeterminowane kredyty, co może świad-
czyć o tym, iż banki do tej pory nie potrzebowały finansowania wierzytelności pra-
cujących bądź że wierzytelności te są na tyle rentowne, że nie wymagają tańszego 
refinansowania.

Docelowymi inwestorami w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundu-
sze sekurytyzacyjne są przede wszystkim firmy windykacyjne i inni klienci instytu-
cjonalni. Wskazania TFI mogą potwierdzać, iż fundusze sekurytyzacyjne w Polsce 
są przeznaczone przede wszystkim do obsługi przeterminowanych wierzytelności 
zarządzanych przez firmy windykacyjne. Nabywcami certyfikatów funduszy do tej 
pory nie były banki, co może świadczyć o pozbywaniu się ryzyka kredytowego przez 
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Tabela 3. Jakiego rodzaju wierzytelności dominują w procesach sekurytyzacji prowadzonych 
przez fundusz/fundusze sekurytyzacyjne zarządzane przez Pani/Pana TFI? 

Wskazane odpowiedzi Wybór wielokrotny

Przeterminowane kredyty konsumpcyjne 6

Przeterminowane wierzytelności podmiotów niefinansowych 4

Nieprzeterminowane wierzytelności podmiotów niefinansowych 4

Przeterminowane wierzytelności finansowe (z wyłączeniem kredytów) 2

Przeterminowane kredyty hipoteczne 2

Przeterminowane kredyty samochodowe 1

Nieprzeterminowane wierzytelności finansowe (z wyłączeniem kredytów) 0

Nieprzeterminowane wierzytelności bankowe 0

N=8, wybór wielokrotny.

Źródło: opracowanie własne.

te instytucje, a  nie traktowania sekurytyzacji jako techniki pozyskania papierów 
wartościowych do wykorzystania w transakcjach repo lub sell-buy back. Przyjęcie 
jako docelowych inwestorów podmiotów profesjonalnie zajmujących się finansami 
oraz możliwość emisji przez fundusze sekurytyzacyjne certyfikatów inwestycyjnych 
wyłącznie dla kwalifikowanych inwestorów (zamiast publicznej emisji obligacji lub 
sprzedaży jednostek uczestnictwa FIO) ogranicza dostęp do procesów sekurytyzacji 
i  związanych z nim inwestycji osób nieposiadających odpowiedniej wiedzy i do-
świadczenia w zakresie wierzytelności. W konsekwencji możliwe jest ograniczenie 
na rynku strat związanych z tego typu inwestycjami. Chociaż FIZ mogą emitować

Tabela 4. Jaka jest docelowa grupa inwestorów nabywająca certyfikaty emitowane 
przez fundusz/fundusze sekurytyzacyjne zarządzane przez Pani/Pana TFI?

Wskazane odpowiedzi Wybór wielokrotny

Firmy windykacyjne 5

Inne 3

Towarzystwa ubezpieczeniowe 1

Instytucje niefinansowe 1

Inwestorzy indywidualni 1

Banki 0

Fundusze inwestycyjne 0

Otwarte fundusze emerytalne 0

N=8, wybór wielokrotny.

Źródło: opracowanie własne.
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zarówno certyfikaty inwestycyjne, jak i obligacje, w ramach sekurytyzacji instru-
menty te są zwykle dedykowane konkretnym odbiorcom i nie są dostępne w po-
wszechnym obrocie.
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liczba respondentów

0 – brak perspektyw rozwoju, 5 – bardzo duże perspektywy rozwoju, 
N=14

Rys. 4. Jak Pani/Pan określiłaby/określiłby perspektywy rozwoju sekurytyzacji aktywów 
w najbliższych latach w Polsce?

Źródło: opracowanie własne.

Biorąc pod uwagę oczekiwania TFI co do perspektyw rozwoju procesów seku-
rytyzacji, można stwierdzić, iż są one oceniane generalnie jako dobre, w mniejszym 
zakresie jako średnie (rys. 4). Żaden z respondentów nie wskazał wartości skrajnych, 
tzn. perspektyw bardzo dobrych lub braku perspektyw.

7.	Zakończenie

Sekurytyzacja, w tym zwłaszcza realizowana dzięki działalności sekurytyzacyjnych 
funduszy inwestycyjnych, ma szansę stać się wielowymiarowym narzędziem wspar-
cia zrównoważonego rozwoju rynku finansowego w Polsce. Obecnie należy jednak 
stwierdzić, iż jej wykorzystanie sprowadza się przede wszystkim do zarządzania 
portfelami wierzytelności wymagalnych, gdzie inicjatorami oraz serwiserami trans-
akcji są firmy windykacyjne. 

Ze względu na możliwość uzyskania korzyści podatkowych, a także ze względu 
na wartość, przedmiotem sekurytyzacji są przede wszystkim wierzytelności banko-
we. Rozwój sekurytyzacji w Polsce w tym kierunku należy uzasadnić przede wszyst-
kim chęcią odzyskania środków z niepłynnych i niepracujących aktywów w sposób 
szybszy i tańszy niż we własnym zakresie w wyniku podjętych samodzielnie przez 
banki działań windykacyjnych. Wykorzystanie sekurytyzacji do prowadzenia przede 
wszystkim obsługi nieregularnych wierzytelności może znaleźć uzasadnienie rów-
nież w chęci ograniczenia kosztów realizacji zabezpieczeń aktywów. Z pewnością 
nadrzędność motywu pozbywania się aktywów z bilansu banków jest wzmocniona 
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utratą możliwości stosowania bankowego tytułu egzekucyjnego oraz ograniczenia-
mi natury prawnej w odniesieniu do windykacji konsumenckiej. 

Obserwując stan rozwoju sekurytyzacji w Polsce, należy podkreślić jej obecne 
niedocenienie zarówno przez inicjatorów, jak i inwestorów oraz stosowanie w bar-
dzo wąskim zakresie możliwości jej wykorzystania. Hipotezę postawioną na począt-
ku niniejszego opracowania należy zweryfikować negatywnie. Konieczność aktyw-
nego oddziaływania na terminy zapadalności aktywów i  pasywów, poszukiwanie 
płynności strukturalnej w  sektorze bankowym, opodatkowanie aktywów banków, 
a także chęć stworzenia alternatywnego sposobu finansowania przedsiębiorstw będą 
w ocenie autorów czynnikami determinującymi szersze wykorzystanie sekurytyzacji 
i jej wpływu na rozwój rynku finansowego w Polsce w kolejnych latach. 

Z pewnością do rozwoju sekurytyzacji i funduszy sekurytyzacyjnych przyczyni 
się wzrost przeterminowanego zadłużenia z tytułu powszechnie udzielanych banko-
wych i pozabankowych pożyczek konsumenckich, a  także kredyty mieszkaniowe 
we franku szwajcarskim, w przypadku których wysoki kurs waluty szwajcarskiej 
ogranicza opłacalność dla banków. Zaangażowanie funduszy pozwoli tu na bardziej 
elastyczne zarządzanie długiem, a także zwiększy bezpieczeństwo dłużników.
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