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Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek
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Streszczenie: Niniejsza praca porusza problematyke sekurytyzacji oraz uwarunkowan dzia-
falnosci funduszy sekurytyzacyjnych w kontekscie ich wplywu na zrownowazony rozwoj
rynku finansowego w Polsce. Na potrzeby pracy zdefiniowano proces sekurytyzacji, opisano
istote funkcjonowania funduszy sekurytyzacyjnych jako szczegélnego przypadku funduszy
inwestycyjnych, a takze przedstawiono obszary zastosowania funduszy do wsparcia zréw-
nowazonego rozwoju rynku finansowego. Praca zawiera takze wyniki badania ankietowego
przeprowadzonego przez autorow wsrod towarzystw funduszy inwestycyjnych w zakresie
wykorzystania przez nie na polskim rynku techniki sekurytyzacji. Wyniki badan wskazuja,
iz pomimo licznych mozliwosci zastosowania sekurytyzacji, w Polsce technika ta stosowa-
na jest jedynie w waskim zakresie, przede wszystkim jako metoda transferu niepracujacych
wierzytelno$ci bankow.

Stowa kluczowe: sekurytyzacja, fundusze sekurytyzacyjne, zréwnowazony rozwoj.

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. Wstep

Sekurytyzacja stanowi jedng z bardziej zlozonych, ale i powszechnie wykorzy-
stywanych technik finansowych. Cho¢ szerzej znana jest juz od lat 70. XX w., jej
najszybszy rozwoj przypadt na pierwsza dekade XXI w., w tym zwlaszcza na lata
2005-2008. Bardzo zréznicowany zakres aktywow stosowanych w jej ramach, wy-
soka roznorodnos¢ instrumentow bedacych jej efektem, a takze coraz bardziej skom-
plikowane i mniej przejrzyste formy jej przeprowadzania przyczynity si¢ do tego,
1z sekurytyzacje zaczgto uwazaé za przyczyne swiatowego kryzysu subprime oraz
probleméw bankow w wielu krajach wysokorozwinietych. Uzaleznienie gospodarki
$wiatowej od kondycji finansowej bankow, przyjecie rekomendacji Base! I11, poja-
wienie si¢ nowych wyzwan na rynkach finansowych, a takze konieczno$¢ zapew-
nienia finansowania dziatalno$ci gospodarczej w warunkach stagnacji i niepewnosci
spowodowatly ponowne zainteresowanie sekurytyzacja jako alternatywnym sposo-
bem pozyskania kapitatu oraz zarzadzania ryzykiem. Tym razem potozony zostat
nacisk na bezpieczenstwo, transparentnos¢ i zrownowazony rozwdj. Obecne uwa-
runkowania funkcjonowania gospodarek krajow Unii Europejskiej, uzaleznionych
przede wszystkim od finansowania bankowego, a takze walka z bezrobociem i dtu-
giem publicznym potgczona z dazeniem do zrownowazonego wzrostu gospodarcze-
go wymusity dzialania legislacyjne zmierzajace do ograniczenia ryzyka systemo-
wego, wzmocnienia bankéw 1 zrownowazenia ich rozwoju. Jednym z kluczowych
wyzwan stalo si¢ takze wparcie trwalego, zdywersyfikowanego finansowania go-
spodarek przy wykorzystaniu dlugoterminowych instrumentéw rynku kapitatlowego,
w tym wilasnie pochodnych sekurytyzacji.

W Polsce sekurytyzacja przez wiele lat odgrywata stosunkowo niewielka role.
Chociaz nadal technika ta nie jest wykorzystywana systematycznie, to obecne uwa-
runkowania dziatalnos$ci zarowno przedsiebiorstw, jak i bankow wskazuja na moz-
liwos¢ jej szerokiego zastosowania, w tym zwlaszcza dla zapewnienia zrownowa-
zonego rozwoju tak rynku finansowego, jak i calej gospodarki. W szczegolnosci
sekurytyzacja w Polsce moze zosta¢ upowszechniona ze wzgledu na: konieczno$é¢
zwickszenia dtugoterminowego finansowania bankow 1 przedsigbiorstw, presje na
poszukiwanie obnizki kosztow kapitatu, wprowadzenie podatku od aktywow insty-
tucji finansowych (bankow), dojrzewanie portfeli kredytow hipotecznych udziela-
nych w latach 2005-2008, a takze z powodu dynamicznie wzrastajacego polskiego
rynku wierzytelnosci. Z pewno$cia jednym z przejawdéw mozliwosci szerokiego
zastosowania sekurytyzacji na rynku finansowym jest jej realizacja z udziatem fun-
duszy sekurytyzacyjnych, tworzonych specjalnie na jej potrzeby przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych — zwykle we wspotpracy z firmami windykacyjnymi. Fun-
dusze sekurytyzacyjne sa nowym, prawnie oraz kapitalowo bezpiecznym rozwigza-
niem na polskim rynku finansowym. Stanowig one obecnie wtasciwie jedyny sposob
rozwoju rozwazanej techniki finansowej pozwalajacy wspiera¢ zrbwnowazony roz-
woj rynku finansowego w Polsce zarowno od strony emitentow, jak i inwestorow.
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2. Cel i metodyka badania

Celem niniejszej pracy jest wskazanie obszaréw i mozliwosci wykorzystania seku-
rytyzacji do wsparcia zrownowazonego rozwoju rynku finansowego, a takze charak-
terystyka gtéwnych cech oraz uwarunkowan dziatalno$ci sekurytyzacyjnych fundu-
szy inwestycyjnych w tym aspekcie. Niniejsza praca powstata na podstawie studiow
literatury przedmiotu oraz badania przeprowadzonego w czerwcu 2015 r. za pomocg
kwestionariusza ankiety rozestanego do wszystkich TFI w Polsce, zatytulowane-
go: ,,Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce. Funkcjonowanie i rozwdj”. W badaniu
udziat wzieto 14 towarzystw, z czego 8 zarzadzato funduszami sekurytyzacyjnymi
w lacznej liczbie 38. Wedtug wiedzy autorow podobne badanie nie byto do tej pory
prowadzone w Polsce. Na potrzeby niniejszej pracy przyjeto hipotezeg, iz fundu-
sze sekurytyzacyjne znajduja w Polsce szerokie zastosowanie w procesie wsparcia
zroéwnowazonego rozwoju rynku finansowego.

3. Sekurytyzacja jako technika finansowa

Sekurytyzacja' jest ztozong technika finansowania, ktdra pojawita si¢ na rynku fi-
nansowym w Stanach Zjednoczonych w 1969 r. [Fabozzi i in. 2006]. Wspoélczesnie
wystepuje ona na catym §wiecie w wielu odmianach i postaciach, ale jej zasadni-
czg cecha jest konwersja ryzyka jednorodnych nieptynnych aktywdow, generujacych
przeplywy pieni¢zne, na zbywalne papiery wartosciowe?. W praktyce sekurytyzacji
podlegaja zazwyczaj wierzytelnosci finansowe i handlowe, chociaz w ostatnich la-
tach mozna bylo spotka¢ réwniez transakcje sekurytyzowania ryzyka rynkowego
zmiany cen papierow warto§ciowych, cen towardw, a takze przychodow z catosci
dziatalnos$ci operacyjnej® [Davidson i in. 2003; Buszko 2010].

Sekurytyzacja na rynku finansowym moze by¢ wykorzystywana w bardzo zr6z-
nicowanym zakresie, zarOwno w postaci gotowkowej, jak i syntetycznej. W szcze-
g6lnosci stosuje si¢ ja do sprzedazy (transferu) aktywow lub korzysci z aktywow
o0 ograniczonej zbywalnosci, do restrukturyzacji majatku, restrukturyzacji zrodet fi-
nansowania, w tym pozabilansowego, obnizki kosztow finansowania, do tworzenia
innowacyjnych instrumentéow rynku kapitatowego czy tez do zarzadzania okreslo-
nymi rodzajami ryzyka (ptynnosci, kredytowego, rynkowego, operacyjnego), w tym
do ,,uwalniania” kapitatlu regulacyjnego [Kothari 2006; Fabozzi, Kothari 2008].

Sekurytyzacja pozwala poprawia¢ wskazniki finansowe (zwtaszcza ROA, ROE),
a takze zapewnia alternatywne zrodto finansowania inwestycji lub biezgcej dziatal-

! Pojecie ,,sekurytyzacji” sformutowal Lewis S. Ranieri dla scharakteryzowania transakcji typu
pass-through przeprowadzonej przez Bank of America w 1977 1.

2 Warto$¢ rynku papieréw wartosciowych wyemitowanych na jej podstawie wyniosta w 2014 r.
ok. 8,9 bln euro [Securitisation... 2015].

3 Ten rodzaj sekurytyzacji okresla si¢ jako Whole Business Securitisation (WBS).
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nos$ci zarowno bankow, jak 1 przedsigbiorstw. W szczegdlno$ci moze by¢ stosowana
takze do finansowania przej¢¢ typu LBO* [Buszko, Deffains-Crapsky 2013].
Zréznicowanie procesOw sekurytyzacji przejawia si¢ duza réznorodnoscig pod-
miotdw uczestniczacych w jej przebiegu, w tym: inicjatoréw, emitentow, serwise-
row, bankow inwestycyjnych, gwarantow, agencji ratingowych czy inwestoréw za-
interesowanych kupnem papierow wartosciowych [Kendall, Fishman (red.) 2000].
W Polsce innowacja w zakresie sekurytyzacji jest niewatpliwie wykorzystanie seku-
rytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych jako podmiotéw emisyjnych (SPV, SPE)°.

4. Istota dzialalnosSci funduszy sekurytyzacyjnych

Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce sa wspotczesnie gtdwnymi stymulatorami funk-
cjonowania i rozwoju technik sekurytyzacji. Podmioty te funkcjonujg na podstawie
ustawy o funduszach inwestycyjnych [Ustawa z 27 maja 2004]. Zgodnie z art. 183
fundusz inwestycyjny zamknigty moze by¢ utworzony jako fundusz sekurytyzacyj-
ny, ktory dokonuje emisji certyfikatow inwestycyjnych w celu zgromadzenia $rod-
kow na nabycie wierzytelno$ci lub praw do §wiadczen z tytutu okre§lonych wierzy-
telnosci.

Fundusz sekurytyzacyjny moze by¢ utworzony jako standaryzowany badz nie-
standaryzowany, przy czym w praktyce rynkowej w Polsce — ze wzgledu na wigksza
elastyczno$¢ — stosowane sg wylacznie fundusze niestandaryzowane [Krupa, Busz-
ko 2015a].

Rynek funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce rozwija si¢ dopiero od roku 2005,
kiedy to powstaly pierwsze podmioty tego typu [Krupa, Buszko 2015b]. Wsrdd
56 zarejestrowanych w Polsce TFI w momencie prowadzenia badania ankietowego
19 TFI zarzadzato 70 sekurytyzacyjnymi funduszami inwestycyjnymi. Warto$¢ ak-
tywow netto rynku funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce wynosita 3,661 mld zt, co
stanowito ok. 2% wartosci aktywow netto catego rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce.

5. Fundusze sekurytyzacyjne a zrownowazony rozwoj
rynku finansowego

W polskiej praktyce gospodarczej transakcje sekurytyzacyjne nie tworza rynku
o istotnej warto$ci. Obecnie wystepuja przede wszystkim pojedyncze transakcje,
stosowane na potrzeby konkretnych bankow lub firm windykacyjnych®. Podstawo-

4 Transakcje te nazywane sg wowczas Securitisation Buy-Out (SBO).

> W Polsce mozliwe jest stosowanie spotek kapitalowych jako podmiotow SPV, jednak z punktu
widzenia prawno-podatkowego rozwiazanie to jest stosunkowo mato korzystne.

¢ Wsrod nich zwlaszceza nalezy wspomnie¢ najwigksza w Polsce transakcje sekurytyzacji 1 mld zt
kredytéw samochodowych przeprowadzong w 2012 r. przez Getin Noble Bank SA. Dzi¢ki tej transak-
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wymi przyczynami dotychczasowego niskiego zainteresowania sekurytyzowaniem
aktywow sa: brak ujednoliconych regulacji prawnych wspierajacych te technike
(w tym brak definicji sekurytyzacji w prawie bankowym), powstajgca od niedawna
infrastruktura instytucjonalna sekurytyzacji, ograniczenia stosowania spotek kapita-
towych jako podmiotow SPV, fatwy dostep do tradycyjnych zrodet kapitatu w Pol-
sce, a takze utrzymujaca si¢ strukturalna nadptynnos¢ wielu bankéw oraz relatywnie
dobra jakos$¢ portfela kredytowego. Wsrod dalszych przyczyn wzglednie niewiel-
kiego wykorzystania sekurytyzacji nalezy wymieni¢ brak zaawansowanej wiedzy
uczestnikow rynku kapitatowego, problemy prawnego transferu tytutow zabezpie-
czen, a takze brak jednolitych zasad opodatkowania sekurytyzacji (w szczegdlno$ci
w odniesieniu do ustalenia przychodow). Sekurytyzacja nie zostata w Polsce doce-
niona rowniez ze wzgledu na stosunkowo z1g opinig, jaka uzyskata w okresie kryzysu
subprime, kiedy uznano ja za mato transparentng i ryzykowng. Ponowne si¢gnigcie
po sekurytyzacje w Europie, zarowno jako $rodka pozyskania kapitatu, jak rowniez
jako sposobu uniezaleznienia finansowania gospodarek krajoéw wysokorozwinigtych
od kondycji ekonomicznej bankow, przyczynito sie do rozpoczecia rozwazan na te-
mat wykorzystania tej techniki do wsparcia zrownowazonego rozwoju polskiego
rynku finansowego w warunkach niepewnosci, koniecznosci wdrozenia zapiséw re-
komendacji Basel Il przetozonych do dyrektywy CRD IV i rozporzadzenia CRR,
a takze wprowadzenia podatku od niektorych instytucji finansowych’. Mozliwos$ci
efektywnego wptywania na zréwnowazony rozwdj polskiego rynku finansowego
poprzez sekurytyzacje pojawily sie wlasciwie dopiero w ostatnich latach, na sku-
tek zmian w ustawie o obligacjach i prawie bankowym oraz po uchwaleniu nowe;j
ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktéra data podstawy do tworzenia funduszy
jako jednostek SPV. Poniewaz fundusze sekurytyzacyjne zostaly prawnie uprzywi-
lejowane w realizacji sekurytyzacji wierzytelnos$ci bankowych, staty si¢ kreatorami
rozwoju procesOw sekurytyzacyjnych w Polsce.

Oceniajac mozliwosci wykorzystania techniki sekurytyzacji przy uczestnictwie
funduszy inwestycyjnych na rzecz wspierania procesu zrownowazonego rozwoju
rynku finansowego w Polsce, nalezy przede wszystkim stwierdzi¢, ze:

1. Sekurytyzacyjne fundusze inwestycyjne pozwalaja na konwersj¢ niepracuja-
cych wierzytelno$ci na papiery wartosciowe, nabywane przez inwestoréw kwalifi-
kowanych. Zarowno banki, jak i przedsigbiorstwa sprzedajace produkty lub ustugi
masowe mogg pozby¢ si¢ na rynku kapitatowym aktywow, ktore nie generuja korzy-
sci finansowych 1 ktore sg trudne do uptynnienia lub zarzadzania.

cji bank stat si¢ pionierem rozwoju instrumentéw typu ABS w Polsce oraz pozyskat $rednioterminowe
finansowanie dla portfela kredytow samochodowych po cenie nizszej od cen pozyczek niezabezpieczo-
nych. Bank wykorzystat sekurytyzacje w aspekcie poprawy efektywnosci dziatalnosci oraz ptynnosci
[Sobolewski 2014].

" Pod pojeciem zréwnowazonego rozwoju rynku finansowego autorzy opracowania rozumiejg roz-
woj instytucji, regulacji, rozwigzan oraz instrumentow pozwalajacy coraz bardziej skutecznie i efek-
tywnie obshugiwac uczestnikow tego rynku w sposob niezagrazajacy ich bezpieczenstwu finansowemu.
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2. Wykorzystanie sekurytyzacji z udzialem funduszy pozwala na pozyskanie
refinansowania w postaci pozyczek zabezpieczonych dlugami. Stanowi to tansze
rozwigzanie na tle pozyczek niezabezpieczonych, zwlaszcza przy prowadzeniu dzia-
falnos$ci niskomarzowej lub w warunkach niskich stop procentowych.

3. Sekurytyzacja z udziatlem funduszy inwestycyjnych pozwala na wsparcie
ptynnosci finansowej bankéw i przedsigbiorstw poprzez pozyskanie $rednio- i dtu-
goterminowych zrédet kapitatu. Jest to aspekt istotny zwlaszcza w przypadku ko-
niecznosci $cislejszego dopasowywania terminéw zapadalnosci aktywow 1 wyma-
galno$ci pasywow w instytucjach finansowych.

4. Sekurytyzacja realizowana przez fundusze pozwala na emisje papieréw
warto$ciowych o ratingu wyzszym niz rating inicjatora (np. banku). Jezeli czgs$¢
papierow zostanie przez inicjatora zatrzymana, moze postuzy¢ w kolejnych transak-
cjach, np. repo lub sell-buy back, badz do odsprzedazy na rynku wtérnym.

5. Wykorzystanie funduszy sekurytyzacyjnych jako podmiotow SPV pozwala
na wzbogacenie rynku finansowego o instrumenty tworzone na bazie jednego rodza-
ju ryzyka. Dzieki temu mozliwy jest transfer $cisle okreslonych ekspozycji z bilan-
sow bankoéw lub przedsiebiorstw do inwestoréw rynku kapitalowego.

6. Fundusze sekurytyzacyjne pozwalajg na uwolnienie kapitatu regulacyjnego
oraz spelnienie wymogow nadzorczych w zakresie adekwatnosci kapitatowej, co
jest zwlaszcza przydatne w przypadku bankoéw posiadajacych szczegdlnie ryzykow-
ne aktywa, np. indeksowane kursem walut obcych.

7. Sekurytyzacja z wykorzystaniem funduszy pozwala na zmniejszenie uza-
leznienia kapitalowego instytucji finansowych w Polsce od kapitatu zagranicznego,
a tym samym zmniejsza ekspozycje na ryzyko zwigzane z problemami strefy euro.

8. Sekurytyzacja poprzez fundusze umozliwia duzym i srednim przedsiebior-
stwom na pozyskanie kapitatu ze zroédet pozabankowych, co zmniejsza ich zalez-
no$¢ od kondycji finansowej oraz polityki kredytowej bankéw.

9. Wykorzystanie w procesie sekurytyzacji funduszy sekurytyzacyjnych,
a wiec podmiotow tworzonych przez TFI zgodnie z ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych pozwala na kontrolowanie calego procesu emisji oraz obstugi transferu ak-
tywow przez KNF. Podejscie takie sprawia, iz technika ta staje si¢ bardziej transpa-
rentna, a jednocze$nie bardziej bezpieczna z punktu widzenia zarowno inicjatora,
jak 1 inwestorow.

10. W sekurytyzacji z udziatem funduszy moze zosta¢ wykorzystany szczegdl-
ny rodzaj umowy przenoszacej pozytki z wierzytelnosci, tzn. umowa subpartycy-
pacji. Rozwiazanie to jest niedostgpne dla innych podmiotow i pozwala unikng¢
kosztow prawnej zmiany tytutu wlasnosci wierzytelnosci oraz zabezpieczen.

11. Fundusze sekurytyzacyjne jako jedyny rodzaj podmiotu SPV w Polsce nie
posiadaja zdolnos$ci upadtosciowej, nie generujg zatem ryzyka niewyptacalnosci.

12. Fundusze sekurytyzacyjne tworzone sa czesto przy wspolpracy z firmami
windykacyjnymi i zarzadzajacymi wierzytelnosciami. Dzieki temu przyczyniaja si¢
do wzrostu ich kompetencji oraz poprawy jako$ci dziatalnosci.
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6. Wyniki i wnioski z badania funduszy sekurytyzacyjnych
w Polsce

W okresie marzec—kwiecien 2015 r. autorzy niniejszego opracowania przeprowa-
dzili pierwsze w Polsce badanie na temat dziatalnosci, rozwoju i wyptywu funduszy
sekurytyzacyjnych na polski rynek finansowy®. Badanie zostato wykonane za po-
mocg kwestionariusza ankiety umieszczonego na dedykowanej stronie internetowe;j.
Kwestionariusz zostat skierowany droga mailowg do 56 TFI w Polsce. Odpowiedzi
udzielito 14 TFI, w$rod ktorych znalazto si¢ 74% towarzystw zarzadzajacych fundu-
szami sekurytyzacyjnymi na moment badania (rys. 1).

m Tak

Nie i nigdy nie
J posiadato
5 = Nie posiada obecnie,
ale posiadato
w przesztosci

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

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Towarzystwa, ktore nie posiadaly w swojej ofercie funduszy sekurytyzacyjnych,
byly proszone o wskazanie przyczyn tego stanu rzeczy (tab. 1). Wsrod najczestszych
odpowiedzi byt brak wtasciwego partnera biznesowego do wspotpracy w zakresie
sekurytyzacji i niezgodnos$¢ funduszy sekurytyzacyjnych ze strategia rozwoju TFI.
Zadne z towarzystw nie wskazywato na koszty, zlozonoéé procesu utworzenia czy
bariery prawne. Powyzsze czynniki nie byly tym samym ocenione przez TFI jako
przeciwdziatajace uruchamianiu funduszy sekurytyzacyjnych.

Potowa TFI, ktore nie posiadaty funduszy sekurytyzacyjnych w momencie prowa-
dzenia badania, stwierdzita, iz planuje wprowadzi¢ do swojej oferty fundusze sekury-
tyzacyjne w najblizszej przysztosci. Potowa udzielita odpowiedzi odwrotnej. Zaden
z podmiotéw nie wskazat trzeciego wariantu, tzn. iz planuje utworzenie funduszu se-
kurytyzacyjnego w dalszej przysztosci (rys. 2). Uzyskane wyniki dowodza, iz czg¢s¢
TFI postrzega oferowanie funduszy sekurytyzacyjnych jako zrodto zyskow i planuje
korzysta¢ z niego relatywnie szybko, podczas gdy pozostate nie widzg w tych produk-
tach na tyle duzej przysztosci, aby wpisywac je w swoja strategi¢ rozwoju.

8 Badanie pt. ,,Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce. Funkcjonowanie i rozwdj” zrealizowano pod
kierunkiem dr Doroty Krupy i dra Michata Buszko przy wspotudziale Studenckiego Kota Naukowego
Bankowosci na Uniwersytecie Mikotaja Kopernika w Toruniu.
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Tabela 1. Jakie sg przyczyny braku w obecnej ofercie Pani/Pana TFI funduszy sekurytyzacyjnych?

Wskazane odpowiedzi Liczba wskazan
Brak odpowiedniego partnera do wspolpracy w zakresie sekurytyzacji 3
Niezgodnos¢ funduszy sekurytyzacyjnych ze strategia rozwoju tfi 2
Zbyt mala podaz aktywow odpowiednich dla sekurytyzacji 1
Zbyt wysoki poziom ryzyka procesu sekurytyzacji 1
Zbyt wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego 1
Ztozono$¢ procesu zarzadzania funduszem 1
Inne: brak wiedzy w tym zakresie 1
Zbyt wysokie koszty utworzenia funduszu sekurytyzacyjnego 0
Ztozono$¢ procesu utworzenia funduszu 0
Bariery natury prawne;j 0

N=6, wybor wielokrotny.

Zrodto: opracowanie wiasne.

m Tak,
w najblizszej
przysztosci

N

Nie

N=6

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

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wsrad 8 TFI, ktore posiadaty w swojej ofercie fundusze sekurytyzacyjne i wzig-
ty udziat w badaniu, 6 zarzadzato wigcej niz jednym funduszem sekurytyzacyjnym
(rys. 3). Wynik ten wskazuje, iz podmioty, ktore zajmujg si¢ sekurytyzacja, na ogot
daza do osiggania efektu skali i wykorzystania do§wiadczenia w tym zakresie.

Biorgc pod uwage inicjatywe tworzenia funduszy sekurytyzacyjnych, TFI de-
klarowaly najczesciej, iz to one same rozpoczynaly ich tworzenie. Niemniej wy-
soki udzial wskazan przypadt rowniez firmom windykacyjnym, ktore powszechnie
wspomagaja tworzenie takich funduszy i zwykle staja si¢ ich serwiserami (tab. 2).
Wskazanie uczestnikow badania potwierdza dominacj¢ naleznos$ci przeterminowa-
nych w procesach sekurytyzacji w Polsce.
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Rys. 3. lloma funduszami sekurytyzacyjnymi zarzadza obecnie Pani/Pana TFI?

Zrodto: opracowanie wilasne.

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

Wskazane odpowiedzi Liczba wskazan
Wriasnej 6
Firmy windykacyjnej 5
Banku 0
Inne: inwestor finansowy; inwestor dedykowany 2

N=8, wybor wielokrotny.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pytajac TFI o rodzaj wierzytelno$ci, ktore podlegaja konwersji przez ich fun-
dusze sekurytyzacyjne, widoczna jest koncentracja na obrocie wierzytelnosciami
przeterminowanymi, w tym zwlaszcza kredytami konsumpcyjnymi (tab. 3). TFI
relatywnie czgsto wskazywaly réwniez wykorzystanie wierzytelnosci podmiotow
niefinansowych, zarowno przeterminowanych, jak i nieprzeterminowanych. W fun-
duszach nie podlegaty sekurytyzacji nieprzeterminowane kredyty, co moze $wiad-
czy¢ o tym, iz banki do tej pory nie potrzebowaly finansowania wierzytelnosci pra-
cujacych badz ze wierzytelnosci te sa na tyle rentowne, ze nie wymagaja tanszego
refinansowania.

Docelowymi inwestorami w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundu-
sze sekurytyzacyjne sa przede wszystkim firmy windykacyjne i inni klienci instytu-
cjonalni. Wskazania TFI moga potwierdzac, iz fundusze sekurytyzacyjne w Polsce
sg przeznaczone przede wszystkim do obstugi przeterminowanych wierzytelno$ci
zarzadzanych przez firmy windykacyjne. Nabywcami certyfikatow funduszy do tej
pory nie byly banki, co moze §wiadczy¢ o pozbywaniu si¢ ryzyka kredytowego przez
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Tabela 3. Jakiego rodzaju wierzytelnosci dominujg w procesach sekurytyzacji prowadzonych
przez fundusz/fundusze sekurytyzacyjne zarzadzane przez Pani/Pana TFI?

Wskazane odpowiedzi

Wybor wielokrotny

Przeterminowane kredyty konsumpcyjne

6

Przeterminowane wierzytelnosci podmiotéw niefinansowych

Nieprzeterminowane wierzytelnosci podmiotéw niefinansowych

Przeterminowane wierzytelnosci finansowe (z wylaczeniem kredytow)

Przeterminowane kredyty hipoteczne

Przeterminowane kredyty samochodowe

Nieprzeterminowane wierzytelnosci finansowe (z wytaczeniem kredytow)

Nieprzeterminowane wierzytelnosci bankowe

4
4
2
2
1
0
0

N=8, wybor wielokrotny.

Zrodto: opracowanie wlasne.

te instytucje, a nie traktowania sekurytyzacji jako techniki pozyskania papierow
wartosciowych do wykorzystania w transakcjach repo lub sell-buy back. Przyjecie
jako docelowych inwestorow podmiotow profesjonalnie zajmujacych si¢ finansami
oraz mozliwos$¢ emisji przez fundusze sekurytyzacyjne certyfikatow inwestycyjnych
wylacznie dla kwalifikowanych inwestorow (zamiast publicznej emisji obligacji lub
sprzedazy jednostek uczestnictwa FIO) ogranicza dostep do proceséw sekurytyzacji
i zwigzanych z nim inwestycji 0sob nieposiadajacych odpowiedniej wiedzy i do-
$wiadczenia w zakresie wierzytelnosci. W konsekwencji mozliwe jest ograniczenie
na rynku strat zwigzanych z tego typu inwestycjami. Chociaz FIZ mogg emitowac

Tabela 4. Jaka jest docelowa grupa inwestorow nabywajaca certyfikaty

emitowane

przez fundusz/fundusze sekurytyzacyjne zarzadzane przez Pani/Pana TFI?

Wskazane odpowiedzi

Wyboér wielokrotny

Firmy windykacyjne

5

Inne

Towarzystwa ubezpieczeniowe

Instytucje niefinansowe

Inwestorzy indywidualni

Banki

Fundusze inwestycyjne

Otwarte fundusze emerytalne

3
1
1
1
0
0
0

N=8, wybor wielokrotny.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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zardwno certyfikaty inwestycyjne, jak i obligacje, w ramach sekurytyzacji instru-
menty te sa zwykle dedykowane konkretnym odbiorcom i nie sg dostepne w po-
wszechnym obrocie.

[N RS e N Y,
o0

0 2 4 6 8 10

liczba respondentow

0 — brak perspektyw rozwoju, 5 — bardzo duze perspektywy rozwoju,
N=14

Rys. 4. Jak Pani/Pan okreslitaby/okreslitby perspektywy rozwoju sekurytyzacji aktywow
w najblizszych latach w Polsce?

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Bioragc pod uwage oczekiwania TFI co do perspektyw rozwoju procesow seku-
rytyzacji, mozna stwierdzi¢, iz sg one oceniane generalnie jako dobre, w mniejszym
zakresie jako $rednie (rys. 4). Zaden z respondentéw nie wskazal wartosci skrajnych,
tzn. perspektyw bardzo dobrych lub braku perspektyw.

7. Zakonczenie

Sekurytyzacja, w tym zwlaszcza realizowana dzigki dziatalnosci sekurytyzacyjnych
funduszy inwestycyjnych, ma szanse stac si¢ wiclowymiarowym narz¢dziem wspar-
cia zrbwnowazonego rozwoju rynku finansowego w Polsce. Obecnie nalezy jednak
stwierdzi¢, iz jej wykorzystanie sprowadza si¢ przede wszystkim do zarzadzania
portfelami wierzytelnosci wymagalnych, gdzie inicjatorami oraz serwiserami trans-
akcji sg firmy windykacyjne.

Ze wzgledu na mozliwos¢ uzyskania korzysci podatkowych, a takze ze wzgledu
na wartos$¢, przedmiotem sekurytyzacji sg przede wszystkim wierzytelnosci banko-
we. Rozwoj sekurytyzacji w Polsce w tym kierunku nalezy uzasadni¢ przede wszyst-
kim checig odzyskania §rodkéw z nieptynnych i niepracujacych aktywow w sposob
szybszy i tanszy niz we wlasnym zakresie w wyniku podjetych samodzielnie przez
banki dziatan windykacyjnych. Wykorzystanie sekurytyzacji do prowadzenia przede
wszystkim obstugi nieregularnych wierzytelnosci moze znalez¢ uzasadnienie row-
niez w checi ograniczenia kosztow realizacji zabezpieczen aktywow. Z pewnoscig
nadrzednos¢ motywu pozbywania si¢ aktywow z bilansu bankow jest wzmocniona
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utratag mozliwos$ci stosowania bankowego tytutu egzekucyjnego oraz ograniczenia-
mi natury prawnej w odniesieniu do windykacji konsumenckie;.

Obserwujac stan rozwoju sekurytyzacji w Polsce, nalezy podkresli¢ jej obecne
niedocenienie zar6wno przez inicjatorow, jak i inwestorOw oraz stosowanie w bar-
dzo waskim zakresie mozliwosci jej wykorzystania. Hipoteze postawiona na poczat-
ku niniejszego opracowania nalezy zweryfikowa¢ negatywnie. Konieczno$¢ aktyw-
nego oddziatywania na terminy zapadalnosci aktywow i pasywow, poszukiwanie
ptynnosci strukturalnej w sektorze bankowym, opodatkowanie aktywow bankow,
a takze che¢ stworzenia alternatywnego sposobu finansowania przedsicbiorstw beda
w ocenie autorow czynnikami determinujacymi szersze wykorzystanie sekurytyzacji
i jej wptywu na rozwoj rynku finansowego w Polsce w kolejnych latach.

Z pewnoscig do rozwoju sekurytyzacji i funduszy sekurytyzacyjnych przyczyni
si¢ wzrost przeterminowanego zadtuzenia z tytutu powszechnie udzielanych banko-
wych i pozabankowych pozyczek konsumenckich, a takze kredyty mieszkaniowe
we franku szwajcarskim, w przypadku ktérych wysoki kurs waluty szwajcarskiej
ogranicza oplacalno$¢ dla bankow. Zaangazowanie funduszy pozwoli tu na bardziej
elastyczne zarzadzanie dtugiem, a takze zwigkszy bezpieczenstwo dtuznikow.
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