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Streszczenie. W artykule przedstawiono proces sekurytyzacji, w ktérym inicjatorem procedury
jest jednostka samorzadu terytorialnego. Sekurytyzacja to technika refinansowania dokonywana
w oparciu o aktywa. W Polsce nie ma odrgbnego aktu prawnego regulujacego sekurytyzacje,
co zwigksza ryzyko prawne przy wykorzystaniu tej formy finansowania przez samorzady. Przy
czym w warunkach wzrostu zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego sekurytyzacja moze
by¢ korzystng forma finansowania, ktéra umozliwia pozyskanie $srodkow i transfer ryzyka na
inwestordw. Z drugiej strony uruchomienie tego procesu wymaga poniesienia znacznych kosztow
i wladze samorzadowe powinny dokona¢ kalkulacji optacalnosci wykorzystania tego instrumentu
finansowego.

Wprowadzenie

Jednostki samorzadu terytorialnego poszukuja kapitatéw gltéwnie na realizacje
przedsigwzig¢ rozwojowych. Obowiazujacy od 2014 r. zindywidualizowany wskaznik
zadtuzenia samorzadow dostosowuje poziom zadtuzenia do zdolnosci platniczej. Srodki
UE przewidziane w nowej perspektywie finansowej na lata 2014-2020 moga sktoni¢ jed-
nostki samorzadu terytorialnego do poszukiwania niestandardowych zrédet finansowania
inwestycji, takich jak sekurytyzacja.

Sekurytyzacja jest jedng z form pozyskiwania kapitatu i finansowania dziatalno-
$ci, ktora polega na przeksztatceniu aktywow o niskiej ptynnosci w aktywa o wyzszej
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pltynnosci. Gléwna jej zaletg jest transfer ryzyka na inwestoréw oraz mozliwos¢ realizacji
zadan i inwestycji przez jednostki samorzadu terytorialnego i spotki komunalne wowczas,
gdy ze wzgledu na zadluzenie nie posiadajg one zdolnosci kredytowej. Zobowigzania
z tytutu sekurytyzacji nie powigkszaja dtugu samorzadow.

Celem artykutu jest ocena mozliwosci wykorzystania sekurytyzacji przez jednostki
samorzadu terytorialnego przy uwzglednieniu korzysci i zagrozen zwigzanych z tg forma
finansowania.

1. Istota, modele i proces sekurytyzacji

Sekurytyzacja jest instrumentem finansowym wykorzystywanym od wielu lat
na rynkach finansowych zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie. Kryzys
finansowy ukazat jednak zagrozenia zwigzane z wykorzystaniem tej techniki przez banki
i ograniczyl wykorzystanie tego instrumentu. Niemniej jednak sekurytyzacja jako ele-
ment zarzgdzania ryzykiem kredytowym moze poprawi¢ ptynno$é rynkow kredytowych
i zwickszy¢ dostepnos¢ kredytdw po nizszym koszcie, dlatego Komisja Europejska pra-
cuje nad rozwigzaniami regulujgcymi proces sekurytyzacji w celu ograniczenia zagrozen
oraz uproszczenia procedur zwigzanych z sekurytyzacja.

Sekurytyzacja (ang. securitization) jest jedng z form pozyskiwania kapitatu i fi-
nansowania dziatalnosci, ktéra polega na przeksztatceniu aktywow o niskiej ptynnosci
(wierzytelnosci) w aktywa o wyzszej ptynnosci (tj. papiery wartosciowe) (Balcerowicz-
-Szkutniak, Lawedziak, Szkutniak, Wolny-Dominiak, Zakrzewska-Derylak, 2009, s. 44).
Sekurytyzacja to finansowanie dziatalno$ci poprzez emisje papieréw wartosciowych,
ktorych zabezpieczeniem jest wyodrgbniona grupa aktywow.

Sekurytyzacje zdefiniowa¢ mozna jako proces taczenia jednorodnych, nieptynnych
aktywow finansowych, ktore nastepnie usunigte z bilansu inicjatora procesu stanowig
zabezpieczenie dla ptynnych papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu na
rynkach kapitatowych i umozliwiajg jednoczesnie przeniesienie ryzyka od inicjatora na
inwestoréw (Kreczmanska-Gigol, 2009, s. 14).

W Polsce nie ma jeszcze oddzielnego aktu prawnego regulujacego proces seku-
rytyzacji. Istniejg jednak w polskim systemie prawnym generalne podstawy prawne
do realizacji takich transakcji. Emisja dtugoterminowych obligacji sekurytyzacyjnych
zostata uregulowana w:

— ustawie z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Ustawa, 2004),

— ustawie z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Ustawa, 1997).

Natomiast emisj¢ krotkoterminowych papierow dtuznych w procesie sekurytyzacji
reguluje ustawa z 28 kwietnia 1936 r. — Prawo wekslowe (Ustawa, 1936). Oprocz tego
definicje sekurytyzacji sg formutowane w wyrokach sagdowych, jak np. w uchwale sadu
Najwyzszego — Izba Cywilna z dnia 29 listopada 2007 r., gdzie okreslono sekurytyzacje
jako ,,proces ekonomiczny majgcy na cel uzyskanie srodkow finansowych z wierzytelnosci
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poprzez emisje papierow warto$ciowych, ktorych wykup zabezpieczaja sekurytyzowane
wierzytelnosci™.

Istnieja dwa gléwne modele sekurytyzacji: pozabilansowa i bilansowa.
Sekurytyzacja pozabilansowa (wlasciwa, ztozona) polega na wydzieleniu z ogdlnej puli
aktywow podmiotu jednorodnej grupy aktywow (tj. wierzytelnosci lub innych aktywow
finansowych) statych lub obrotowych i przeksztatceniu ich w papiery warto§ciowe emi-
towane na rynku kapitatlowym (sekurytyzacja sensu stricto) (Mitus, 2014, s. 287). Jesli
sekurytyzacja obejmuje swym zakresem nie tylko operacje zwigzane z emisjg papieréw
wartosciowych opartych na wyodrgbnionych aktywach, ale i operacje dokonywane na
pasywach, z ktérymi zwigzana jest emisja papierow wartosciowych, to wowczas mamy
do czynienia z sekurytyzacja sensu largo (Péttorak, 2007, s. 124).

W sekurytyzacji pozabilansowej (tj. sekurytyzacji poprzez sprzedaz aktywow)
podmiot specjalnego przeznaczenia SPV (Special Purpose Vehicle) — w drodze przelewu
wierzytelnosci (cesji) — nabywa od inicjatora wyodrgbniong pule aktywow, w wyniku
czego nastgpuje oddzielenie ryzyka inicjatora od ryzyka aktywéw bedacych podstawa
emisji papierow wartosciowych ABS (Asset Backed Securities) (Clist, 1999, s. 23).
Dlatego w tym przypadku inicjator, jako cedent, nie ponosi odpowiedzialnos$ci za nie-
wyptacalno$¢ dtuznikéw, gdyz po zbyciu wierzytelnosci jest to juz ryzyko SPV. Raty
kapitatowe i odsetki od wyemitowanych papieréw wartosciowych sg sptacane z wpltywow
z przelanych wierzytelnosci i dlatego utrata ptynnosci przez inicjatora nie ma wplywu na
terminowos¢ 1 wysokos$¢ tych sptat. Ponadto zysk nabywcow papierow warto§ciowych
zalezy od aktywow bedacych podstawg emisji tych papierow.

Sekurytyzacja bilansowa wystepuje wowczas, gdy podmiot dokonuje transferu ry-
zyka wyodrgbnionego portfela aktywow na spotke specjalnego przeznaczenia za pomoca
instrumentow pochodnych lub gwarancji (Bielawska, 2008, s. 165). Na SPV zostaje wigc
przeniesione jedynie prawo do czgsci lub calosci pozytkow wynikajacych z sekurytyzo-
wanych wierzytelnosci. Tutaj transfer obejmuje tylko ryzyko kredytowe zwigzane z dang
pula aktywow, natomiast aktywa bazowe nie opuszczaja bilansu inicjatora, stad nazwa:
sekurytyzacja bilansowa.

Sekurytyzacja obejmuje wigc pewien skomplikowany i wieloetapowy proces,
w ktorym taczy sie nieptynne aktywa i na ich bazie emituje papiery wartosciowe, ktore
nastepnie sprzedawane sg inwestorom. Stad procedura sekurytyzacji wymaga:

— okreslenia metod wyodrebnienia standardéw jakosci aktywow zabezpieczaja-

cych finansowanie dtugu,

— przygotowania emisji instrumentow dtuznych,

— zabezpieczenia ryzyka inwestycyjnego sekurytyzowanych instrumentow (Pyka,

2003, s. 139).

Proces sekurytyzacji obejmuje kilka etapow. W poczatkowej fazie podejmuje si¢

dzialania przygotowawcze obejmujace zebranie niezbednych informacji do uruchomienia

! III CZP 101/2007, LexPolonica nr 1748010.
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calej procedury. Nastepnie proces sekurytyzacji przebiega wedtug nastepujacego
schematu:

1. Opracowanie programu emisji papierow wartosciowych.

2. Inicjator (aranzer) procesu wyodrgbnia w swoim bilansie aktywa, ktore beda
sekurytyzowane.

3. Utworzona zostaje niezalezna od inicjatora organizacyjnie i kapitatowo spotka
specjalnego przeznaczenia SPV (Special Purpose Vehicle), na ktorg przenoszone
sg wyodrebnione z bilansu inicjatora aktywa przynoszace dochdd (biezace lub
przyszte wierzytelnosci) lub prawa do dochodow z tych aktywow.

4. Uzyskanie przez inicjatora transakcji pozytywnej oceny ratingowej aktywow
przeznaczonych do sekurytyzacji (ABS) w oparciu o analiz¢ ryzyka kredyto-
wego zaleznego od zastosowanych zabezpieczen emisji (wewnetrznych i/lub
zewngetrznych).

5. Zawarcie umowy z doradca.

6. Spotka SPV przygotowuje prospekt emisji ABS.

7. Wplywy z emisji pomniejszone o koszty procesu sekurytyzacji trafiaja do
inicjatora.

8. W oparciu o posiadane aktywa lub prawa do dochodow z tych aktywoéw SPV za
posrednictwem agenta ptatniczego reguluje zobowigzania wobec inwestorow
(Bielawska, 2008, s. 164).

Sekurytyzacja jest nowym sposobem pozyskania tanszego kapitatu czy tez nowa
technika finansowania dziatalno$ci, ktora powstata na skutek przemian dokonujacych
si¢ na rynkach finansowych. Stanowi alternatywne zrodto finansowania w stosunku do
tradycyjnych instrumentow i zwigksza obszar oczekiwanych wptywow.

W praktyce pierwsze aktywa, ktore poddano sekurytyzacji, byly kredytami hi-
potecznymi, poézniej spektrum aktywoéw poddawanych tym procesom si¢ powickszato.
Obecnie procesom sekurytyzacji mozna podda¢ wszelkie aktywa, ktore maja jakas
wartos$¢. Najczesciej sekurytyzowane aktywa to: kredyty hipoteczne, kredyty dla przed-
sigbiorstw i konsumenckie, naleznosci handlowe, naleznosci z tytutu leasingu i uméw
franczyzowych, wierzytelnoséci firm ubezpieczeniowych, naleznosci z tytutu opieki
zdrowotnej i dtugi stuzby zdrowia.

2. Charakterystyka sekurytyzacji jednostek samorzadu
terytorialnego

W jednostkach samorzadu terytorialnego ros$nie zapotrzebowanie na $rodki finan-
sowe na realizacj¢ projektow inwestycyjnych i modernizacyjnych, gtownie w zakresie
infrastruktury. Wykorzystanie tradycyjnych zwrotnych zrodet finansowania, jak: kredyt,
pozyczka czy emisja obligacji, powoduje wzrost zadtuzenia samorzadow. Instrumentem,
ktory nie generuje zadtuzenia, a pozwala na realizacj¢ przedsigwzig¢ rozwojowych oraz
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poprawe efektywnoS$ci gospodarowania majatkiem jednostki samorzadu terytorialnego,
jest sekurytyzacja. Proces ten moze dotyczy¢ biezacych i przysztych wierzytelnosci oraz
przysztych dochodow ze zrealizowanych w przysztosci inwestycji (Dawidowicz, 2014,
s. 44).

Sekurytyzacja jest rowniez instrumentem umozliwiajacym transfer ryzyka od
inicjatora do inwestorow. Oznacza to, ze ryzyko finansowe i inne ryzyka, ktoére ponosi
jednostka samorzadu terytorialnego finansujac swoje zadania, zostaje przeniesione na
spotke celowa (SPV) i inwestorow, ktorzy zakupia papiery warto$ciowe zabezpieczone
przeniesionymi aktywami (Bucholski, 2012, s. 96).

W odniesieniu do jednostek samorzadu terytorialnego sekurytyzacja polega na
wyodregbnieniu aktywow i przekazaniu ich przez inicjatora (samorzad) do Funduszu
Sekurytyzacyjnego, ktorym zarzadza powotana w tym celu spotka specjalnego prze-
znaczenia SPV. Nastepnie SPV pod ich zastaw emituje papiery sekurytyzacyjne (np.
obligacje), ktére sprzedaje na rynku kapitalowym. Jednostka samorzadu terytorialnego
moze w ten sposob pozyskac srodki finansowe, ktore moze przeznaczy¢ np. na realizacje
zadan lub sptate dotychczasowego zadtuzenia. Wada takiego rozwigzania jest to, ze
poprzez wyodrebnienie i zamrozenie aktywow samorzad pozbawia si¢ czgsci wptywow.

Podstawa procesow sekurytyzacji dokonywanych przez jednostki samorzadu teryto-
rialnego jest regulacja zawarta w ustawie z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
(Ustawa, 2004). Artykut 2 okresla, ze jako inicjatora sekurytyzacji rozumie si¢ jednostke
samorzadu terytorialnego, zwigzek JST lub podmiot prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza,
zbywajace funduszowi sekurytyzacyjnemu pulg wierzytelnosci albo zobowigzujace si¢
do przekazywania funduszowi sekurytyzacyjnemu wszystkich §wiadczen otrzymanych
przez nie z okreslonej puli wierzytelnosci. Ponadto mozliwo$¢ stosowania transakcji
sekurytyzacyjnych jako pozyskanie wktadu wlasnego w projektach inwestycyjnych wspot-
finansowanych z funduszy unijnych daje rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego (2013).

Glowne cele procesu sekurytyzacji to pozyskanie §rodkow finansowych, poprawa
zdolnosci kredytowej i transfer ryzyka. Pozostale cele mozna rozpatrywac rowniez w kon-
tekscie sprzedazy mienia komunalnego. Szybka sprzedaz majatku moze by¢ nieefektywna
z punktu widzenia dochodéw budzetowych z nastepujacych powodow:

— niskiej wartosci posiadanego mienia wynikajacej z aktualnej wyceny rynkowej

(np. dziatki budowlane bez doprowadzonych mediow i dostepu do infrastruktury
drogowo-komunikacyjnej),

— niskiej aktualnej wartosci posiadanego mienia, ktérg mozna zwigkszy¢ w wyni-

ku dodatkowych inwestycji (np. przedsigbiorstwa komunalne, obiekty sportowe)
(Dusza, 2012).

Sekurytyzacja tych aktywdw pozwoli jednostkom samorzadu terytorialnego uzy-
ska¢ srodki finansowe niezbedne do podniesienia ich wartos$ci oraz uzyskania nadwyzek
finansowych po zaspokojeniu roszczen inwestoréw wynikajacych z posiadania obligacji
sekurytyzacyjnych. Przeptywy z tytutu tych transakcji moga w ogole nie generowac
dtugu publicznego.
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3. Korzysciibariery wykorzystania sekurytyzacji przez jednostki
samorzadu terytorialnego

Sekurytyzacja okreslonych aktywow samorzagdowych moze byé wygodnym in-
strumentem finansowym wykorzystywanym do prowadzenia polityki finansowej przez
samorzady. Umozliwia ona zarzadzanie ptynnoscig finansowa i ptynnoscig aktywow oraz
zarzadzanie samymi aktywami.

Wykorzystanie sekurytyzacji jako zrodta finansowania jednostek samorzadu teryto-
rialnego ma wiele zalet, ale powoduje réwniez powstanie szeregu zagrozen. Do korzysci
zwigzanych z sekurytyzacja mozemy zaliczy¢:

L.

10.
11.
12.

Pozyskanie w stosunkowo krotkim czasie dodatkowych $rodkéw wiasnych
niezbednych do prowadzenia dziatalno$ci biezacej oraz realizacji dtugotermi-
nowych projektow inwestycyjnych.

W przypadku sekurytyzacji pozabilansowej uzyskanie korzystniejszej struktury
bilansu, w wyniku ktorej poprawie ulegaja wskazniki zadtuzenia oraz ocena
ratingowa JST.

Obnizenie kosztow pozyskania kapitatu w wyniku oddzielenia ryzyka kredyto-
wego sekurytyzowanych aktywow od ryzyka kredytowego JST.

Mozliwos¢ elastycznego ksztattowania cech obligacji (weksli) sekurytyzacyj-
nych pozwalajaca na dotarcie do inwestoréw o zroéznicowanych preferencjach
w zakresie terminu zapadalnosci, wysokos$ci wymaganych stép zwrotu oraz
poziomu ryzyka emitowanych instrumentéw finansowych.

W przypadku, gdy srodki wlasne pozyskane w procesie sekurytyzacji zostang
przeznaczone na splate wczesniej zaciggnigtych zobowigzan ze wzgledu na
redukcje poziomu zadtuzenia JST i jednoczesne obnizenie ryzyka kredytowego
JST, wzrasta zdolno$¢ JST do pozyskiwania kapitatu z tradycyjnych zrodet po
nizszym koszcie.

Przyspieszenie przeptywow pieni¢znych z inwestycji, ktore beda zrealizowane
w przyszlosci, a ktorych realizacja nie bytaby mozliwa bez zastosowania technik
sekurytyzacyjnych.

Poprawa standingu finansowego.

Eliminacja bariery pozyskiwania kapitatoéw obcych zwigzanej z wysokim zaan-
gazowaniem sektora bankowego w finansowanie JST.

Przeniesienie cz¢sci ryzyka kredytowego JST zwigzanego ze sptatg naleznos$ci
wobec JST przez ich dtuznikéw na SPV.

Rozwigzanie problemu nie$ciggalnosci wierzytelnosSci.

Poprawa efektywnosci zarzadzania majatkiem publicznym.

Polepszenie oceny ratingowej (Dusza, 2012).

Glowne zalety wykorzystania sekurytyzacji przez samorzady to szybsze pozyska-
nie srodkoéw finansowych na realizacje okreslonych celow (gtownie inwestycyjnych),
poprawa ptynnosci finansowej oraz transfer ryzyka na inwestora. Ponadto poprawnie
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przeprowadzony proces sekurytyzacji moze okazac si¢ tansza forma pozyskania kapitatu,
a przygotowanie tego przedsiewzigecia umozliwi identyfikacje ryzyka inwestycyjnego
i moze wptynaé na wzrost efektywnosci zarzadzania majatkiem komunalnym.

Sekurytyzacja umozliwia aktywne zarzadzanie srodkami gromadzonymi w ramach
budzetu danej jednostki. Proces sekurytyzacji, poprzez utworzenie spotki specjalnego
przeznaczenia, stuzy podniesieniu efektywnosci gospodarowania majatkiem jednostki
samorzadu terytorialnego w stosunku do sytuacji pierwotnie wystepujacej. Przy przepro-
wadzaniu tego typu transakcji nalezy zachowac ostroznos¢, przede wszystkim na etapie
wydatkowania pozyskanych w ten sposob $rodkoéw. W jednostkach charakteryzujacych
si¢ wysokim udziatem wydatkow biezacych na obstuge dtugu w wydatkach ogotem prze-
znaczenie srodkow na kolejng inwestycje, z ktora wiaza si¢ wysokie wydatki restytucyjne
przy niskich dochodach z jej funkcjonowania, moze spowodowac pogorszenie sytuacji
finansowej. Stad niezwykle istotne staje si¢ wlasciwe zaprognozowanie, w oparciu o sy-
tuacje ekonomiczng, spoteczng, w tym w szczegdlnosci demograficzng, prawna, a nawet
polityczna, przysztych dochodéw gromadzonych z tytutu funkcjonowania aktywow
przekazanych do SPV.

Sekurytyzacja jest instrumentem, dzigki ktéremu samorzady pomimo utraty
zdolnosci kredytowej moga, dzigki umiejetnemu przeprowadzeniu procesu sekuryty-
zacyjnego, pozyskac srodki nie tylko na biezaca splate zadtuzenia, ale takze na nowe
inwestycje. Ponadto pozwala na obnizenie kosztow dlugu, jego skonsolidowanie, a takze
dostosowanie terminu ptatnosci (wykupu) do faktycznych mozliwosci sptaty.

Oprocz korzysci zwigzanych z wykorzystaniem sekurytyzacji jako sposobu finan-
sowania inwestycji przez jednostki samorzadu terytorialnego istnieja tez ograniczenia
i zagrozenia zwigzane z wykorzystaniem tego instrumentu. Zalicza si¢ do nich:

1. Brak opracowanej ogdlnopolskiej procedury przeprowadzania transakcji seku-

rytyzacyjnych (szczego6lnie pierwszej transakcji).

2. Niepewna sytuacja prawna zwigzana z wyrazeniem zgody dtuznikéw na
wykorzystanie ich danych osobowych zwigzanych z wierzytelno$ciami wobec
samorzadu w procesie sekurytyzacyjnym.

3. Brak dos$wiadczenia w przeprowadzaniu transakcji sekurytyzacyjnych przez
JST.

4. Obawy wladz samorzadowych przed wykorzystaniem nowych instrumentéw
finansowych (ryzyko polityczne).

5. Ztozono$¢ procesu transakcji sekurytyzacyjnych (szczegolnie pierwszej
transakciji).

6. Mozliwos¢ pogorszenia stosunkow np. migdzy gming a mieszkancami gminy
w zalezno$ci od sposobu organizacji procesu sekurytyzaciji.

7. Ryzyko niedoszacowania wartos$ci wierzytelnosci bedacych przedmiotem
sekurytyzacji.

8. Stosunkowo wysokie koszty zwigzane z przeprowadzeniem pierwszej transakcji
sekurytyzacji.
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9. Mozliwe problemy z wyizolowaniem jednolitej puli wierzytelnosci (nie wszyst-
kie aktywa moga by¢ przedmiotem sekurytyzacji).

10. Mozliwe problemy ze stosunkowo niska wartoscig sekurytyzowanych wierzy-
telnosci w poszczeg6lnych JST.

11. Ztozona struktura organizacyjno-prawna systemu podmiotéw uczestniczacych
w procesie sekurytyzacji, wymagajaca zaangazowania specjalistow posiadaja-
cych wiedz¢ z ré6znych dziedzin.

12. Ograniczone dane statystyczne o aktywach utrudniajace poprawne prognozowa-
nie przysztych dochodéw z sekurytyzowanych aktywow w oparciu o przewidy-
wang sytuacj¢ ekonomiczno-spoteczna, demograficzng i prawna.

13. Trudno$ci zwiazane z wyodrgbnieniem puli aktywow o warto$ci uzasadniajgcej
poniesienie kosztow przeprowadzenia procesu sekurytyzacji.

14. Uwarunkowania rynkowe, ktore obejmuja: brak informacji o potencjalnym
popycie na krétko- i dtugoterminowe instrumenty dtuzne, trudnosci zwigzane
z ptynnoscig rynku wtornego oraz z nig zwigzang konieczno$¢ oferowania
wyzszej stopy zwrotu z obligacji sekurytyzacyjnych (Dawidowicz, 2014, s. 47).

Stosujac sekurytyzacje, jednostki samorzadu terytorialnego powinny uwzglednié
fakt, ze jest to skomplikowana forma finansowania o charakterze odptatnym i obarczona
ryzykiem: rynkowym, operacyjnym, ptynnosci, reinwestycji oraz prawnym (Bucholski,
2012, s. 98). Proces sekurytyzacji czgsto wymaga zaangazowania ekspertow z dziedziny
bankowosci, audytoréw, doradcow finansowych, podatkowych i prawnych, co wigze
si¢ ze znacznymi kosztami. Do kosztow tych nalezg rowniez: koszt utworzenia SPV,
koszty nadania ratingu obligacjom (wekslom) sekurytyzacyjnym, koszty ekspertyz,
koszty zabezpieczen wykupu papierow wartosciowych i inne. W zwigzku z tym moze
by¢ konieczne Iaczenie aktywow kilku JST w jednym procesie sekurytyzacji.

Problemem w wykorzystaniu sekurytyzacji przez jednostki samorzadu terytorial-
nego moze si¢ okaza¢ niekorzystne otoczenie prawne. Mimo upowaznienia zawartego
w ustawie o funduszach inwestycyjnych do dokonywania sekurytyzacji praktyka poka-
zuje, ze samorzady nie korzystaja z takiej mozliwosci (Bucholski, 2012, s. 98).

Techniki sekurytyzacyjne powinny by¢ stosowane przez samorzady ostroznie
i zgodnie ze $cisle okreslonym celem, inaczej ich efekt moze okazac¢ si¢ przeciwny do
zamierzonego. Szczegodlnie ostroznie nalezy korzystac z sekurytyzacji w mocno zadtuzo-
nych miastach, w sytuacji, gdy wplywy z tej operacji refinansuja ekspansywny program
wydatkow publicznych. Wowczas w krotkim czasie nastepuje poprawa ptynnosci, lecz
po zuzyciu nadzwyczajnych wpltywow sekurytyzacyjnych i przy braku mozliwosci
positkowania si¢ w przysztosci okreslonymi przychodami budzetowymi ich pozycja
fiskalna wyraznie si¢ pogorszy. Wyjatek stanowi sytuacja, w ktorej sekurytyzacja objete
sa przyszle dochody z inwestycji, ktora bedzie dopiero realizowana. Nie nastapi wowczas
uszczuplenie przychoddéw budzetowych w przysztosci, gdyz bez inwestycji nie pojawityby
si¢ takie przychody.
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Jednostki samorzadu terytorialnego planujac proces sekurytyzacji, powinny doko-
nac¢ doktadnej analizy ryzyka, kosztow i prognozowanych przeptywow finansowych. Jesli
koszty beda wigksze niz ewentualna nadwyzka, to zamiast poprawy nastapi pogorszenie
sytuacji finansowej. Sekurytyzacja bedzie optacalna, jesli srodki pozyskane w ten sposob
zrekompensujg koszty i utracone dochody.

Jednostki samorzadu terytorialnego nie wykorzystywaly jeszcze emisji obligacji se-
kurytyzacyjnych zabezpieczonych wydzielonymi aktywami (wierzytelno$ciami). Ztozyto
si¢ na to kilka powodoéw. Sekurytyzacja nie jest konkurencyjna w stosunku do innych
form pozyskiwania §rodkow. Wysokie koszty nie sprzyjaja poprawie sytuacji finansowe;j
samorzadow, gdyz sekurytyzacja nie powoduje zmniejszenia dtugu, ale jego ukrycie.
Ponadto rozwigzania prawne regulujace sekurytyzacj¢ moga ulec zmianie, dlatego lepiej
skorzystac¢ z innych znanych juz form finansowania, jak partnerstwo publiczno-prywatne
czy obligacje przychodowe, ktorych status prawny jest zdecydowanie bardziej klarowny.

Samorzady beda doswiadczaty statego zapotrzebowania na kapital dtugoterminowy.
Wobec ustawowych ograniczen zadtuzania si¢ oraz wymogoéw zaangazowania kapitatow
wilasnych w przypadku realizacji projektow unijnych beda poszukiwaty nowych instru-
mentow finansowania, takich jak sekurytyzacja. Czestsze wykorzystywanie sekurytyzacji
aktywow jako alternatywnego $rodka pozyskiwania kapitalow przez jednostki samorzadu
terytorialnego spowoduje standaryzacj¢ procesu sekurytyzacji, jego uproszczenie i sys-
tematycznie obnizanie kosztow.

Podsumowanie

W zwigzku z wprowadzeniem nowego zindywidualizowanego limitu zadtuzenia
jednostki samorzadu terytorialnego poszukuja nowych niestandardowych zrodet finan-
sowania inwestycji. Sekurytyzacja moze by¢ korzystnym instrumentem finansowym
wykorzystywanym do prowadzenia polityki finansowej przez samorzady. Umozliwia
ona zarzadzanie ptynno$cig finansowsg, ptynnoscig aktywow oraz zarzadzanie samymi
aktywami.

Istniejg rowniez bariery stosowania sekurytyzacji przez jednostki samorzadu
terytorialnego, w tym prawne, zwigzane z brakiem ustawowych regulacji tego procesu,
co zwigksza ryzyko prawne. Ustawowa regulacja sekurytyzacji wcale nie musi przyczy-
ni¢ si¢ do zwigkszenia zastosowania sekurytyzacji przez wladze samorzadowe. Moze
spowodowag, tak jak w przypadku partnerstwa publiczno-prywatnego, zahamowanie
ich wykorzystania ze wzgledu na rozwigzania wymuszajace dtugotrwata procedure
W oparciu o prawo zamoéwien publicznych oraz znaczne koszty.

Biorac pod uwage korzysci i bariery zwigzane z wykorzystaniem sekurytyzacji
przez samorzady, to pomimo zapotrzebowania na kapital wydaje sie, ze z tej formy finan-
sowania moga korzysta¢ gtdwnie duze gminy miejskie i miasta na prawach powiatu. Ze
wzgledu na duze koszty zwigzane z procesem sekurytyzacja moze by¢ optacalna jedynie
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przy pozyskaniu znacznych §rodkow finansowych na inwestycje o duzej wartosci. Moze
to spowodowac rozwoj sekurytyzacji zwlaszcza w warunkach rosngcego zadtuzenia
jednostek samorzadu terytorialnego, gdyz instrument ten nie zwigksza dtugu. Natomiast
w matych gminach wiejskich, ktére najbardziej potrzebujg nowych zrédet finansowania,
zastosowanie sekurytyzacji ze wzgledu na koszty jest nicoptacalne. Instrument ten mogtby
by¢ wykorzystywany przez mniejsze gminy jedynie wowczas, gdy po przeprowadzeniu
kilku procesow sekurytyzacji zostang wypracowane procedury, ktére znaczaco obniza
koszty tego procesu.
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SECURITIZATION AS AMETHOD OF FINANCING
LOCAL GOVERNMENT UNITS

Keywords: securitization, local government units, securitized liabilities.

Summary. This article presents a process of securitization, from a point of view of a local govern-
ment, the initiator of the process. Securitization is a method of local governments units refinancing
based on the use of assets. In Polish legal system there are basically two normative acts which
provisions refers to the issue of securitization; the act on investment found and the Banking Law
Act. Those acts do not regulate a securitization process as a whole. Securitization as a method
of financing of local government units have many benefits. A process of securitization has been
discussed as well as a cost of such a process of refinancing. The local governments should take into
consideration advantages and disadvantages of this process.
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