PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ WE WROCLAWIU

Nr 1148 2006
Finanse publiczne w warunkach akcesji do Unii Europejskiej

Dominika Hadro

Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu

SEKURYTYZACJA W SEKTORZE PUBLICZNYM

1. Sekurytyzacja sektora finanséw publicznych

Sekurytyzacja sektora finanséw publicznych jest to sprzedaz na rynku kapita-
lowym aktywéw nalezacych do rzadu, w formie oprocentowanych obligacji opar-
tych na aktywach. Tak jak w przypadku proceséw przeprowadzanych przez banki
czy duze korporacje, réwniez aktywa w tego typu procesie przekazywane sa do
SPV (spétki celowej, o minimalnym ryzyku bankructwa), ktéra pod zastaw akty-
wéw emituje papiery wartosciowe., Wtasciwosé obligacji opartych na aktywach
polega na tym, ze kwota stanowigca nominal oraz oprocentowanie obligacji z zalo-
zenia jest pokrywana przez przeplywy pieni¢zne generowane przez aktywa oraz ze
nie zalezy w danym momencie od zdolno$ci finansowych inicjatora procesu, czyli
w tym wypadku rzadu czy innych podmiotéw sektora publicznego. Wigkszos¢
waloréw emitowanych w tego typu procesach otrzymuje rating AAA dzieki wyko-
rzystaniu niektérych form zabezpieczenia transakcji, takich jak np. nadzabezpie-
czenie, czyli przekazanie spotce celowej puli aktywéw przekraczajacych wartosé
nast¢pnie emitowanych pod nig obligacji lub wykorzystanie struktury transz pod-
porzadkowanych, gdzie pierwsze przeptywy srodkéw sa przekazywane do transz
typu senior, papierow wartosciowych o ratingu typu AAA. Tak samo jak w przy-
padku przedsi¢biorstw, réwniez panstwo, przekazujac aktywa do sekurytyzacji,
mozZe nast¢pnie otrzymywac wynagrodzenie z tytutu kontroli przeplywéw genero-
wanych przez nie lub zarzadzania sprzedaza nieruchomosci (servicing).

Bardzo duze znaczenie, czasem fundamentalne, w procesach sekurytyzacji sek-
tora finanséw publicznych ma jednak wybér podmiotu, ktéry bedzie petnit funkcije
nadzorujaca procesem (servicing). Czesto zdarza si¢, ze podmioty przeprowadzaja-
ce transakcje zlecaja wykonanie tej funkcji na zewnatrz. Na przyklad w procesie
sekurytyzujacym wplywy ze sprzedazy nieruchomosci caly przebieg procesu
sprzedazy nieruchomosci jest rozplanowany wedlug biznesplanu, ktéry zawiera
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doktadnie okreslone terminy wystawienia nieruchomosci na sprzedaz. Nastepnie
wplywy ze sprzedazy oraz przebieg calego procesu sa poréwnywane z zatoZzeniami
poczynionymi w biznesplanie.

W Europie po 1999r. wzrosta gwaltowanie liczba procesdéw sekurytyzacji
przeprowadzanych przez podmioty z sektora finanséw publicznych, a w 2002 r.
ABS z tytutu sekurytyzacji rzadowych, denominowane w euro, stanowity najwiek-
sza wartos¢ emisji papierdw wartosciowych opartych na aktywach. W bilansach
rzadéw europejskich znajduja sig rézne typy aktywow: od panstwowych nieru-
chomosci po naleznosci z tytulu ubezpieczen socjalnych i podatkéw. Przewiduje
si¢, ze coraz czgsciej technika sekurytyzacji bedzie wykorzystywana przez rzady
zaréwno jako tansze Zzrédto pozyskania kapitatu, jak tez jako sposéb na usunigcie
czesci aktywow z bilansu, co moze si¢ przyczynic¢ do redukcji zadtuzenia w przy-
padku niektdrych rzadow [5].

2. Rynek przeprowadzonych proceséw sekurytyzacji
przez europejskie podmioty sektora finanséw publicznych

Podczas gdy RMBS stanowig najwi¢ksza cz¢sé rynku papierow wartosciowych
emitowanych w procesach sekurytyzacji prywatnych podmiotéw, transakcje w
sektorze publicznym charakteryzuje dynamiczny rozwoj papieréw wartosciowych
typu ABS. Sektor finanséw publicznych czgsto przeprowadza transakcje sekuryty-
zacji w sposéb kreatywny, w celu poprawy plynnosci oraz zdywersyfikowania
zrédet pozyskania kapitatu.

Wrtochy jak dotad sa najbardziej aktywnym i innowacyjnym krajem europejskim w
przeprowadzaniu transakcji. Od 1999 r. zostalo przeprowadzonych 12 transakcji na
taczna wartos¢ wyemitowanych papieréw wartosciowych 42 247 min euro. Agencje z
wloskiego sektora publicznego sekurytyzuja réznego typu aktywa, od niesptacanych
kredytéw, naleznosci z tytulu ubezpieczen spolecznych po przyszte wpltywy z loterii
Lotto, pozyczek indywidualnych i pozyczek na prowadzenie badan [6]. Krajami, kto-
rych rzady takze stosuja technikg sekurytyzacji, sa: Grecja, Austria, Finlandia.

We wprowadzonej przez rzad wloski ustawie dotyczacej sekurytyzacji' Minister-
stwo Ekonomii i Finanséw réwniez zawarlo paragrafy pozwalajace na przeprowadze-
nie sekurytyzacji aktywéw zaréwno ,,bezpiecznych”, jak i tych o podwyzszonym po-
ziomie niepewnosci splaty przez podmioty sektora finanséw publicznych.

Republika Grecji jest kolejnym panstwem, ktére doS¢ czesto przeprowadza
rzadowe sekurytyzacje, ale pozostaje daleko za wloskim rzadem, jesli chodzi o
liczbg przeprowadzanych proceséw. Takze sam proces przeprowadzany w Grecji
rézni sie od procesu wloskiego, biorac pod uwage zabezpieczenie transakcji — w
Grecji wykorzystuja jako zabezpieczenie gwarancje rzadowe, podczas gdy we

! Ustawa 130/1999, wprowadzona w kwietniu 1999 r.
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Wioszech stosuje sig standardowe zabezpieczenia wewnetrzne (nadzabezpieczenie,
transze podporzadkowane). Te rézne sposoby zabezpieczania transakcji powoduja,
ze najwyzszy rating, jaki moga osiagna¢ papiery wartosciowe emitowane w grec-
kich procesach, nie moze by¢ wyzszy niz dlugoterminowy rating panstwa greckie-
go?. Réwniez zmiany wartosci ratingu panstwa greckiego maja bezposredni wplyw
na wartos¢ jego papieréw wartosciowych.

3. Cel przeprowadzania sekurytyzacji
w sektorze finanséw publicznych

Gléwna przyczyna, dla ktérej podmioty sektora finanséw publicznych zdecy-
dowaly si¢ na przeprowadzanie procesdéw sekurytyzacji, to obowiazek przestrzega-
nia postanowien w Traktacie z Maastricht ustanawiajacym Uni¢ Europejska
(TWE). Zgodnie z art. 104 i 121 tegoz Traktatu, protokolem w sprawie kryteriéw
konwergencji do art. 121 TWE oraz protokotem w sprawie procedury nadmiernego
deficytu, dokonywana przez Komisj¢ Europejska (KE) i Europejski Bank Central-
ny (EBC) ocena osiagnigcia przez kraj czlonkowski wysokiego stopnia nominalne;j
konwergencji nastepuje na podstawie [1]:

— kryterium inflacji, ktére przewiduje, ze srednia 12-miesi¢czna rocznych stép
inflacji w danym kraju nie moze przekracza¢ 1,5 pkt procentowego S$redniej
12-miesigecznej rocznych stop procentowych inflacji z trzech krajéow czionkow-
skich o najbardziej stabilnych cenach,

— kryterium stabilnosci kursu walutowego, ktére stanowi, ze przez okres co
najmniej 2 lat (przed dokonaniem oceny gotowosci kraju do cztonkostwa w strefie
euro) wahania kursu waluty krajowej musza przebiega¢ w normalnym przedziale
czasowym wahan wokot kursu centralnego. Kurs waluty krajowej nie moze, w okre-
sie tych dwéch lat, podlega¢ silnym napigciom, takze nie moze by¢ (na wiasny wnio-
sek kraju) dewaluowany w stosunku do zadnej waluty krajéw Unii Europejskiej,

— kryterium stopy procentowe;j, ktére stanowi, ze w okresie jednego roku, po-
przedzajacego moment dokonywania oceny wypelnienia kryterium, srednia dlugo-
terminowa stopa procentowa nie moze by¢ wyzsza o wiecej niz 2 pkt procentowe
sredniej z analogicznych st6p procentowych w trzech krajach Unii Europejskiej o
najbardziej stabilnych cenach,

— fiskalne kryterium konwergencji, ktére stanowi, ze kraj cztonkowski w mo-
mencie dokonywania oceny nie moze by¢ objety procedura nadmiernego deficytu,
w rozumieniu art. 104 TWE.

Obecnie kraje sfery euro indywidualnie realizuja zbiezne zadania, tzn. zbalan-
sowany budzet i redukcj¢ zadluzenia w srednio- czy dlugookresowym horyzoncie
czasowym.

2 A1/A/A+ przyznany odpowiednio przez Moody’s/S&P/Fitch.
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4. Korzysci z tytulu przeprowadzenia sekurytyzacji
w sektorze publicznym

Sekurytyzacja w sektorze finanséw publicznych dzieki swojej specyfice ma
umozliwi¢ podmiotom tego sektora osiagnig¢cie wielu korzysci. Analizy dotyczace
rachunkowych aspektéw procesu poddaty pod dyskusj¢ dlugoterminowosé tych
korzysci, takich jak [5]:

— proces sekurytyzacji moze wplyna¢ pozytywnie na ptynnosé¢ finansowgq i
zredukowaé poziom zadluzenia, tym samym pozwoli¢ na ponowne zadluzenia,
moze wigc pozwoli¢ rzadom osiagnac cele dotyczace poziomu zadluzenia iflub
wielkosci zobowiazan,

» sekurytyzacja aktywow nalezacych do podmiotéw publicznych pozwala na
polepszenie wskaznikéw zadluzenia od momentu, gdy wplywy z sekurytyzacji
znajda si¢ w bilansie podmiotu,

— transakcja sekurytyzacji moze si¢ przyczyni¢ do dywersyfikacji zrédet rza-
dowych zadluzenia. Wysoka wartos¢ i ptynnos¢ transakcji zwiazanych ze sprzeda-
za papieréw wartosciowych opartych na aktywach réwniez pozwalaja na poprawg
wizerunku rzadu wloskiego na migdzynarodowym rynku kapitalowym,

— dzigki przekazaniu rzadowych aktywéw wysoko wyspecjalizowanym przed-
sigbiorstwom, podmioty publiczne moga liczy¢ na poprawe $ciagalnosci nalezno-
sci, dzigki doswiadczeniom i technologiom sektora prywatnego. Sekurytyzacja nie-
sptacanych kredytéw rzadowych moze sie przyczyni¢ do zmniejszenia wartosci
portfela zaleglych niesciagalnych naleznosci,

» sekurytyzacja moze umozliwi¢ rzadowi uptynnienie nieptynnych aktywow.
Oczywiscie, jezeli jednostki sektora publicznego na szeroka skalg korzystaja z
innych mozliwosci uptynnienia aktywdw, to np. prywatyzacja nie pozwala w prze-
ciwienstwie do sekurytyzacji na dokladne okreslenie przeptywéw generowanych
podczas jej realizacji.

Réwniez z punktu widzenia inwestoréw finalnych, papiery wartosciowe, po-
wstale w wyniku sekurytyzacji aktywéw podmiotéw sektora finanséw publicz-
nych, sg bardzo atrakcyjne. Pozwalaja bowiem z jednej strony na dywersyfikacj¢
portfela o walory o wysokim ratingu, z drugiej zas na posiadanie pewnych papie-
réw, ale innych niz korporacyjne ABS czy rzadowe obligacje.

5. Problem rachunkowosci i elastycznosci polityki fiskalnej

Europejski sektor finanséw publicznych poprzez sekurytyzacj¢ wplywa na po-
prawe zaréwno wskaznikéw dotyczacych zadtuzenia, jak i wskaznikéw deficytu, a
takze na zblizenie si¢ do celéw wyznaczonych przez polityke fiskalng i zarzadzania
diugiem. Sekurytyzacja moze wplynaé na poprawe wymienionych wskaznikéw,
jezeli podmioty sektora publicznego przekaza wplywy z tytutu transakcji na do-
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chody budzetowe, polepszajac tym samym poziom zadluzenia lub zmniejszajac
deficyt budzetowy. W 2002 r. Eurostat i agencja ratingowa Standard & Poor’s
przeanalizowali sekurytyzacje sektora publicznego, upewniajac si¢, ze wpltywa ona
pozytywnie na zmniejszenie deficytu budzetowego oraz pozwala na uzdrowienie
polityki fiskalnej w krajach, gdzie jest przeprowadzana.

W 2002 r. Eurostat opublikowatl decyzje [2] dotyczace rodzajéw sekurytyzacji
sektora publicznego, ktére nalezy kwalifikowaé, ze wzgledu na wyliczenia doty-
czace dhugu i deficytu budzetowego, jako transakcje pozabilansowe. Spowodowalo to
koniecznos¢ przeklasyfikowania niektérych transakcji jako bilansowych, tym samym
ograniczajac korzysci wynikajace z procesu jako transakcji pozabilansowych. Jed-
noczesnie decyzje Eurostatu przyczynily sie do przejrzystosci w sferze rachunko-
wosci transakcji, co z pewnoscia jest pozytywnym zjawiskiem dla sektora publicz-
nego. Ogélnie wytyczne Eurostatu mozna przedstawi¢ w nastgpujacy sposéb [2]:

— sekurytyzacja przyszlych przeptywdéw, gdzie SPV nie moze kontrolowac ge-
nerowania tych przeptywoéw, jest traktowana jako pozyczka rzadowa,

— transakcje, w ktérych obecne sa gwarancje rzadowe dla SPV, nie sg kwalifi-
kowane jako transakcje przenoszace ryzyko, z tego tez powodu taki rodzaj transak-
cji pomiedzy podmiotem sektora publicznego a SPV jest kwalifikowany jako
transakcja bilansowa w formie pozyczki rzadowe;j,

~ jezeli wartos¢ puli aktywoéw (ktérych przeplywy sa odroczone) przekaza-
nych do transakcji stanowi wigcej niz 15% rynkowej wartosci puli, to wéwczas
taka transakcje traktuje si¢ jako transakcje o niewystarczajacym transferze ryzyka,
co powoduje, ze jest traktowana jako transakcja bilansowa, w formie pozyczki
rzadowej (a nie jako sprzedaz aktywéw),

— aby transakcja sekurytyzacji pomigdzy podmiotami sektora publicznego a
SPV byla zakwalifikowana jako transakcja pozabilansowa ze sprzedaza aktywéw,
wartos$¢ transakcji musi zosta¢ zaewidencjonowana jako transakcja kasowa w mo-
mencie przeprowadzenia procesu. Wszystkie pdzniejsze platnosci moga zosta
zrealizowane w pdzZniejszym terminie, ale pod warunkiem ze bgda to przeptywy
Srodkéw pienigznych.

Po opublikowaniu wytycznych przez Eurostat mozna zauwazy¢ wiele zmian
strukturalnych w procesie sekurytyzacji, takich jak np. wzrost liczby proceséw, w
ktérych sekurytyzuje si¢ portfele aktywdw o nizszej wartosci i o wydtuzonym ter-
minie zapadalnosci, czego powodem jest wymoég agencji ratingowych co do obec-
nosci transzy mezzanine, zamiast stosowania nadzabezpieczenia (zalozenie o 15%
wartosci puli aktywow). Z tych samych powodéw zauwaza si¢ tendencj¢ do seku-
rytyzowania aktywdw o lepszej jakosci, dzigki czemu podmioty sektora publiczne-
go unikaja wymogu zewnetrznego zabezpieczenia (np. zabezpieczenia kredytowe-
go) transakcji, emitujac transakcje mezzanine.

Standard & Poor’s twierdzi, ze sekurytyzacja aktywow nie wptywa w sposéb
zasadniczy na polepszenie elastycznosci polityki fiskalnej podmiotéw sektora pub-
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licznego?. Wedtug S&P wykorzystanie sekurytyzacji jako sposobu na zmniejszenie
dlugu w poczatkowej fazie ma pozytywny wplyw na elastycznosé¢ polityki fiskal-
nej. Jednak istnieje duze prawdopodobienstwo, ze sekurytyzacja moze wptynaé na
podwyzszenie niewyplacalnosci podmiotéw sektora publicznego, jesli znaczaca
wartos¢ rzadowych aktywdow zostanie poddana procesowi sekurytyzacji, co wiaze
si¢ z brakiem mozliwosci splaty przeptywami z tych aktywéw nieprzewidzianych
wydatkéw. Nalezy rowniez podkreslié, ze jak do tej pory rynek sekurytyzacji nie
jest na tyle duzy, aby mial znaczacy wplyw na wyptacalnos¢ podmiotéw sektora
publicznego. Koszty zwigzane z pozyskaniem kapitatu w drodze procesu sekuryty-
zacji mogga mie¢ zty wplyw na elastycznos¢ polityki fiskalnej, dopdki beda si¢ one
pojawia¢ w formie wydatkéw publicznych, z jednoczesnym brakiem redukc;ji kosz-
téw obstugi dlugu z powodu utrzymania wartosci dlugu na tym samym poziomie.
S&P okresla sekurytyzacj¢ nie jako proces, w wyniku ktérego panstwo moze
uzdrowi¢ polityke fiskalng, lecz jako jedna z mozliwosci finansowania {5].

6. Podsumowanie

Réwniez w polskim prawie bankowym ustawy dotyczace przeprowadzania
procesu sekurytyzacji przewiduja mozliwo$§é przeprowadzania procesu przez pod-
mioty z sektora publicznego. Istnieje wigc mozliwos¢, ze technika ta rozwinie si¢
w Polsce, dostosowujac zalozenia procesu do specyficznych potrzeb istniejacych
na terenie naszego kraju. Przyklad panstwa wloskiego pokazuje, ze sekurytyzacja
pozabilansowa w sposdb zasadniczy wplywa na redukcje poziomu zadluzenia pan-
stwa. Jednak nowe wytyczne Eurostatu dotyczace rachunkéw narodowych ograni-
czaja mozliwosci zakwalifikowania transakcji jako pozabilansowych oraz srodkéw
pieni¢znych z tytulu transakcji jako przeptywéw. Rzad wloski, stosujac sie do roz-
porzadzenia Eurostatu? z dnia 3 lipca 2002 r. (Securitisation operations undertaken
by general government), musial przeprowadzi¢ zmiany ksiggowe w rachunkach
narodowych dotyczace przeptywéw srodkéw z tytutu sekrutyzacji, co miato nega-
tywny wplyw na relacj¢ deficyt/PKB, poczynajac od 2001 r. [3].
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SECURITISATION IN PUBLIC SECTOR

Summary

The article presents the securitisation operation in public sector, which nowadays becomes more
and more popular transaction in European countries. The analysis confirms that the proper conducted
securitisation process by entities from public sector can have a fundamental influence on executing
the resolves of Maastricht Treaty.
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