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Вот уже на протяжении нескольких лет в 

Польше снижается темп экономического рос

та. Это ведет к замедлению структурных из

менений в экономике, а также ограничивает 

инвестиционные расходы 1 • Низкая динамика 

ВВП приводит к невозможности освоения 

предложения рабочей с1mы, что в итоге вызы

вает рост издержек общества. 

В течение нескольких ближайших лет 
угроза устойчивому экономическому росту 

будет раст11. Первая проблема, которую сле
дует решить в связи с этим, связана с рынком 

труда2 • Вторая проблема касается большого 
физического и морального износа материаль

ных ресурсов. Значит, необходи!\10 значитель

но увеличить капиталовложения в модерни

зацию экономики. Важным при этом являет

ся не только увеличение затрат капитала, но и 

построение системы постоянного повышения 

инновационности экономики. 

Представленные выше некоторые угрозы 

стабильности экономического роста и образу
ют проблемы, стоящие перед польской эконо

микой. Достижение и сохра1iение высокого 

темпа экономического роста является, таким 

образом, одной из приорmетных целей эконо

мической политики в Польше. 

Действия, предпринимаемые в Польше с 

целью увеличения темпа экономического рос

та, все больше опираются на эндогенные фак

торы, а в этом контексте - на малые и средние 

предприятия (МСП)"~. На первом этапе транс-

* Перевод А.М. Тишук. 
' В 2001 r. динамика калитало11ложений была отрица

тельной. Согласно прогнозам специалистов, для обеспечения 

устоЙЧJIВого 11 быстрого энономического роста норма нали
таловложе11ий должна формирова'fЬСЯ иа уровне около 28%. 
См., налр., ( 18. С. 226]. 

1 Необходимо значительно уменьшить сегодняшm1й 
уровень безработицы (свыше 3 млн чел.) [см. 16. С. 8J, осво
ить новые предложения вступаюших иа рынок труда моло

дых людей, а также трудоустроить тех, кто теряет работу 
вследств11е дальнейшей реструктуризации экономини (см. 2. 
с. 12-14. 19-20]. 
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формации малый бизнес, создавая новые ра
бочие места, эффективно способствовал сни
жению безработ~щы, тем самым смягчая нега
тивные социальные последствия ликвидации 

и реструктуризации государственных пред

приятий'. У спех, котороrо добились предпри
ЯПIЯ данного сектора, является тем значитель

нее, что он досrnrался в условиях, не способ

ствующих развитию (отсутствие помощи со 

стороны государства и преференций больших 
фирм; трудности, связанные с получением 

кредитов и их высокой стоимостью; необхо

димость противостоять нечестной конкурен

ции) [ер. 21. С. 10-14]. 
На следующих этапах ~рансформадJШ зна

чение этого сектора будет расти. Можно даже 
согласиться с утверждением, что мел станут 

одним из главных «двигателей»- экономического 

роста, характеризующегося стабилизацией эко
номию~ в период деконьюнктурь~5. Ученые-тео

ретики и практики уделяют данному сектору 

много внимания и выступают за дальнейшую 

' Следует отметить, что понятие «-Малая и средкяя 
фирма" является неоднозначным. В практине энономнчес
кой ЖНЗ!iИ оно понимается по-разному, нак в историческом, 

•ак и простраt1ственном зн.ачеt1ии. Относится это таюке и к 

теории. Б литературе нет единого взrляда на критерии раз

деЛt'НИЯ предпрJJятнй на малые, средние и болыuие. Это яв

л~н•тся следствием ис11ользования (11ри 011редеJ1ен11и даниоrо 

понятия) количественных, качественных JJЛJJ также смешан

ных детерминант количествениоrо и качествеиноrо 11одхо

дов. Кроме того. отдельные авторы используют разные каче
ственные 11ли ноличественные критерии для характеристики 

малого и среднего предлрият11й. См. подробнее об этом, uanp.: 
{3. С. 15-19]. В связи с больw11м расхождением в волрое<~х 
разделения предприятий на малые, средние и большие необ

ходимо при обращении к этой тематнне дать определенl!е 
понятr1й малого н среднеrо лредпр11ятия. В статье малыми и 

среднимl! предлриятиями считаются те фирмы, которые со

ответствуют кр11териям, лредстамеиным в Законе. принятом 

19 ноября 1999 г. - Принципы экономичесной деятельностJJ 

(Занонод. вестник № 101. полож. 1178) /19]. 
•Согласно оценкам, рост трудоустройства в н.е6оль

шнх фирмах компенсировал больше чем на 50% с~н1женне 
заня.тост11 в rосударственном секторе {см. 14\. 

'О мияиии малых и среди их предприятий на uродол
жительный экономнчесний рост в Польше см. ( 12. С. 32-51 ]. 
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поддержку малого и среднего бизнеса. Основ

ной вопрос, возникающий в связи с эПIМ: какие 

уСJiовия следует создать, чтобы развивались 
фирмы такого рода? Безусловно, главным усло

вием является ликвидация барьеров, встречаю
щихся на их пути. 

Статья синтетическим образом старается 
представить одно из основных препятствий на 

пути развитии МСП, а также эффективный 

инструмент, каковым является секьюритиза

ция, позволяющая устранить этот барьер. 

Неп.латежи - один из важнейших 
барьеров на пути развития малых 

и средних предприлтий 

Анализ барьеров на пути развития ма

лых и средних предприятий, на которые обра
щают внимание институты, занимающиеся 

развитием предпринимательства, сами пред

приниматели6, а также Польское агентство 

развития предпринимательства [См. 5; 6. 
С. 271-272], свидетельствует, что в данный мо
мент одним из основных ограничений разви

тия МСП является сложность доступа пред

приятий этого сектора к заемным средствам. 

С целью улучшения экономического поло

жения малого и среднего предпринимательства 

орrанизации, занимающиеся его поддержкой, 

стараются устратпь вышеназваюu.rй барьер пу
тем облегчения доступа МСП к рынку капита

ла. В результате сегодня в Польше акцент ста

вится на развшие прежде всего фондов типа 

venture capital и гаранmйных фондов. 
Однако же для создания сильного малого 

и среднего предпринимательства одинаково 

важным, если не самым важным, является обес

печение этих фирм средствами для текущей 

деятельности. Ибо проблемы текущей финан

совой экономики создают существенный ба
рьер на пути развития МСП. Очень часто 

фирмы (даже накапливающие прибыль) име

ют проблемы с обеспечением финансовой лик

видносm. Это является следствием в том чис

ле несвоевременных платежей, а также необос

нованно просроченных платежей. Существу

ют три основные причины такого явления: 

• малое и среднее предприятия имеют 
низкий экономический потенциал, что застав-

. 6 См. Ikе11ольское анкетирование институтов, 11од
держивающих МСП и 11редпринимателей, проведенное в 

1999 r. Министерством эконом11к11. 

ляет принимать диктуемые большими фир

мами условия. При этом существует зависи

мость: положение МСП укрепляется, если 

товары, производимые ими, являются уни

кальными и необходимыми для больших 

фирм; 

• экономическое преимущество большой 
фирмы, которая часто бывает у малой фирмы 

единственным клиентом. Это приводит к тому, 

что малые фирмы в случае невозможности 

осуществлять платежи в срок и из-за опасе

ния неформальных последствий Не выносят 

свои дела на рассмотрение в суд; 

• наличие так называемых неплатежей. 
Предприятие, которое само не получило пла

тежей, перестает регулировать свои финансо

вые обязанности перед поставщиками. 

Проблемы, связанные с неплатежами, по 

данным Министерства экономики, касаются 

90% предприятий Польши [8]. Можно, таким 
образом, утверждать, что они принимают ~па

тологическую• форму в экономике. Особенно 
они болезненны для small businessa, в ситуа
ции, когда более сильные партнеры требуют 

заключения договора о просрочке платежей7 

Однако случается, что даже после длительного 

льготного периода получатель не регулирует в 

срок свои финансовые обязательства. 

Длительные ожидания платежей за про

дукцию увеличивают стоимость деятельности 

фирмы. Предприниматель несет расходы, свя

занные с производством продукции (в том 

числе стоимостью закупаемых материалов и 

сырья, зарплатой работников), а также стоимо
стью налоговой нагрузки и Фонда социаль

ной защиты. ПродлеЮiе срока платежей озна

чает необходимость обладать значительным 

оборотным капиталом для сохранения лик

видности и продолжения деятельности. Допол

нительные средства, необходимые для креди

тования получателей, предприниматель полу

чает в форме банковского кредита, что умень

шает и без того небольшую прибыль. Отказ 
банка в финансировании означает в таком слу

чае потерю финансовой ликвидности и в ито

ге банкротство фирмы. 
Правовые регулирования со стороны го

сударства, которые должны ликвидировать 

7 Например, предприниматели, производящие продук
цию для супермаркетов, могут ожидать средства даже до 270 
дней. 
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названный барьер в функционировании 
МСП, не приносят ожидаемых результатов. 

Принятый 1 января текущего года Закон о 
сроках платежей, который предусматривает 

их осуществление малым и средним пред

приятиям в течение 30 дней, не дал положи
тельных результатов в сокращении этих сро

ков, Закон не уменьшил неплатежи, как это 

планировалось. В случае, если малая фирма 

начинает выдвигать крупному контрагенту 

требования соблюдать закон, последний мо

жет разорвать договор. В связи с этим МСП 

по-прежнему соглашаются на условия круп

ных субъектов. 
Главные источш1ки краткосрочного капи

тала, каковыми являются сегодня банковские 
кредиты, относительно дoporne и сложные в 

поиске. Гарантийные фонды, которые должны 

быть созданы при вмешательстве государства 

(согласно документу «Предпринимателъство

развитие-труд. Экономическая стратегия пра

вшельства SLD-UP-PSL»-, представленному 
правительством в феврале 2002 г.), ли111ь в 

незначительной степени нейтрализуют это 

препятствие. 

При этом следует добавшь, что если срав

ншь сроки платежей на территории Европей

ского союза и реально функционирующие в 

практике экономического оборота в Польше, 

то у нас они значительно короче. Отсюда су

ществует опасение, что после интеграции 

Польши в ЕС ситуация ухудшится {См. 7. 
С. 20]. Польские фирмы, и особенно МСП, 
часто сл1п1псом слабы экономически, чтобы со
глашаться на длительные платежные сроки. И 

поэтому им может угрожать банкротство, а 

затем ликвидация. 

Средством, позволяющим ликвидировать 

барьеры на пути развития малых и средних 

предприятий, может стать секьюритизация. 

Создание рынка ценных бумаг, обесnечен11ых 
активами (особенно платежами) - реальный 

шанс для более быстрого развития этого сек
тора в Польше. 

Секьюритизация как форма 
финансирования предприятий 

Участники финансового рынка посто-

янно ищут более эффективные и дешевые спо
собы финансирования своей деятельности. 

Результатом этих поисков становится появле

ние наряду с классическими способами, на-
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пример использованием банковских кредитов, 

новых форм финансирования. Одним из но

ваторских способов и является секьюритиза

ция. Она возникла в 70-е годы в Соединенных 

Штатах Америки, а в Европе впервые была 

применена в 1987 r. в Великобритании [9. 
С. 93]. Сегодня эта форма добывания капитала 
на американском рынке считается самым 

быстро развивающимся сегментом финансо

вого рынка { 15]. В Европе она развивается 
медленнее, но также последовательно. В неко

торых с:rранах Европейского союза (например, 

Великобритании {см. 17. С. 53-59), Бельrnи, 
Франции {см. 4. С. 48-52], Испании, Италии) 
приняты даже специальные законы, облегчаю

щие секьюритизационные трансакции. 

В Польше к настоящему времени осуще

ствлены две секьюрlfПfзационные трансакции, 

касающиеся крупных субъектов. В первом 
случае инициатором была фирма URTICA 
FINANSE АО, являющаяся обществом специ
алы1ого назначения для URTICA Фармацев
тическое обеспечение АО (один из самых боль

ших поставщиков медикаментов для больнJЩ 
и аптек)[см. 11. С. 71]. Во втором случае -
Pekao Leasing ООО [см. 1). 

С некоторым упрощением можно сказать, 

что секьюритизация (англ. security - ценная 

бумага) состоит в поиске средств путем эмис

сии долговых ценных бумаг, погашение кото

рых застраховано активами [см. 13. С .. 11-12]. 
Сущность секьюритизационной техники зак

лючается, таким образом, в изолировании на 

предприятии части активов, являющи:хся ос

нованием для эмиссии ценных бумаг. 
Целью секьюритизации является поиск 

финансирования при помощи обществ, кото

рые ищут альтернативные источники финан

сирования с конкурентоспособной ценой или 

которые уже не в состоянии получать даль

нейшие кредиты по причине слишком высо

кого их участия в пассивах. 

Самая простая операция секьюритизации 

заключается в продаже части активов (напри

мер, задолженности) предприятия назначен

ному с этой целью субъекту (так называемым 

SPV - Special Purpose Vehicle), который осу
ществляет эмиссию долговых бумаг [10]. Это 
влияет на обеспечение относительно низкого 
риска ценных бумаг подобного типа. 

Перевод активов из дочернего общества 
осуществляется путем передачи прав, т.е. 
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через договор купли-продажи в случае мате

риальных активов или уступку в случае за

долженности. Активы передаются обществу 

специального назначения с целью: 

• устранения риска с точки зрения пред
приятия, являющегося эмитентом; 

• уменьшения риска покупателей эми
тированных SPV бумаг путем внесения допол
нительных гарантий [20]. 

Внесение дополнительных гарантий (та

ких как эмиссия бумаг более низкой стоимо

сти по сравнению с активами, приобретенны

ми у дочернего общества; перевес активов над 

задолженностью называется сверхгарантией, 

англ. overcollatetization) имеет своей целью 
получение SPV более высокого рейтинга по 
сравнению с тем, который могло бы получить 

предприятие. Благодаря такому маневру SPV 
может позже искать средства по более низкой 

стоимосm по сравнению с той, которую могло 

бы получить предприятие. 
Применение секьюритизации активов 

является особенно полезным для фирм, ко

торые располагают вследствие осуществлен-

Банк-агент 

эмиссии 

ной продажи значительными суммами, ре

гулируемыми получателями на более дли

тельный срок. Сохранение таких сумм мо

жет быть востребовано рынком и конкурен

цией, однако одновременно могут появиться 

проблемы, связанные с ликвидностью фир

мы. В таком случае секьютиризация задол

женности может стать хорошим решением 

проблем ликвидности. 

• • • 
в связи с высокой стоимостью и высоки

ми требованиями в настоящий момент боль

шинство продуктов активной стороны банков 

являются недоступными для малых и сред

них фирм fсм. 6. С. 271-272]. Альтернативой 
банковскому финансированию может стать 
рынок капитала [см. 3. С. 126]. Однако в 
Польше такая форма получения средств мало 

популярна среди небольших фирм. Для бир

жи характерны очень высокие требования к 

эмитентам, а кроме того, стоимость пользова

ния рынком капитала очень высока. В то же 

+-+ 
Инвесторы, 

покупатели 

долговых бумаг 

11 lL11 

Этапы: 

1 - подготовка программы 

2 - оценка риска при помощи рейти:нго

вого агентства 

3 - осуществление эмиссии, оплата 11нве

сторами приобретенных долговых бумаг 
4 - перевод через банк средств от эмиссЮ1 

~ Рей"нn>вое агентство 

5 - перевод собственности активов из 

дочернего общества в SPV 
6 - оплата приобретенных активов 

7 - передача с помощью SPV средств на 
выкуп долговых бумаг 

8 - выкуп ценных бумаг 

И<:точник. Собственная разработка на основе [20. С. 46). 

Рис. 1. Упрощенная схема типовой операции секьюритизации. 
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С. ЯНКЕВИЧ 

время внебиржевой рынок капитала находит
ся на начальной стадии развития. 

Значит, доступ этого сектора предприя

rnй к источникам финансирования затруднен, 

а предлагаемые финансовым рынком продук

ты не приспособлены к потребностям МСП. 
Помочь здесь может секьюрifГИзация. Особен
но тем МСП, которые сотрудничают с круп

ными фирмами. Б таком случае предприятие 

с низкой или средней кредитной задолженно

стью может получить средства относительно 

дешево. Риск инвестора ограничивается путем 

изъятия части активов. Эти активы благодаря 
высокому качеству будут характеризоваться 

низким риском, что повлияет на привлекатель

ность предлагаемых ценных бумаг. Можно, 
таким образом, утверждать, что предпринима

тели должны заинтересоваться этим методом. 

Соодание рынка для ценных бумаг МСП, 

обеспеченных акmвами (особенно ItЛатежами), 
позволит малым и средним предприятиям: 

• укрепить ликвидность; 
• сократить расходы на финансирование; 
• расширить деятельность без увеличе

ния капитала; 

• диверсифицировать финансирование; 
• улучшить коэффициент рентабельно-

сти; 

• избежать рестрикционных кредитных 
договоров. 

Секьюритизация должна быть также при

влекательной для инвесторов (финансовых 

доноров). К этому выводу можно придти, ана

лизируя развитие в Польше инструмента, ка

ковым являются так называемые commercial 
papers. Процесс секьюритизации намноrо слож
нее, но степень его безопасности должна убе

дить потенциальных инвесторов. 

Соэдание рынка для ценных бумаг М СП, 

базирующихся на активах, не требует вообще 

или требует небольших финансовых расходов 
со стороны государства, а что особенно важно, 
предлагаемые решения не встретят полmичес

коrо сопротивления. 

С экономической точки зрения, не су

ществует больших препятствий в осуществ
лении секьюритизационных трансакций 

МСП в Польше. Единственной проблемой 

остается организация самой трансакции. 

Обязанности, связанные с функцией коор
динатора, могло бы перенять экономическое 
самоуправление, которое должно стать глав-
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ным реализатором политики подцержки ма

лых и средних предприятий. Согласно про

екту Закона8 , он будет иметь центры в каж

дом повете и значительное финансирование 

из государственного бюджета9 • 
На основе анализа польской специфики 

МСП, а также существующих условий эконо

мическое самоуправление могло бы предло
жить комплексное решение, касающееся со

здания рынка секьюриПIЗации активов МСП. 

Особенно важным будет выбор оптимальной 
техники исполнения секьюритизации. 

Предлагаемые решения должны касаться 

прежде всеrо следующих проблем: кто должен 

стать организатором рынка, как должна дей

ствовать система секьюрИ11fзации, какова мо

жет быть оценочная стоимость создания рын

ка для бумаг МСП, обеспеченных активами, а 
также какие необходимо осуществlfГЬ органи

зационно·правовые и3менения, чтобы обеспе
чить эффективное функционирование рынка. 

Сегодняшняя налоговая система не предусмат
ривает специальных секьюритизационных 

инструментариев, что при ее несвязности и 

большой акцептации может стать существен
ным барьером для функционирования рынка 
ценных бумаг МСП, обеспеченных активами. 
В анализе 11сточников получения средств на 

создание рынка должна предусматриваться 

возможность получения средств ЕС. 

ВладельцамИ: малых и средних предпри
ятий в Польше являются предприниматели, 

не обладающие прочными экономическими 

знаниями. Это также может быть значитель

ным препятствием в осуществлении секьюри· 

rnзационных трансакций. Таким образом, не· 
обходимо разработать и представить подроб
ную схему поведения, которая облегчит МСП 

использование внешнего финансирования в 
виде ценных бумаг, обеспеченных активами. В 

в этом случае потребуется проведение анализа 
с точки зрения рациональности: 

8 Проект, nредст!Ц!.ЛеНt1ый на выездном за<:едаt\ИИ Ко
мисси11 Сейма малых ц средних nредnрилтuй в Познани 

2t марта 2001 r. 
9 Ибо Проект Закона об экономяческом самоуnраме· 

иии уnоми11ает о сумм.е 550 МЛ!I злоты:х. Это 11есьма оrром
!lая сумма по срав11ению с затратами rосударственного бюд
жета на иные цели и. скорее всеrо, невозможнм ДJIJI реали

эации. Одцако соодаице, согласно nредnоложец11лм, сильноrо 
орrанизационноrо тыла с кадрам11 в1>1сокой квалификациц ц 

зна11ием сnеuифики малого бизнеса будет содействовать 
ситуаиии, лри которой экономическое самоупрамеиие ста· 

нет самым лучшим каналом трансмиссии помощи для МСП. 
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• активов МСП, которые моrут обеспе· 
чнть ценные бумаги; 

• дробления МСП, которые смоrут при· 
менять этот способ получения средств. 

Секьюритизация может стать важным 

инструментом, способствующим усилению 
конкурентоспособности и развитию сектора 
малых и средних предприяn1й в Польше. Но 

чтобы это пpoизollVIo, необходимы изменения 
прежде всего в обласПI правового регулирова· 
кия. На первом этапе функционирования 

'IраНСШЩЮ1 подобного nma должны пользовать· 
ся гарантиями (так же, как в других государ· 

ствах), предоставляемыми государственными 

агентствами. Выпускаемые в рамках этих 

трансакций ценные бумаги имели бы низкие 
р~,ски, что активизировало бы потенциальных 

инвесторов. 
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