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Wstep

Male i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) stanowia 99% przedsiebiorstw
w Unii Europejskiej (UE). Ogdlna ich liczba to ok. 23 miliony. Zapewniajg
65% wszystkich miejsc pracy (ok. 750 mln)' i wytwarzaja niemal 60% PKB
calej Unii. Sg niewatpliwie motorem gospodarki unijnej’. Gospodarczy

' SME Financing: Impact of Regulation and the Eurozone Crisis, TheCityUE, No-
vember 2012, s. 11.
2 Why Support SMEs?, International Finance Corporation, World Bank, 2010, s. 5.
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sukces Europy zalezy w duzej mierze od mozliwosci rozwoju MSP. Niestety
rozwdj ten jest utrudniony z uwagi na ograniczony dostep MSP do kapita-
tu®. Wynika to z wielu przyczyn. Maja one zaréwno charakter cykliczny, jak
tez strukturalny. Jedng z nich jest wystepowanie asymetrii informacyjnej
miedzy dostawcami kapitatu a potencjalnymi biorcami, czyli MSP. Sprawo-
zdania finansowe MSP zawieraja mniej informacji niz sprawozdania duzych
przedsiebiorstw, ich historia kredytowa jest zazwyczaj krotsza niz duzych
przedsiebiorstw. Kredyty udzielane przez banki dla MSP s3 zatem postrze-
gane jako kredyty o wyzszym stopniu ryzyka niz kredyty udzielane duzym
przedsiebiorstwom. MSP sa rowniez bardziej podatne na wahania koniunk-
turalne niz duze przedsigbiorstwa (np. na brak popytu na ich produkty).

Unia opracowala i wdrozyla liczne programy, ktorych celem jest wspie-
ranie rozwoju MSP przez zwiekszenie ich dostepu do kapitalu. Niemniej
problem nie zostal calkowicie wyeliminowany. Wiele MSP ma utrudnio-
ny rozwdj z uwagi na brak mozliwosci pozyskania kapitatu. Mozliwosci te
moga zosta¢ dodatkowo ograniczone w wyniku nowych regulacji sektora
bankowego w UE, ktére zostaly przedstawione w dyrektywie CRD IV (Ca-
pital Requirements Package IV Directive)* oraz rozporzadzeniu CRR (Ca-
pital Requirements Regulation)®, ktére zostaly opublikowane w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej w dniu 27 czerwca 2013 r.

Celem artykutu jest ocena wptywu nowych regulacji rynku finansowego
UE na finansowanie MSP. Autorka zwraca uwage na regulacje przedsta-
wione w dyrektywie CRD IV i rozporzadzeniu CRR, ktére obecnie stano-
wig ramy prawne regulujace warunki dopuszczenia instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych do dziatalnosci na rynku UE, ramy nadzoru nad nimi
oraz obowigzujace je normy ostroznosciowe. Analizie poddano wplyw
zmian w zakresie wymogoéw kapitalowych i pltynnosciowych bankdw, jak
tez dzwigni finansowej na kredytowanie MSP przez sektor bankowy. Do-
datkowo zwr6cono uwage na wymogi kapitalowe z tytulu ryzyka kredyto-

3 Report on Support to SMEs in Developing Countries Through Financial Intermedia-
ries, Dalberg, November 2011, s. 9.

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r.
w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzo-
ru ostroznos$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmie-
niajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE,
Dz.Urz. UE L 176 z 27 czerwca 2013 1., s. 338.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerw-
ca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz.Urz. UE L 176
z 27 czerwca 2013 1, s. 1.
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wego zwigzanego z ekspozycjami wobec MSP, antycykliczny bufor kapita-
fowy oraz preferencyjne wagi ryzyka dla kredytow do wysokosci miliona
euro.

Finansowanie MSP w krajach UE

Podstawowym zrodtem kapitalu zewnetrznego dla MSP w krajach UE
sa banki. Dostarczaja one ponad 80% kapitaléw pozyskiwanych przez MSP
w ramach finansowania zewnetrznego®. Alternatywne zrddla finansowania,
ktérych przykladem sa: leasing, kredyty kupieckie, fundusze Private Equity,
tzw. Aniolowie Biznesu, faktoring i forfaiting, emisja papieréw dluznych,
majg duzo mniejsze znaczenie, jakkolwiek podejmowane sg rézne dzialania
w celu jego wzrostu.

Wirdd alternatywnych form finansowania najistotniejsze znaczenie ma
leasing. Okoto 40% MSP korzysta z tej formy finansowania’. Leasing polega
na przekazaniu przez jedng strone (zwang lesingodawcg lub finansujgcym)
dobra do odplatnego korzystania drugiej stronie (zwanej leasingobiorcg lub
korzystajacym). Przedmiotem leasingu moga by¢ zaréwno ruchomosci, jak
tez nieruchomosci. Najczesciej sg to: $rodki transportu, sprzet biurowy,
sprzet rolniczy i budowlany. Podstawows zaletg leasingu jest brak koniecz-
nosci angazowania duzych kwot pienieznych na zakup niezbednych dobr.
Korzystajacy placi w okresie leasingu raty leasingowe. Istnieje mozliwo$¢
dostosowania struktury rat leasingowych do indywidualnych potrzeb ko-
rzystajacego (np. sezonowych przychodéw). Z punktu widzenia MSP istot-
ne znaczenie ma réwniez forma zabezpieczenia wymagana przez finan-
sujacego. Standardowe zabezpieczenie to przedmiot leasingu oraz weksel
wystawiony przez korzystajacego.

Okoto 33% MSP w UE wykorzystuje w swej dzialalnosci kredyty kupie-
ckie, czyli kupno towaru z odroczonym terminem ptatnosci. W przypadku
tej formy finansowania niezbedna jest zgoda sprzedajacego na odroczenie
terminu platnosci. Sprzedajacy, godzac si¢ na udzielenie kredytu, czesto
podwyzszajg koszty transakcji. MSP chetnie korzystaja z kredytéow kupie-
ckich w sytuacjach problemoéw z ptynnoscia finansowa.

MSP majg dodatkowo szanse pozyskania kapitalu od funduszy Private
Equity (fundusze PE) i ,,anioléw biznesu”. Jest to niewatpliwie jeden z naj-
bardziej skutecznych sposobdéw rozwoju przedsigbiorstwa, jako ze biorca

¢ SME Financing, op. cit., s. 47.
7 Leasing. The path towards sustainable growth for Europe, Leaseurope, Brussels
2012, s. 6.
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kapitatu otrzymuje nie tylko wsparcie kapitatowe, ale takze wsparcie me-
rytoryczne w zakresie kierunku rozwoju przedsigbiorstwa. Niemniej wiele
MSP nie jest zainteresowanych taka formg finansowania z uwagi na fakt,
ze wspolpraca z funduszem PE czy ,aniolem biznesu” ogranicza samo-
dzielno$¢ decyzyjng przedsigbiorstwa. Problemem z punktu widzenia MSP
jest takze dostep do kapitalu oferowanego przez fundusze PE czy ,,aniotow
biznesu”. Tylko nieliczne, rokujgce szanse na najwiekszy rozwdj, przedsie-
biorstwa maja szanse pozyska¢ kapital tego typu.

Faktoring i forfaiting to sposoby finansowania skierowane do przedsie-
biorstw borykajacych si¢ z problemem plynnosci. Polegaja na dokonaniu
cesji naleznosci na inny podmiot (faktora w przypadku faktoringu i forfai-
tiera w przypadku forfaitingu). Cesja nalezno$ci pozwala przedsigbiorstwu
uzyskac¢ kapital przed terminem zaplaty wynikajacym z posiadanych przed
przedsiebiorstwo faktur. Dodatkowg zaleta faktoringu jest to, ze faktor
$wiadczy na rzecz przedsiebiorstwa (faktoranta) pewne dodatkowe ustugi.
Najczesciej polegaja one na prowadzeniu rozliczen zwigzanych z wierzy-
telnosciami danego przedsigbiorstwa, inkaso i windykacja wierzytelnosci,
przejecie ryzyka wyplacalnosci dtuznika. Faktoring z punktu widzenia
MSP stanowi skuteczne narzedzie w walce z konkurencjg. Umozliwia bo-
wiem wydluzanie terminéw platnosci odbiorcom, czyli poprawia konku-
rencyjno$¢ ustug, bez pogorszenia plynnosci finansowej firmy. Niestety,
jego wada sa wysokie koszty. Stopa dyskonta naleznosci przekracza z reguly
oprocentowanie kredytu bankowego.

Wiele krajow europejskich podjelo proby zwigkszenia dostepu MSP do
rynku kapitatowego poprzez tworzenie specjalnych platform obrotu instru-
mentami finansowymi emitowanym przez MSP. Platformy te tworza szanse
pozyskania kapitaléw przez MSP w ramach emisji akgji czy tez emisji obliga-
cji (przyktadem tego typu platformy obrotu w Polsce jest NewConnect). Nie-
stety okazuje sig, Ze alternatywne systemy obrotu tworzone z mysla o MSP
nie sg dostepne dla wszystkich MSP, tak z uwagi na koszty, jakie muszg po-
nie$¢ firmy wchodzace na rynek kapitalowy (z reguly sa to koszty kilkuset
tysiecy euro)?, jak tez konieczno$¢ wprowadzania zmian w zakresie zarza-
dzania firmg oraz sprostania nowym wymogom sprawozdawczym, ktore zo-
staly okreslone dla firm notowanych na rynku kapitatowym.

Unia wspiera dodatkowo rozwdj MSP przez opracowywanie réznych
programow, ktore utatwiaja pozyskanie kapitalu przez te przedsigbiorstwa.
Jednym z nich jest ,,Program ramowy na rzecz konkurencyjnosci i innowa-
cji” (Competiveness and Innovation Framework Programme, CIP), ktérego

8 SME Financing, op. cit., s. 48.
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budzet na lata 2007-2013 wynosil 3,621 mld euro’. CIP obejmowal trzy
szczegdtowe programy, tj.:
o ,Program na rzecz przedsigbiorczosci i innowacji” (EIP),
o ,Program na rzecz wspierania polityki w zakresie technologii infor-
macyjnych i komunikacyjnych” (ICT PSP),
» ,Inteligentna energia — program dla Europy” (IEE).

Programy zostaly tak opracowane, aby przyczynialy sie do rozwoju MSP,
poprawy ich konkurencyjnosci i wspieranie innowacyjnosci w réznych ob-
szarach prowadzonej przez MSP dzialalnosci. Od 2014 r. UE przewiduje
kontynuacje programu wpierajacego rozwoj MSP w ramach ,,Programu
na rzecz konkurencyjnosci przedsigbiorstw i MSP” (COMSP - Program-
me for Competiveness of Enterprises and MSPs). Program obejmuje lata
2014-2020. Na jego realizacje przewidziano srodki finansowe w wysokosci
2,3 mld euro'®.

Mimo zréznicowania Zrddel pozyskiwania kapitalu przez MSP, wigkszos¢
z nich nie cieszy si¢ duzym wykorzystaniem przez MSP. Komisja Europej-
ska wraz z Europejskim Bankiem Centralnym (EBC) prowadzg (od 2008 r.)
badania ankietowe w zakresie dostepu MSP w UE do kapitatu. Badanie od-
bywa sie¢ co 2 lata. Wyniki pierwszego badania opublikowano w roku 2009,
natomiast wyniki drugiego badania zostaly opublikowane w roku 2011'%
Wyniki trzeciego z roku 2013 sa juz opublikowane w internecie®’.

Z badan opublikowanych w 2011 r. wynika, ze w latach 2010-2011 naj-
wiekszym zainteresowaniem MSP cieszyly si¢ kredyty bankowe - ok. 50%
MSP w UE zaciagneto kredyt. Byl to wzrost w poréwnaniu z rokiem 2009,
kiedy odnotowano poziom 46%. Najczesciej wysoko$¢ kredytu miescita
sie w granicach 100 tys. euro — milion euro (tak bylo w przypadku 33%
badanych przedsiebiorstw). W przypadku 32% przedsigbiorstw wysokos¢
kredytu nie przekraczala 100 tys. euro (miescily si¢ w granicach 25 tys. -
100 tys. euro). Kredyty powyzej miliona euro stanowily tylko 12% udzielo-
nych kredytéw'. Pozyskane kredyty stuzyly przede wszystkim na pokrycie

° http://ec.europa.eu [ dostep 23 lipca 2013 r.].

10 Ibidem.

1 Access to finance. Analytical report, European Central Bank, European Commis-
sion, September 2009.

2 SMESs’ Access to Finance, Survey 2011, European Central Bank, European Com-
mission, December 2011.

'* Raporty dostepne sa na stronie: http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/
data/index_en.htm.

" SMESs’ Access to Finance, op. cit., s. 7.
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potrzeb przedsigbiorstw w zakresie kapitatu obrotowego (50% udzielonych
kredytéw przeznaczono na ten cel). Pozostala czes¢ stanowily kredyty na
zakup nieruchomosci, maszyn i urzgdzen (kolejne 50%).

Duze znaczenie kredytéw bankowych w finansowaniu dzialalnosci MSP
sprawia, ze jakiekolwiek regulacje skierowane do sektora bankowego moga
znacznie wplyna¢ na dostep MSP do kapitalu. Przykladem takich regulacji
jest dyrektywa CRD IV oraz rozporzadzenie CRR.

Nowe regulacje rynku finansowego w UE

Kryzys finansowy XXI wieku ujawnit liczne niedoskonatosci globalne-
go rynku finansowego. Rozpoczely sie prace zmierzajace do zwiekszenia
stabilno$ci dziatania tego rynku. Jedng z instytucji, ktéra odgrywa istotna
role w tym wzgledzie, jest Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego. Dnia 16
grudnia 2010 r. opublikowal on pakiet regulacji skierowanych do instytucji
finansowych, stuzacych zwigkszeniu bezpieczenstwa dziatania globalnego
rynku finansowego'®. W ramach nowych regulacji przewidziano:

o podniesienie wysokosci kapitalu podstawowego bankéw (tzw. core

Tier 1) do 4,5% (wzrost o 2,5 pkt proc.),

 koniecznos¢ utrzymywania przez banki kapitalu wtasnego na pozio-
mie minimum 10,5% aktywdow (wczesniejsze wytyczne Komitetu Ba-
zylejskiego, zwane Bazylea II, okreslaly te wielko$¢ na poziomie 8%),

» wprowadzenie pewnych wymogéw w zakresie plynnosci bankéw -
plynnos¢ ma by¢ oceniana na podstawie nowo wprowadzonego
wskaznika — Liquidity Cover Ratio (LCR) - wskaznik ten narzuca
bankom konieczno$¢ utrzymywania takiej ilosci ptynnych aktywow,
ktore pozwola na finansowanie dzialalno$ci banku w okresie 30 dni
potencjalnego kryzysu plynnosciowego,

o konieczno$¢ lepszego dostosowania terminéw zapadalnos$ci akty-
wow i pasywow, ktérymi rozporzadza bank. Komitet zwraca uwage
na konieczno$¢ finansowania dlugoterminowych aktywéw pasy-
wami takze o charakterze dtugoterminowym; zaleca utrzymywanie
pewnych minimalnych wymogéw w zakresie relacji aktywow diu-
goterminowych do pasywéw dlugoterminowych; proponuje wyko-
rzystanie wskaznika netto stabilnego finansowania (Net Funding
Stability Ratio, NFSR) dla okreslenia powyzszych relacji.

5 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: A Global Regulatory Frame-
work for More Resillient Banks and Banking Systems, Basel 2010, s.28.
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Celem wytycznych przedstawionych przez Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego jest wzmocnienie bezpieczenstwa dzialania bankéw oraz nie-
dopuszczenie do powstawania tzw. baniek kredytowych.

W lipcu 2011 r. Komisja Europejska opublikowala propozycje dyrekty-
wy — Capital Requirements Package IV Directive, ktorej celem jest przenie-
sienie propozycji Komitetu Bazylejskiego na grunt regulacji obowigzuja-
cych w UE'. Dodatkowo Komisja Europejska opracowata rozporzadzenie
dotyczace wymogow kapitalowych dla bankéw i funduszy inwestycyjnych —
Capital Requirements Regulation. Dnia 16 kwietnia 2013 r. Parlament Eu-
ropejski przyjat pakiet CRD IV/CRR. W dniu 27 czerwca 2013 r. zostal
opublikowany finalny tekst pakietu CRD IV/CRR w Dzienniku Urzedo-
wym Unii Europejskiej. W jego sktad wchodzi:

» rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013

z 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla in-
stytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporza-
dzenie (UE) nr 648/2012,

o dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26 czerw-
ca 2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych
do dzialalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami
kredytowymi i firmami inwestycyjnymi.

Dyrektywa CRD IV zastapila przepisy wynikajace z dyrektywy 2006/48/
WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje
kredytowe oraz dyrektywy 2006/49/WE w sprawie adekwatnosci kapitato-
wej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych.

Dyrektywa CRD IV obejmuje przepisy dotyczace tworzenia nowych
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, nadzoru ostroznosciowego
sprawowanego przez wlasciwe organy nad instytucjami finansowymi, pub-
likowania informacji w zakresie regulacji ostrozno$ciowych oraz nadzoru
ostrozno$ciowego nad instytucjami finansowymi.

W dyrektywnie tej wskazano, ze kapitat zalozycielski instytucji finansowej
nie moze by¢ mniejszy niz 5 mln euro. Zastrzezono jednak, ze panstwa czton-
kowskie moga udzieli¢ zezwolenia instytucjom o mniejszym kapitale (nie
mniejszym jednak niz 1 mln euro), jezeli istniejg ku temu istotne powody.

Odno$nie do nadzoru ostrozno$ciowego wskazano uprawnienia i obo-
wigzki panstwa czltonkowskiego pochodzenia i przyjmujacego panstwa

' European Commission, Proposal for a Directive of the European Parliament and
of the Council on the access to the activity of credit institutions and the prudential supervi-
sion of credit institutions and investment firms, Brussels, 20 lipca 2011 r.
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czlonkowskiego, zasady obowigzujace przy wymianie informacji miedzy
krajami, obowigzki os6b odpowiedzialnych za przeprowadzanie badania
rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych, sprecyzowano wy-
tyczne w zakresie uprawnien nadzorczych, w tym uprawnien do nakladania
sankcji oraz prawa do odwotania.

Dyrektywa CRD IV okresla ponadto procedury przegladu w instytu-
cjach finansowych, w tym proces oceny adekwatnosci kapitatu wewnetrz-
nego oraz proces przegladu oceny nadzorczej.

Rozdzial 3 dyrektywy CRD IV zostal poswigcony nadzorowi skonsoli-
dowanemu. Przedstawiono w nim zasady prowadzenia nadzoru skonsoli-
dowanego. Skupiono si¢ na finansowych spétkach holdingowych o dziatal-
nos$ci mieszanej oraz holdingach mieszanych.

W rozdziale 4 dyrektywy okreslono wymogi dotyczace utrzymywania
buforéw kapitatowych przez instytucje finansowe, czyli pewnych dodat-
kowych funduszy wlasnych, stuzgcych poprawie bezpieczenstwa dzialania
instytucji finansowych.

W rozporzadzeniu CRR przedstawiono jednolity zbior przepiséw doty-
czacych wymogoéw ostroznos$ciowych, ktdre musza by¢ przestrzegane przez
instytucje objete nadzorem w ramach dyrektywy CRD IV. Dotycza one na-
stepujacych kwestii:

o wymogdw w zakresie funduszy wlasnych instytucji finansowych,

o wymogdw ograniczajacych duze ekspozycje,

o wymogdw dotyczacych ptynnosci instytucji finansowych,

o obowigzkéw sprawozdawczych w odniesieniu do funduszy wtas-
nych instytucji finansowych, duzych ekspozycji, ptynnosci instytucji
finansowych oraz dzwigni finansowej,

o wymogdw dotyczacych podawania informacji do wiadomosci pub-
licznej.

Fundusze wlasne instytucji finansowej to fundusze obejmujace kapitat okre-
$lany jako Tier I i kapital okredlany jako Tier II'7. W rozporzadzeniu sprecyzo-
wano sktadowe wyzej wymienionych kategorii oraz odliczenia od pozycji kapi-
talu podstawowego Tier I, kapitalu dodatkowego Tier I oraz kapitatu Tier II.

Kapitat Tier I instytucji stanowi sume kapitatu podstawowego Tier I i ka-
pitatu dodatkowego Tier I instytucji. Kapital podstawowy Tier I obejmuje:
instrumenty kapitatowe'®, azio emisyjne zwigzane z instrumentami kapita-

7" Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013, op. cit., s. 57.
8 Instrumenty zaliczane do kapitatu Tier I musza spelnia¢ pewne warunki, m.in.
instrumenty te musza by¢ emitowane bezposrednio przez instytucje po wczeéniejszym
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fowymi zaliczanymi do Tier I, zyski zatrzymane, skumulowane inne catko-
wite dochody, kapitat rezerwowy, fundusze ogélnego ryzyka bankowego®.
Kapitat dodatkowy Tier I to kapital obejmujacy instrumenty kapitatowe,
ktdre spetniajg warunki okreslone w art. 52 ust. 1 rozporzadzenia oraz azio
emisyjne zwigzane z tymi instrumentami.

Kapitat Tier IT obejmuje instrumenty kapitatowe i pozyczki podporzad-
kowane, spelniajgce warunki okreslone w art. 63 rozporzadzenia oraz azio
emisyjne zwigzane z tymi instrumentami.

W rozporzadzeniu sprecyzowano nastepujace wytyczne w zakresie fun-
duszy wlasnych instytucji finansowych:

» minimalny poziom wspoiczynnika kapitalu podstawowego Tier I to

4,5%,
» minimalny poziom wspolczynnika kapitatu Tier I to 6%,
o laczny wspolczynnik kapitalowy nie moze ksztaltowac si¢ ponizej 8%.

Instytucje finansowe maja obowiazek przedstawia¢, co najmniej raz na
pot roku, wlasciwym organom sprawozdanie obejmujace wysokos$¢ powyz-
szych wskaznikow.

W okresie od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r. instytucje finanso-
we majg prawo (w ramach proceséw dostosowawczych) odnotowa¢ nieco
nizsze poziomy wyzej wskazanych wspolczynnikow:

o wspolczynnik kapitatowy kapitalu podstawowego Tier I na pozio-

mie 4-4,5%,
o wspolczynnik kapitalowy kapitatu Tier I na poziomie 5,5-6%.

Wysokos$¢ funduszy wlasnych instytucji nie moze spas¢ ponizej kwo-
ty kapitatu zalozycielskiego wymaganego w chwili udzielenia zezwolenia.
Przewidziano pewne odstepstwa dla instytucji kredytowych, w ktérych
fundusze wlasne nie osiagaja wymaganej kwoty kapitatu zatozycielskie-
go, a ktdre istnialy juz w dniu 1 stycznia 1993 r. Kwota funduszy wlasnych
w tych instytucjach nie moze spa$¢ ponizej najwyzszego poziomu osiggnie-
tego po 22 grudnia 1989 r. Wyjatkowe podejscie zastosowano rowniez do

wydaniu zgody przez wlascicieli instytucji lub, jezeli jest to dozwolone na mocy prawa
krajowego, przez organ zarzadzajacy instytucji. Ponadto musza by¢ optacone, a ich za-
kup nie moze by¢ finansowany bezposrednio ani posrednio przez dang instytucje. Do-
datkowo instrumenty te muszg by¢ wyraznie i oddzielnie ujawnione w bilansie w spra-
wozdaniu finansowym instytucji i mie¢ charakter instrumentéw wieczystych. W art. 28
i 29 rozporzadzenia CRR sprecyzowano jeszcze inne warunki, ktére musza spelniaé
instrumenty kapitalowe, aby mogty by¢ zaliczone do kapitatu Tier I.

¥ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013, op. cit., s. 36.

57



Studia BAS Nr1(37) 2014

firm inwestycyjnych, ktore powstaly przed 31 grudnia 1995 r. Jezeli wartos¢
funduszy wlasnych ksztaltuje si¢ ponizej wymaganej kwoty kapitatu zato-
zycielskiego, to moga one nadal prowadzi¢ dzialalnos¢, z tym ze wartos¢
funduszy wiasnych takich firm nie moze spas¢ ponizej najwyzszego pozio-
mu referencyjnego, jaki zostat obliczony po dacie ogloszenia zawartej w dy-
rektywie Rady 93/6/EWG z dnia 15 marca 1993 r. w sprawie adekwatnosci
kapitalowej przedsigbiorstw inwestycyjnych i instytucji kredytowych®.

W rozporzadzeniu CRR przedstawiono szczegdtowo wymogi kapita-
fowe z tytulu ryzyka kredytowego. Okreslono metody szacowania ryzyka
kredytowego (metode standardowg i metode wewnetrznych ratingéw), za-
sady dotyczace obliczania kwot ekspozycji wazonych ryzykiem, jak tez wagi
ryzyka w rozbiciu na:

o wagi ryzyka dla ekspozycji wobec rzadéw centralnych lub bankéw

centralnych,

o wagi ryzyka dla ekspozycji wobec samorzadéw regionalnych lub

wladz lokalnych,

» wagi ryzyka dla ekspozycji wobec podmiotéw sektora publicznego,

o wagi ryzyka dla ekspozycji wobec wielostronnych bankéw rozwoju,

o wagi ryzyka dla ekspozycji wobec organizacji migedzynarodowych,

takich jak: Unia Europejska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, Europejski Instrument
Stabilnos$ci Finansowej, Europejski Mechanizm Stabilnosci, miedzy-
narodowa instytucja finansowa ustanowiona przez co najmniej dwa
panstwa cztonkowskie, ktdrej celem jest gromadzenie srodkow i za-
pewnienie pomocy finansowej na rzecz jej czlonkow, ktorzy doswiad-
czajg powaznych problemoéw finansowych albo sg nimi zagrozeni,

o wagi ryzyka dla ekspozycji wobec instytucji majacych rating,

» wagi ryzyka dla ekspozycji wobec instytucji nieposiadajgcych ratingu,

o wagi ryzyka dla ekspozycji wobec przedsigbiorstw,

o wagi ryzyka dla ekspozycji detalicznych,

o wagi ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych hipotekami na nieru-

chomosciach,

o wagi ryzyka dla ekspozycji w pelni i catkowicie zabezpieczone hipo-

teka na nieruchomosci mieszkalnej,

o wagi ryzyka dla ekspozycji w pelni i catkowicie zabezpieczone hipo-

teka na nieruchomosci komercyjnej,

% Poziom referencyjny stanowi §redni poziom dzienny funduszy wlasnych oblicza-
ny dla sze$ciomiesiecznego okresu poprzedzajacego date obliczenia. Poziom ten oblicza
sie co sze$¢ miesiecy za analogiczny okres poprzedni.
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o wagi ryzyka dla ekspozycji, ktérych dotyczy niewykonanie zobowig-
zania,

» wagi ryzyka dla ekspozycji zwigzanych ze szczegélnie wysokim ry-
zykiem,

o wagi ryzyka dla ekspozycji w postaci obligacji zabezpieczonych,

o wagi ryzyka dla ekspozycji stanowigcych pozycje sekurytyzacyjne,

o wagi ryzyka dla ekspozycji wobec instytucji i przedsigbiorstw posia-
dajacych krotkoterminowa oceng kredytows,

o wagi ryzyka dla ekspozycji w postaci jednostek uczestnictwa lub
udzialéw w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania,

» wagi ryzyka dla ekspozycji kapitatowych.

Komisja Europejska planuje przedstawi¢ do dnia 2 stycznia 2017 r. spra-
wozdanie na temat wplywu wymogoéw dotyczacych funduszy wilasnych
okreslonych w rozporzadzeniu CRR na udzielanie kredytéw MSP oraz oso-
bom fizycznym. Sprawozdanie ma obejmowac¢ m.in. analize zmian tenden-
cji i warunkéw dotyczacych akeji kredytowej w odniesieniu do MSP.

W rozporzadzeniu CRR przedstawiono dodatkowo obowigzujace za-
sady i wymogi w zakresie ograniczania ryzyka kredytowego oraz dopusz-
czalne formy zabezpieczen, jak tez wytyczne w zakresie obliczania skutkow
ograniczania ryzyka kredytowego. Duzo uwagi poswiecono takze ryzyku
kredytowemu kontrahenta, czyli ryzyku zwigzanemu z niewykonaniem zo-
bowigzania przez kontrahenta transakeji.

Obok wymogéw kapitalowych z tytulu ryzyka kredytowego w rozpo-
rzadzeniu CRR znalazly sie takze wymogi w zakresie funduszy wlasnych
z tytulu ryzyka operacyjnego, rynkowego, walutowego, ryzyka zmiany cen
towarow oraz ryzyka rozliczen.

Rozporzadzenie CRR precyzuje ponadto kwestie dotyczace plynno-
$ci instytucji finansowych. Zawarto w nim wymogi dotyczace pokrycia
plynnosci oraz przedstawiono zasady sprawozdawczosci w zakresie ptyn-
nosci. Znajdujg sie w nim réwniez wytyczne w zakresie obliczania wskaz-
nika dzwigni finansowej oraz kryteria techniczne dotyczace przejrzystosci
i ujawniania informacji przez instytucje finansowe.

Rozporzadzenie CRR weszlo w Zycie (z pewnymi wyjatkami) 1 stycznia
2014 r.

Wptyw nowych regulacji na finansowanie MSP
Nowe regulacje przedstawione w ramach rozporzadzenia CRR oraz

dyrektywy CRD IV majg bezposrednio przyczynic si¢ do zwigkszenia sta-
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bilnosci dziatania globalnego sektora finansowego. Nalezy jednak zwroci¢
uwage, ze skutki tych regulacji beda odczuwalne nie tylko przez instytu-
cje finansowe dzialajace na rynku europejskim, ale takze inne podmioty,
w tym MSP. W przypadku MSP mozemy moéwi¢ o posrednich skutkach
nowych regulacji, tj. niewynikajgcych bezposrednio z rozporzadzenia CRR
czy dyrektywy CRD (akty te nie s3 bowiem skierowane do sektora MSP), ale
wynikajace ze zmiany sposobu dzialania instytucji finansowych, do ktorych
skierowano powyzsze akty prawne. Wsrod tych instytucji najistotniejsze
znaczenie odgrywaja banki. Mozna méwi¢ o pewnych zmianach w zakresie
dziatan bankéw, wynikajacych z potrzeby dostosowania sie do wytycznych
rozporzadzenia CRR i dyrektywy CRD IV w stosunku do MSP. Gléwna
zmiana dotyczy kredytowania MSP przez banki.

Przepisy wprowadzone regulacjami rozporzadzenia CRR i dyrektywy
CRD IV nie naktadaja na banki zadnych restrykcyjnych regulacji w zakresie
kredytow udzielanych MSP. Niemniej wymagania nalozone na banki pozwa-
laja oczekiwa¢ zmniejszenia ich aktywnos$ci w zakresie kredytowania MSP.

Nowe wymagania dotyczace wysokosci kapitalu wplyng niewatpliwie
na wzrost kosztdw ponoszonych przez banki (koszty finansowania kapi-
talem wlasnym sg bowiem wyzsze niz koszty finansowania kapitalem ob-
cym). Wzrost kosztow rodzi ryzyko podwyzszania kosztéw ponoszonych
przez klientow bankéw, w tym MSP. Mozna przewidywa¢, ze banki pod-
wyzsza oplaty zwiazane z kredytami udzielanymi dla MSP, co uczyni je
mniej atrakcyjnymi dla tej grupy przedsigbiorstw, a tym samym zmniejszy
zainteresowanie MSP kredytami bankowymi. Wedlug szacunkéw OECD
oprocentowanie kredytow wzroénie o 15 pkt bazowych?'. Wiele przedsie-
biorstw zrezygnuje z ubiegania si¢ o kredyt bankowy z uwagi na jego zbyt
wysokie koszty. Dostep MSP do kapitatu zostanie ograniczony?.

Podobne w skutkach beda dzialania bankéw na rzecz sprostania wymo-
gom w zakresie jakosci kapitatu. Banki beda zmuszone zaostrzy¢ procedury
kredytowe, podwyzsza wysoko$¢ niezbednego do otrzymania kredytu ka-
pitatu wlasnego, beda zadaly wiekszej ilosci dokumentoéw uwiarygodniajg-
cych kredytobiorce, jak tez wiekszych zabezpieczen kredytow. Wiele MSP
nie bedzie w stanie sprosta¢ tym wymaganiom.

Nowe wymagania w zakresie plynnosci bankéw zmuszaja banki do
zwiekszenia udziatu ptynnych aktywéw w swoich portfelach. UE planuje,

21 P, Slovik, B. Cournede, Macroeconomic Impact of Basel III, OECD Economic De-
partament Working Papers, 2011, s. 9.

2 A. Angelkort, A. Stuwe, Basel III and SME Financing, Fredrich Ebert Stiftung,
Germany 2011, s. 18.
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ze od roku 2015 zostanie wprowadzony wspotczynnik pokrycia ptynno-
$ci krotkoterminowej LCR. Wspdtczynnik plynnosci dlugoterminowej,
tzw. wskaznik stabilnych funduszy netto (NSFR), ma by¢ wprowadzony
w 2018 r. Wprowadzenie wskaznika jest argumentowane konieczno$cig
dopasowania czasowego aktywéw i pasywéw. Zrédtem finansowania ak-
tywow diugoterminowych (o okresie zapadalnosci powyzej jednego roku)
maja by¢ fundusze dlugoterminowe. Wzrost wymagan w zakresie ptynno-
$ci bankow to kolejny czynnik, ktéry ograniczy kredytowanie przez banki
sektora MSP.

Istotne znaczenie z punktu widzenia MSP ma réwniez wprowadzenie
nowych regulacji w zakresie dZwigni finansowej. Wskaznik pokazujacy re-
lacje miedzy kapitatem a aktywami (leverage ratio) nie moze przekracza¢
33,3%. Planowany okres wejscia w Zycie powyzszej wytycznej to rok 2018.
Wprowadzenie wspotczynnika dzwigni finansowej ma na celu ogranicze-
nie nadmiernego zadtuzania si¢ bankow. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze
im mniejszym kapitalem dysponuje bank, tym prowadzi mniejsza akcje
kredytowa.

Powyisze obawy w zakresie zmniejszenia kredytowania sektora MSP
przez banki mogg by¢ nieco zmniejszone dzigki pewnym szczegétowym
rozwigzaniom zawartym w rozporzadzeniu CRR, skierowanym bezposred-
nio do MSP lub w sposéb posredni wplywajacym na ten sektor.

Jednym z takich rozwigzan sg wytyczne dotyczace wymogow kapita-
towych z tytulu ryzyka kredytowego zwigzanego z ekspozycjami wobec
MSP. Wymogi te przedstawiono w art. 501 rozporzadzenia CRR. Zazna-
czono tam, ze wymogi kapitatowe z tytutu ryzyka kredytowego zwigzanego
z ekspozycjami wobec MSP sg obnizone (ich wysoko$¢ mnozy sie przez
wspolczynnik 0,7619). Dotyczy to wszystkich kredytéw z grupy ekspozycji
detalicznych.

Istotne z punktu widzenia MSP sa takze wytyczne w zakresie antycy-
klicznego bufora kapitalowego (capital conservation buffor). Jest to do-
datkowy bufor kapitalowy, ktory ma obowigzywa¢ od roku 2019 (ma by¢
wprowadzony w latach 2016-2019). Jego wysoko$¢ okreslono na poziomie
2,5% aktywow wazonych ryzykiem. Banki beda zobligowane do tworzenia
tego typu bufora w celu tagodzenia zaktécer na rynku finansowym. Srodki
zgromadzone w ramach bufora antycyklicznego majg by¢ uwalniane w sy-
tuacjach kryzysowych. Mozna si¢ spodziewac, ze dzialania takie przyczynia
sie do fagodzenia wahan cyklu kredytowego, a tym samym zapewnig staly
dostep MSP do kredytéw bankowych, réwniez w czasie recesji.

Istotnym z punktu widzenia MSP zapisem, ktéry znalazl si¢ w rozporza-
dzeniu CRR, jest zapis precyzujacy wagi ryzyka dla kredytow udzielanych
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przez banki przedsiebiorstwom?. Nowe przepisy traktujg preferencyjnie
kredyty do wysokosci 1 mln euro, czyli te, z ktérych najczesciej korzystaja
MSP. Kredyty takie traktowane sa jako ekspozycje detaliczne i moga ko-
rzysta¢ z nizszej wagi ryzyka, tj. wagi 75%. Kredytom wyzszym, o warto-
$ci powyzej 1 mln euro, przypisuje sie wage ryzyka uzalezniong od ratingu
kredytobiorcy. Miesci si¢ ona w przedziale 20-150% w zaleznosci od oce-
ny ratingowej. Niestety, mozna sie spodziewac, ze kredyty dla MSP prze-
kraczajace 1 mln euro beda klasyfikowane przez kredytodawcow ze 100%
waga ryzyka, co odpowiada ekspozycjom nieposiadajacym oceny ratingo-
wej (czyli najczesciej spotykanej sytuacji wsrod MSP). Waga ta moze by¢
zmniejszona do 35% (lub 50%), jezeli kredyt bedzie zabezpieczony hipote-
ka na nieruchomosci*.

Komisja Europejska rozwazata dodatkowe obnizenie wag ryzyka doty-
czacych kredytowania MSP. Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA)
na wniosek Komisji Europejskiej przedstawil we wrze$niu 2012 r. raport
dotyczacy skutkéw obnizenia wspomnianych wag®. EBA nie zalecata jed-
nak ich obnizenia. W raporcie podkreslono, ze jakiekolwiek zmiany w tym
zakresie powinny by¢ prowadzone z duza rozwaga ze wzgledu na mozliwos¢
pojawienia si¢ zagrozen dla stabilnosci finansowej. EBA zaproponowala
szukanie alternatywnych srodkow zwiekszajacych dostep MSP do kapitatu.

Whioski

Nie ulega watpliwosci, ze nowe regulacje rynku finansowego UE przed-
stawione w dyrektywie CRD IV i rozporzadzeniu CRR wywra wplyw na
finansowanie MSP. Skierowane sg bowiem do gtéwnych dawcéw kapitatu
dla MSP, jakim sg banki.

Podwyzszone progi w zakresie wymagan kapitatowych i ptynnoscio-
wych wobec bankéw, a takze dzwigni finansowej zmusza banki do zmiany
strategii swojego dziatania. Banki bedg musiaty sprosta¢ nowym wymogom,

# Zgodnie z tymi wytycznymi instytucje finansowe moga przyjac jedna z dwoch
metod szacowania ryzyka kredytowego, tj. metode standardowa (SA) lub metode we-
wnetrznych ratingdw (IRB). W obydwu metodach nie przewidziano odrebnych wytycz-
nych szacowania ryzyka kredytowego w zaleznosci od rozmiaréw przedsiebiorstw (tzn.
czy nalezy do grupy MSP, czy duzych przedsigbiorstw). Kredyty dla przedsigbiorstw sg
klasyfikowane jako tzw. ekspozycje detaliczne (retail exposure class) lub ekspozycje kor-
poracyjne (corporate exposure class) w zaleznoéci od ich wysoko$ci i jakosci.

- Assessment of SME proposals for CRD IV/CRR, European Banking Authority,
September 2012, s.17.

» Ibidem.
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co niewatpliwie zwiekszy koszty ich dziatalnosci. Istnieje ryzyko, ze koszty
te zostang przerzucone na klientéw bankow, w tym na MSP, co zaowocuje
wzrostem kosztow kredytow bankowych. Dla wielu MSP kredyty bankowe
stang sie zbyt drogie. Nowe wymogi w zakresie plynnosci bankow i dzwigni
finansowej rodza z kolei ryzyko zmniejszenia przez banki akcji kredytowe;.
Glownymi ofiarami tego dzialania beda z pewnos$cig MSP, ktore postrzega-
ne sg jako podmioty generujace wieksze ryzyko niz przedsigbiorstwa duze.
Banki bedg rezygnowac¢ z produktéw o wiekszym ryzyku, co zmniejszy do-
step MSP do kapitalu bankowego. Eksperci Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego oszacowali, ze nowe wymagania przyczynia sie do redukcji
wielkosci kredytow bankowych w Europie o ok. 4% do konca roku 20132,

Mozna jednak wskaza¢ pewne czynniki lagodzace powyisze obawy.
Jednym z takich czynnikéw sg obnizone wymogi kapitatowe z tytutu ryzyka
kredytowego zwigzanego z ekspozycjami wobec MSP. Komisja Europejska
ustalila, ze narzuty kapitalowe dla instytucji kredytowych z tytutu ekspo-
zycji wobec MSP sg obniZone przez zastosowanie wspoiczynnika wspar-
cia réwnego 0,7619. Lagodzi to niewatpliwie negatywne skutki wynikajgce
z nowych uregulowan dla MSP, chociaz ich nie eliminuje. Drugim czynni-
kiem jest antycykliczny bufor kapitalowy, ktéry rodzi szanse na zwiekszenie
stabilnosci sektora finansowego w diugim okresie. Jest to niezmiernie waz-
ne dla MSP, ktére jako pierwsze tracg zrodla finansowania w warunkach
spowolnienia gospodarczego z uwagi na to, Ze banki duzo ostrozniej udzie-
lajg kredytow w czasie recesji. Trzecim istotnym czynnikiem jest ustalenie
preferencyjnych wag ryzyka dla kredytow do wysokosci miliona euro, czyli
kredytéw, o ktére najczesciej ubiegaja si¢ MSP.

Nowe regulacje przedstawione przez UE niewatpliwie wplyng na zwiek-
szenie bezpieczenstwa dziatania europejskiego rynku finansowego, zmniej-
szajac ryzyko pojawienia si¢ kryzysu. Niemniej ich dziatanie nie ograniczy
sie tylko do instytucji finansowych dzialajagcych na tym rynku. Istnieje ry-
zyko, ze dostep MSP do kapitatu zostanie zmniejszony. Przewidywania te
sa niezwykle niepokojace, szczegélnie jesli zwrocimy uwage na fakt, iz MSP
w UE w malym stopniu wykorzystujg alternatywne sposoby finansowania.
Zaledwie 20% kapitaléw pozyskiwanych przez MSP ze zrodel zewnetrz-
nych to kapital pozabankowy. Dla poréwnania w USA wielkos¢ ta stano-
wi powyzej 50%. Nowe regulacje bankowe moga zatem sta¢ si¢ Zrédiem
ograniczenia podazy pienigdza i kredytu na rynku, co moze przerodzic si¢
w oslabienie tempa wzrostu gospodarczego. Niewatpliwie pozadanym kie-
runkiem rozwoju bytaby zmiana struktury finansowania w Europie i osiagg-

% SME Financing, op. cit., s. 8.
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niecie poziomu typowego dla USA. Jest to jednak proces dlugotrwaty, ktory
z pewnoscig przekroczy okres 10 najblizszych lat.
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