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Struktura ryzyka i jej wplyw na wybér formy
diuznego finansowania przedsiebiorstw

Wstep

Rozwijajacy si¢ weigz rynek finansowy w Polsce umozliwia przedsigbiorcom
dostep do réznorakich form dhuznego finansowania ich dziatalnosci. Kazda
z nich charakteryzuje si¢ okreslong wielkos$cig ryzyka, ktdre w praktyce determi-
nuje ostateczny koszt catej transakeji. Statystyczna analiza rynku dhugu przedsie-
biorcéw w Polsce wskazuje na znaczng dominacje w nim sektora bankowego.
Wstepnie mozna zatem wysunaé teze, ze struktura ryzyka zwigzana z udziela-
niem kredytow bankowych preferuje t¢ forme finansowani dtuznego nad innymi
dostepnymi w Polsce.

W celu weryfikacji tego zatozenia artykut prezentuje ogéine modele dluznego
finansowania przedsigbiorcow w Polsce oraz wskazuje na towarzyszace im formy
ryzyka. Ostateczne konkluzje weryfikujg postawiong tezg i prezentujq potencjal-
ne wyjasnienia dominacji sektora bankowego nad rynkiem zsekurytyzowanym.

Modele dtuinégo finansowania przedsiebiorstw
i zakres ich wykorzystania w Polsce

Mozna wyrézni¢ dwa gtéwne modele dhuznego finansowania przedsiebiorstw!.
Pierwszy opiera si¢ na kredytowym finansowaniu przez banki, ktore tworzac sy-
stem bankowy, kreujg pieniadz w oparciu o posiadane depozyty. Przewagg tego roz-
wigzania jest mozliwos¢ kredytowania w wigkszym zakresie niz posiadane srodki.
Jedynym ograniczeniem jest wielkos¢ tzw. rezerwy obowiazkowej, ktéra determi-
nuje zakres kreacji pienigdza®. Ze wzgledu na rozwéj tego modelu przede wszyst-
kim w Europie Zachodniej oraz Japonii okresla si¢ go jako model kontynentalny.

Druga forma dtuznego finansowania przedsigbiorstw jest emisja przez nie pa-
plerow wartosciowych, okreslana rowniez jako sekurytyzacja zobowigzan (pri-
mary securitization)’. Dlug w tym modelu przyjmuje postaé papieru wartoscio-
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wego, ktory moze podlegaé wtdérnemu obrotowi, a zakres podazy $rodkéw finan-
sowych zalezy przede wszystkim od aktywéw posiadanych przez potencjalnych
inwestorow. Do prawidlowego funkcjonowania tej formy konieczny jest rozwi-
nigty rynek posrednikdw, np. gietdy papierdw wartosciowych lub banki inwesty-
cyjne, dzigki ktérym dochodzi do transakeji pomiedzy pozyczkobiorcami i inwe-
storami. Model ten przewaza w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych, stad
okre$lany jest jako anglosaski. Ogélna specyfika kazdego z przedstawionych mo-
deli zawarta jest w tab. 1.

Tabela 1. Ogdlna specyfika modeli dluznego finansowania przedsigbiorstw na swiecie — wybrane
zagadnienia.

Model kontynentalny Model anglosaski

Podaz srodkow finansowych | Uzalezniona od wartosci posia- | Zawezona do aktywow posia-
danych aktywéw (gldwnie danych przez potencjalnych
depozytow) 1 wielkosci rezerw | inwestordw

obowigzkowych
Forma pozyczki Umowa cywilnoprawna Papier warto$ciowy
Transparentnos$¢ informacyjna | Zawezona do relacji bank —- Powszechna dostepnos¢ przy
transakcji przedsiebiorstwo wprowadzaniu emisji do
publicznego obrotu
Zakres regulacji Normatywna regulacja instytucji | Brak regulacji szczegdlnie na
bankowych rynkach miedzynarodowych

(np. eurorynek)

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na polskim rynku finansowym (pojecie to, na potrzeby niniejszego artykutu,
obejmuje nie tylko rynek finansowy sensu stricto definiowany w literaturze?, ale
réwniez segment bankowy) wystepuje silne zréznicowanie podmiotowe dotycza-
ce form zaciagania dtugu przez rézne podmioty. W obszarze papierdéw wartoscio-
wych (rys. 1) dominuje dtug Skarbu Panstwa, ktdry na koniec 2004 r. w warto-
$ciach bezwzglednych wynosit 410 434 mln w poréwnaniu z 23 221 min zt war-
tosci catego rynku pozaskarbowych papierow dluznych, podezas gdy zadhuizenie
sektora samorzadowego wynosito tylko nieco ponad 1% jego ogdlnej wartosci,
a wartos$¢ obligacji przedsigbiorstw stanowila na koniec tego okresu nieco ponad
2% catej warto$ci zadluzenia zsekurytyzowanego.

Niska wartos¢ zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego oraz przedsie-
biorstw w formie papieréw warto$ciowych kompensowana jest zadtuzeniem tych
podmiotéw w sektorze bankowym (rys. 2).

Przy takim rozktadzie dtugu przedsiebiorstw konieczna wydaje si¢ weryfikacja
tezy odnoszacej si¢ do rozkladu ryzyka jako przestanki dominacji modelu konty-

4 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 17.
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Rys. 1. Rynek dtuznych papieréw warto$ciowych w Polsce. Opracowanie na podstawie danych
GUS oraz biuletynéw Fitch Polska S.A. Stan na koniec 2004 r.
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Rys. 2. Relacja zadluzenia w formie papieréw dtuznych i kredytéw bankowych przedsigbiorstw
i jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce. Opracowanie na podstawie danych NBP, stan na
koniec 2004 r.

nentalnego na rynku dtugu w Polsce. Ryzyko, jako potencjalny element determinu-
jacy wybor ksztattowania si¢ okreslonego modelu, stanowi oprocz regulacji praw-
nych najistotniejszy bodziec. Stad tez konieczna jest jego dokladniejsza analiza.
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Struktura ryzyka w modeiach finansowania przedsigbiorstw

Podejmujac si¢ analizy i rozktadu ryzyka w omowionych modelach, nalezy
wskaza¢ na zwiazana z nimi strukture przeptywow pienigznych. Ryzyko bowiem
z istoty swojej przynalezy do okreslonych aktywow 1 jest ,transferowane” wraz
z nimi miedzy podmiotami na rynku (rys. 3).

WIERZYCIEL POSREDNIK DEUZNIK
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Rys. 3. Struktura przeptywéw pienieznych w podstawowych modelach finansowania dfuznego
Zr6dto: opracowanie wiasne.

Model anglosaski umozliwia bezposrednie przeniesienie ryzyka pomiedzy po-
zyczkobiorca a inwestorem. Stad sekurytyzacja okreslana jest rowniez jako
transfer ryzyka miedzy podmiotami na rynku finansowym®. W modelu konty-
nentalnym natomiast to bank przejmuje na siebie ryzyko zwiazane zaréwno
z udzielonym kredytem, jak i z przyjetym depozytem. Dochodzi zatem do ,,po-
chtaniania” réznych form ryzyka przez jeden podmiot rynkowy.

Przy kazdej transakcji zwrotnego udostgpnienia §rodkow finansowych pomie-
dzy niezaleznymi podmiotami mozna wyr6zni¢ dwa etapy: rozpoznanie i ocena
potencjalnego partnera, a takze monitorowanie zwrotu oraz wykorzystania udo-
stepnionych aktywow. Instytucje bankowe wypracowaty ztozone metody i tech-
niki oceny potencjalnych kredytobiorcow, oparte nie tylko na danych przez nich
samych udost¢pniane, ale rowniez dane zewngtrzne, takie jak np. biura informa-
cji kredytowej. Wszystkie te dziatania maja na celu z jak najwigkszym prawdo-

5> L Pyka (red.), Przestanki i formy sekurytyzacji aktywéw podmiotéw gospodarczych, Wyd.
Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2001, s. 20.
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podobienstwem ocenié, czy dany podmiot bedzie w stanie w przysztosci splaci¢
zaciagniety dlug oraz czy uzyskane zabezpieczenia pozwola na pokrycie strat
zwiazanych z brakiem takiej splaty. Przyczyna tych wszystkich dziatan bankow
wynika z istniejacej asymetrii informacji pomi¢dzy nimi a kredytobiorcami. Wy-
pracowane systemy oceny tych ostatnich maja z istoty swojej t¢ asymetrig
zmniejszy¢ na tyle, zeby ostatecznie uzyska¢ dodatnia stope zwrotu na zaanga-
zowanych aktywach. Jednak pokazana przez G.A. Ackerlofa negatywna selekcja,
ktora rowniez wystepuje na rynku ustug bankowych, nie promuje solidnych kre-
dytobiorcdw, tylko ogranicza ich potencjalny krag do tych najbardziej typowych,
przecigtnych, pozostawiajac mozliwos¢ dokonywania oszustw przez ,,dostoso-
wywanie” sie do narzuconych przez banki wymogow®. Ryzyko negatywnej se-
lekcji jest zatem pierwszym ryzykiem, ktore ponosi system bankowy, a ktére jest
odzwierciedlone w warunkach i koszcie udzielanego kredytu.

W przypadku sekurytyzacji aktywow oceny dokonuje wprawdzie sam inwe-
stor, ale kazda emisja oceniana jest przez tzw. agencje raitingowa jako podmiot
zewngtrzny i niezalezny, ktéra ma co do zasady obiektywnie przedstawi¢ ryzyko
zwiazane z dang emisja. Ocena ta dotyczy przede wszystkim finansowych aspek-
toéw prawdopodobienstwa sptaty danej wierzytelnosci, tworzac okreslone katego-
rie wyptacalnosci emitowanych papieréw warto$ciowych’. Takie podejécie do
szacowania wyptacalnosci potencjalnego kredytobiorcy skutkuje juz na wstepie
dwiema implikacjami, ktore inaczej strukturalizuja ryzyko niz przy transakcjach
z bankami. Po pierwsze, sekurytyzowane aktywa moga nies¢ ze soba inne ryzy-
ko splaty niz ich pierwotny wtasciciel, w szczegdlnosci jezeli sa one zabezpie-
czone wyodrebnionymi aktywami pozyczkobiorcy. Oznacza to odlaczenie ryzy-
ka tych wierzytelnodci od ryzyka zwiazanego z przedsicbiorstwem inicjatora ja-
ko catoscia. Moze to skutkowaé wyzsza oceng sekurytyzowanych aktywow niz
w przypadku, gdy raiting nadawany bylby dla calego przedsiebiorstwa. Po dru-
gie, nadanie raitingu nie przesadza o uzyskaniu srodkéw finansowych. Uzalez-
nione bedzie to bowiem od profilu ryzyka potencjalnych inwestorow 1 zwiaza-
nym z tym kosztem pozyskania kapitatu. Ponadto przyjeta praktyka polegajaca
na ,,dostosowywaniu” przez pozyczkobiorcg przygotowanej emisji do wymogow
tworzonej oceny raitingowej prowadzi w praktyce do zachowania jednolitych
standardow wypltacalnosci emitowanych instrumentéw. Sama zas analize emisji
opatrzonej raitingiem pozostawia si¢ inwestorowi. Eliminacja, przynajmniej
w znacznym stopniu, negatywnej selekcji przy sekurytyzacji aktywoéw skutkuje
zmniejszeniem kosztéw pozyskiwanego w ten sposob kapitatu.

6 W. Tarczyfiski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2001, s. 32-33.

7J. Karowowski, M. Lyszczak, Raiting jako narzedzie wspomagajqce ocene ryzyka inwestycyyj-
nego, [w:] Ustugi i procedury bankowe, red. E. Bogacka-Kisiel, Wyd. Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu, Wroctaw 2000, s. 87.
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W odniesieniu do wtdrnej oceny ryzyka zwigzanego z wyptacaniem poszcze-
g6lnych transz zadtuzenia bank zmuszony jest na biezgco monitorowa¢ dziatania
kredytobiorcy, podczas gdy przy sekurytyzacji kontrola ta zostata przeniesiona
badz na agencj¢ raitingowa, badZ na samego inwestora. Przejmowanie ryzyka
zwigzanego z biezacymi trudno$ciami w sptacie kredytu zwigksza koszty banku,
podczas gdy przy sekurytyzacji ryzyko to odzwierciedlone bedzie w cenie wye-
mitowanych papieréw warto§ciowych. W skrajnym przypadku inwestor ponosi
cate ryzyko zwiazane z niewyptacalno$cig emitenta.

Poza wymienionymi roznicami w rozkladzie ryzyka nalezy réwniez wymienic¢
trzy istotne typy ryzyka, ktore ponosza tylko instytucje bankowe, a ktorych nie
ma przy sekurytyzacji. Sg to%:

—ryzyko zwiazane z istniejacymi regulacjami prawnymi dotyczacymi instytu-
cji bankowych;

- ryzyko ptynnosci banku;

- 1yzyko réznych celéw banku jako przedsigbiorstwa, udziatowcow i 0sob za-
rzadzajacych.

Pierwszy przypadek dotyczy postrzegania instytucji bankowych jako przed-
sigbiorstw zaufania publicznego i zwiazanej z tym szczego6lnej kontroli ze strony
prawa publicznego. W praktyce dotyczy to obowiazkoéw posiadania przez banki
wystarczajacych srodkow na pokrycie potencjalnych strat. Przyktadem praktycz-
nym moze by¢ ustawowo okreslany wskaznik rezerw obowigzkowych, ktdry
ogranicza kreacj¢ pieniadza®. W obrocie papierami warto§ciowymi takie ograni-
czenia nie wystepuja!®. Stad tez sekurytyzacja postrzegana byta pierwotnie przez
banki jako atrakcyjny instrument zarzadzania aktywami i pasywami, umozliwia-
jacy bardziej elastyczne dostosowanie si¢ do ograniczen prawnych wystepuja-
cych na rynku. Transakcje te byly traktowane jako forma arbitrazu mig¢dzy kapi-
tatem regulowanym (bankowym) a rynkiem finansowym sensu stricto!!. Dziata-
nie takie stanowily forme ,,ucieczki” kapitatu bankowego od aktywow podlega-
jacych regulacjom prawnym w kierunku sekurytyzacji. Tym samym zwigkszyto
si¢ ryzyko niewyptacalnosci banku ze wzgledu na jego zanizong kapitalizacje.
W celu przeciwdziatania tym dazeniom Komitet Bazylejski zaproponowat mini-
malne wymogi kapitalowe dotyczace transakeji sekurytyzacyjnych, ktore sa obec-
nie okresowo rewidowane.

8 PW. Feeney, op. cit., s. 147-148.

% Art. 128 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. Nr 140, poz.
939 ze zm.).

10 Poza szczegdlnymi przypadkami, jak np. minimalne depozyty przy zawieraniu transakcji
opcyjnych futures. _

'D.G. Uyemura, D.R. van Deventer, Financial Risk Management in Banking, Bank Admini-
stration Institute Foundation 1993, s. 263.
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Metoda polegajaca na ,,omijaniu” ryzyka regulacji prawnych przez rynek fi-
nansowy sensu stricto jest wykorzystywana rowniez przy problemie plynnosci.
Ryzyko wynikajace z posiadania krétkoterminowych depozytow 1 dtugotermino-
wych kredytow moze by¢ minimalizowane przez sekurytyzacje dhugu lub naby-
wanie dlugoterminowych papieréw od innych remitentow. Tym samym wystar-
czajaco pltynny rynek finansowy moze efektywnie w drodze sekurytyzacji
zmniejszy¢ wystepujace w instytucji bankowej ryzyko.

Ryzyko rozbieznych celow wydaje si¢ najtrudniej uchwytne, gdyz zalezy od
preferencji jednostek, ktore sa udziatowcami badz zarzadzajacymi. Bez wzgledu
na szczegotowa kwalifikacje tych postaw rozpatrywane ryzyko nie wystgpuje
przy sekurytyzacji, gdzie inwestorami sg pojedyncze podmioty. Pojawié si¢ mo-
ze ono jednak, gdy do transakcji bedzie dochodzito migdzy instytucjami finanso-
wymi, w tym takze migdzy bankami.

Pomimo strukturalnego pominigcia okreslonych rodzajow ryzyka przy przej-
sciu od finansowania bankowego do kapitalowego sama sekurytyzacja obciazo-
na jest ryzykiem, ktére mozna podzieli¢ na ryzyko transferowane oraz ryzyko
tworzone przez ten instrument.

Pierwsza grupa ryzyka w catosci podlega ocenie przez agencje raitingowa:
Sktadaja si¢ na nig przede wszystkim: ryzyko wyptacalnosci, cash flow i ryzyko
prawne, przy czym to ostatnie jest zawegzone tylko i wytacznie do cywilnopraw-
nej oceny, czy konstrukcja prawna emisji gwarantuje inwestorom skuteczne do-
chodzenie roszczen do inicjatorow sekurytyzacji. Pierwsze dwa typy ryzyka od-
nosza si¢ do charakterystyki finansowej pozyczkobiorcy. Mozna je oszacowac¢ na
podstawie danych historycznych dotyczacych podobnych emisji. Ponadto, roz-
dzielajac przeplywy pienigzne i tworzac transze emitowanych papieréw warto-
$ciowych, mozna to ryzyko minimalizowaé przez podniesienie raitingu czgsci
emisji kosztem pozostatych transzy. Ryzyko to jest stale bez wzglgdu na to, czy
sekurytyzacja ma charakter migdzynarodowy, czy tez krajowy.

W wymiarze migdzynarodowym zaréwno w przypadku sekurytyzacji, jak i fi-
nansowania bankowego nalezy odnies¢ si¢ rowniez do:

—ryzyka walutowego,

— ryzyka politycznego.

Ryzyko walutowe wynika z oczywistego zroznicowania migdzy kalkulacjg
rentownosci inwestycji w emilowane papiery warto$ciowe w walucie zagranicz-
nej a nabywaniem ich w walucie krajowej. W relacji Polski z wigkszoscig krajow
Unii Europejskiej ryzyko to zostanie zmniejszone w odniesieniu do emisji w eu-
ro po przystapieniu naszego kraju do wspdlnego systemu walutowego. W pozo-
statym zakresie moze ono by¢ zmniejszane przez tworzenie zabezpieczen w for-
mie swapow badz transakeji forward 1 futures. Dokonuja tego:

— sami inwestorzy przez zawieranie odrebnych transakcji na rynku finanso-
wym;
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— emitenci, tworzac tzw. emisje syntetyczne, gdzie zabezpieczenie jest wbu-
dowanym elementem emitowanego papieru wartosciowego;

— banki, zabezpieczajac swoja pozycje na rynku migdzybankowym.

Ryzyko polityczne jest ogdlnym terminem okreslajacym rozne formy ryzyka
zwigzanego z ingerencja wladzy panstwowej w gospodarke. Jest ono w znacznej
mierze trudne w kwantyfikacji, natomiast odgrywa istotna rol¢ w ocenie danego
panstwa z punktu widzenia perspektyw inwestycyjnych.

Przedstawiona struktura rozkladu ryzyka jednoznacznie wskazuje na emisje
papierow wartosciowych jako transakcje, w ktorych zardwno nie wystgpuja pew-
ne formy ryzyka, jak i sa one odmiennie absorbowane przez poszczegdlnych
uczestnikow rynku. Oznacza to, ze transakcje sekurytyzacyjne charakteryzuja si¢
mniejszg warto$cig ryzyka, tym samym powinny dominowaé na rynku dtuznym.

Whnioski i hipotezy kohcowe

Przedstawione rozwazania wskazuja na istniejaca opozycj¢ miedzy praktyka
rynku a konsekwencjami istniejacego rozkladu ryzyka przy dtuznym finansowa-
niu przedsicbiorstw. Tym samym nie znalazla potwierdzenia przyjeta teza
o zgodnosci struktury ryzyka z wartosciowym wykorzystaniem poszczegolnych
modeli finansowania w Polsce. Odrzucenie przyjetej tezy nasuwa koniecznosé
wskazania przyczyn, ktére moglyby wyjasni¢ istniejaca rozbiezno$é. Mozna je
- sformutowaé w postaci nastgpujacych hipotez:

1. Brak rozwinigtego (plynnego) rynku dla emisji dtuznych papierow wartos-
ciowych przez przedsigbiorcow w Polsce. Dominacja jednego podmiotu (Skarbu
Panstwa) tworzy nie tylko tzw. efekty wypychania innych emitentéw i kapitatu,
ale ogranicza réwnieZ tworzenie instytucji utatwiajacych rozwdj tej formy pozy-
skiwania kapitatu.

2. Zwiazany z powyzszym punktem brak wystarczajacego popytu ze strony
inwestorow, w szczegblnosci inwestorow instytucjonalnych. Przyktadem moga
by¢ regulacje prawne, ktore naktadajg na fundusze emerytalne konieczno$é loko-
wania ponad 80% posiadanych srodkow wylacznie w obligacje skarbowe.

3. ,,Pochianianie” okreslonych form ryzyka przez banki jest dla nich na tyle do-
chodowe, Ze nie tworzg bodzcow dla przedsiebiorstw do zmiany formy diuznego
finansowania. W szczegdlnosci koszt kredytu dla przedsiebiorstw nie zawsze mu-
si si¢ wyraza¢ w wartosci odsetek, ale moze by¢ przenoszony w inne produkty
bankowe w ramach kompleksowej obstugi danego przedsiebiorstwa przez bank.

4. Niski stopien §wiadomosci 0séb zarzadzajacych przedsiebiorstwami w Pol-
sce, szczegoblnie w segmencie matych i srednich przedsigbiorstw, gdyz duze fir-
my majg dostep do rynku migdzynarodowego, na ktorym pozyskuja srodki.

Hipotezy te mozna rowniez traktowac jako wskazowki zwiazane z pozadany-
mi zmianami na krajowym rynku finansowym. Ich wdrozenie skutkowaé¢ moze
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zmniejszeniem kosztu kapitatu dtuznego pozyskiwanego przez przedsigbiorcow,
zwigkszajac jednoczesnie podaz inwestycji nie tylko dla instytucji finansowych,
ale rowniez inwestorow indywidualnych.
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