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Wstep

W ostatnim czasie szczegdlnego znaczenia nabiera proces zarzadza-
nia dlugiem w samorzadzie terytorialnym. Z jednej strony jest to zwigza-
ne z trudno$ciami w realizowaniu inwestycji przez samorzady, z drugiej
za$ strony wynika z koniecznosci dostosowywania zadluzenia do obo-
wigzujacego limitu jego sptaty. Wymaga to od wtadz samorzadowych
sformutowania zalozen, a nawet strategii w zakresie zarzadzania dlugiem
lokalnym.

Istotng role w zarzadzaniu diugiem odgrywa swiadomo$¢ istnienia ry-
zyka i nastepnie umiejetno$¢ zarzadzania ryzykiem. Waznym elementem
jest struktura ditugu, zaréwno pod wzgledem rodzajow tytutéw dluznych,
waluty, w jakiej zostal zaciggniety dlug, czy tez rodzajow stawek oprocen-
towania. Jednak w kontekscie obowigzujacych limitow splaty dtugu bardzo
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waznego znaczenia nabiera ksztaltowanie struktury terminéw zapadalno-
$ci dlugu. Brak dziatan zmierzajacych do regulowania struktury zapadal-
nosci zadluzenia moze naraza¢ samorzad na wysokie ryzyko refinansowa-
nia. Monitorowanie tego rodzaju ryzyka pozwoli na uniknigcie ewentualnej
restrukturyzacji dlugu na niekorzystnych warunkach.

Celem artykulu jest zaprezentowanie autorskiej koncepcji wskaznika
przecigtnej zapadalnosci dtugu lokalnego, tak aby mogt zosta¢ wykorzysta-
ny na potrzeby zarzadzania ryzykiem refinansowania w samorzadzie tery-
torialnym. Zostanie takze podjeta proba systematyki celow oraz zagrozen
wystepujacych w zarzgdzaniu dlugiem lokalnym.

Panstwowy diug publiczny a dtug lokalny w Polsce

Prowadzac rozwazania dotyczace tematyki dfugu lokalnego, nalezy roz-
pocza¢ nie tylko od zdefiniowania tego obszaru, ale takze umiejscowienia
go w aktualnym systemie finanséw publicznych. W tym celu niezbedne jest
odniesienie si¢ do panstwowego dlugu publicznego (PDP), ktory zostat
zdefiniowany m.in. w ustawie o finansach publicznych. PDP obliczany jest
jako warto$¢ nominalna zobowigzan jednostek sektora finanséw publicz-
nych po wczesniejszym wyeliminowaniu wzajemnych zobowigzan miedzy
tymi jednostkami'. Natomiast diug lokalny wyraza wielko§¢ nominalng
zobowigzan zaciagnietych przez jednostki samorzadu terytorialnego (JST),
a wiec jest cze$ciag PDP?, podobnie jak dlug Skarbu Panstwa czy tez sektora
ubezpieczen spolecznych.

Kontrole nad poziomem PDP sprawuje Minister Finanséw, ktéry ma
obowigzek formulowaé czteroletnia strategie zarzadzania diugiem Skar-
bu Panstwa oraz oddzialywania na PDP. Strategia ta zawiera m.in. analize
i prognoze PDP, w tym dlugu generowanego przez sektor samorzadowy,
a takze uwarunkowania zarzadzania dlugiem zwigzane ze stabilno$ciag
makroekonomiczng gospodarki i ksztaltowanie si¢ struktury zadluzenia
(art. 75 ust. 1 u.fp.). Samorzad lokalny takiego obowigzku nie ma, czego
efektem jest niewielka liczba strategii zarzadzania dlugiem lokalnym.

Kolejng réznicg jest limit zadtuzenia — w przypadku calego sektora fi-
nanséw publicznych, catkowita warto$¢ zobowigzan generujacych PDP
nie moze przekroczy¢ 60% warto$ci rocznego produktu krajowego brutto,

' Artykul 73 ust 1 ustawy z 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych, Dz.U.
2015, poz. 885, ze zm.; dalej: u.f.p.

? Jednostki samorzadu terytorialnego stanowia podsektor samorzadowy, bedacy
czescia sektora finanséw publicznych.
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natomiast w przypadku JST sformulowany zostal indywidualny wskaznik
zadluzenia (IWZ), ktory zaczal obowigzywac od roku 2014°.

W tym miejscu zasadne jest zaprezentowanie tytulow dluznych zalicza-
nych do PDP, w tym do dtugu lokalnego*:

o papiery warto$ciowe inne niz akcje, z wytaczeniem praw pochod-

nych, dopuszczone do obrotu zorganizowanego,

o kredyty i pozyczki,

o przyjete depozyty,

» zobowigzania wymagalne.

Do kategorii kredytéw i pozyczek zalicza si¢ rowniez umowy w ramach
partnerstwa publiczno-prywatnego majace wplyw na poziom dtugu pub-
licznego, papiery warto$ciowe o ograniczonej zbywalnosci, a takze umowy
sprzedazy, ktérych cena platna jest w ratach. Ponadto dtug moze by¢ gene-
rowany przez zawarcie umowy leasingu, w ktorej ryzyko i korzysci z tytulu
wlasnosci sg przeniesione na jednostke zaliczang do sektora finanséw pub-
licznych. Ustawodawca do tytutéw dluznych zaliczyt rowniez wszelkie inne
umowy nienazwane o terminie zaplaty dtuzszym niz rok, ktdre sg zwiazane
z finansowaniem ustug, dostaw i robét budowlanych.

Struktura zadluzenia lokalnego wedtug tytutéw dluznych w latach
2011-2015 zostala przedstawiona na wykresie 1. Dane dotyczace roku 2015
obejmujg wielko$ci planowane wedlug stanu na koniec trzeciego kwartatu.

Zauwazalny jest systematyczny wzrost kategorii kredytow i pozyczek
(warto zaznaczy¢, iz w roku 2003 stanowily one blisko 80%, a w roku 2015
wynoszg blisko 94% catkowitego zadluzenia JST)?, a takze spadek zobowia-
zan z tytulu emisji papieréw wartosciowych. W 2003 r. wynosily 16,31%,
natomiast ich udzial w kwocie dlugu w 2015 r. zmalat do poziomu 6,01%
(mimo ze w stosunku do roku 2014 nastgpit nieznaczny wzrost ich udziatu
w ogodlnej kwocie dlugu). Pozostaly dtug stanowily zobowigzania wymagal-
ne. Nalezy nadmieni¢, ze struktura dtugu lokalnego ma istotne znaczenie

* Do konca 2013 r. obowigzywaly dwa progi odnoszace si¢ do kwoty splaty i obstugi
zadluzenia (nie mogta przekroczy¢ 15% dochodéw ogdlem) oraz poziomu zadluzenia
(nie mogt przekroczy¢ 60% dochodéw ogdtem).

* Rozporzadzenie Ministra Finansow z 28 grudnia 2011 r. w sprawie szczegélowego
sposobu klasyfikacji tytuléw dluznych zaliczanych do panstwowego diugu publicznego,
Dz.U. nr 298, poz. 1767.

* Od roku 2011 do tej kategorii zaliczane sa réwniez inne umowy wywotujace skut-
ki podobne do kredytu lub pozyczki. Przy obecnym systemie sprawozdawczoéci brak
jest mozliwoéci ich wyodrebnienia ze wzgledu na rodzaj tytulu diuznego (np. kredyt,
pozyczka, leasing, umowa sprzedazy platna w ratach).
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Wykres 1. Struktura dtugu lokalnego w Polsce wedtug kategorii tytutow
dtuznych w latach 2011-2015
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0% 2011 2012 2013 2014 3 kw. 2015
B Wymagalne zobowigzania 0,44% 0,35% 0,57% 0,30% 0,25%
[ Przyjete depozyty 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
W Kredyty i pozyczki 91,96% 92,45% 91,83% 93,78% 93,74%
Papiery wartosciowe 7,60% 7,20% 7,60% 5,92% 6,01%

Zrodto: na podstawie informadii z realizacji budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego w latach
2011-2015 otrzymanej z Ministerstwa Finansow.

w identyfikacji ryzyka refinansowania diugu, ktére bedzie przedmiotem
rozwazan w dalszej czesci artykutu.

Cele zarzadzania dtugiem publicznym

W literaturze przedmiotu tematyka zadluzenia jest poruszana wielo-
krotnie®. Rownie szeroki dyskurs towarzyszy formutowaniu celéw zarza-
dzania dlugiem publicznym. Warto pamieta¢ o tym, ze diug lokalny jest
czedcig PDP, tak wigc trzeba przyjaé, ze cele w obu przypadkach powinny

¢ Rozwazania nad tematyka zadluzenia byly poruszane m.in. w nastepujacych pra-
cach: Szacowanie poziomu zadtuzenia jednostek samorzqdu terytorialnego w warunkach
zwigkszonego ryzyka utraty plynnosci finansowej, E. Denek, M. Dylewski (red.), Difin
Warszawa 2013; J. Siwinska-Gorzelak, Dtug publiczny a wzrost gospodarczy, Wydawni-
ctwo Naukowe Scholar, Warszawa 2015; K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie diu-
giem publicznym - teoria i praktyka panstw Unii Europejskiej, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2006; A. Missale, Public debt management, Oxford University Press,
Oxford 2000; S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005; M. Poniatowicz, .M. Salachna, D. Perto, Efektywne zarzgdzanie
dlugiem w jednostce samorzgdu terytorialnego, Wolters Kluwer, Warszawa 2010; J. To-
bin, An essay on principles of debt management, Cowles Foundation for Research in
Economics at Yale University, New Haven 1963.
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by¢ zbiezne, z tym ze w przypadku dtugu samorzadowego cele sa formuto-
wane na poziomie mikro (jednostkowym).

W 2014 r. zostaly zaprezentowane zmienione wytyczne zarzadzania diu-
giem publicznym opracowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
oraz Bank Swiatowy. Zgodnie z wytycznymi gléwnym celem zarzadzania
dlugiem publicznym jest zapewnienie realizacji potrzeb finansowych przy
mozliwie najnizszych kosztach zaréwno w $rednim, jak i dfugim terminie.
Cel ten powinien by¢ osiagany przy okre§lonym poziomie ryzyka. Ma to
z kolei zabezpieczac rzad (a takze samorzady) przed wystgpieniem zagroze-
nia niewyplacalnosci, a w konsekwencji przed dtugoterminowym obnize-
niem wiarygodnosci kredytowej. Ponadto w raporcie zaznaczono, ze sama
minimalizacja kosztéw przy jednoczesnym ignorowaniu ryzyka nie moze
by¢ celem zarzadzania diugiem’.

Na kompromis miedzy kosztem a ryzykiem zwraca uwage D. Leong,
ktdéry zauwaza, Ze konsensus ten zostal zaczerpniety z sektora prywatnego.
Jednak mimo tego istotnego faktu, wladze publiczne (zaréwno na szczeb-
lu panstwowym, jak i samorzagdowym) powinny wzig¢ pod uwage jeszcze
inne czynniki zwigzane z zarzagdzaniem dfugiem publicznym. Jednym z ce-
low dziatan w tym zakresie nie bedzie wylacznie maksymalizacja ogolnie
rozumianej zamoznosci spoleczenstwa. Optymalizacja polityki dlugu po-
winna by¢ powigzana z decyzjami w sferze fiskalnej®.

W odniesieniu do zarzadzania dlugiem lokalnym mozna wyréznic czte-
ry gtéwne cele:

 finansowanie potrzeb pozyczkowych JST,

o minimalizacja kosztow obstugi diugu przy akceptowalnym pozio-

mie ryzyka,

o ograniczenie ryzyka zwigzanego z dtugiem lokalnym,

 regulowanie $redniego terminu zapadalnosci dtugu.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazac, ze powyzsze cele zostaty sfor-
mulowane na poziomie mikro, a wigc z punktu widzenia sektora samo-
rzadowego bedacego czgécig sektora finanséw publicznych. Pierwszym ze
wskazanych celéw jest finansowanie potrzeb pozyczkowych JST®. Wiaze

7 Revised Guidelines for Public Debt Management, ,International Monetary Fund.
Policy Paper” 2014, s. 11-12.

8 D. Leong, Treasury Occasional Paper No. 10: Debt Management - Theory and Pra-
ctice, 1999, http://www.mfcr.cz/assets/en/media/D-Leong-Debt-Management-Theory-
-and-Practice-April-1999.pdf, s. 8-9 [dostep: 20 listopada 2015 r.].

® W ustawie o finansach publicznych z 2005 r. (Dz. U. nr 249, poz. 2104, ze zm.)
potrzeby pozyczkowe JST byly okre§lone w art. 9 i odnosily sie do sfinansowania defi-
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sie to niewatpliwie z zakresem realizacji zadan publicznych przez te jed-
nostki. Ponadto odnosi si¢ to do finansowania deficytu budzetowego, co
jest takze jednym z celow wyszczegolnionych w ricardianiskim teoremacie
ekwiwalencji. R. Barro przyjal zalozenie, iz w celu sfinansowania biezacego
deficytu rzad bedzie albo emitowat dlug, albo zmieniat strukture podatkow
w pozniejszych okresach. Finansowanie ujemnego wyniku budzetu po-
przez wzrost podatkéw lub emisje dlugu bedzie skutkowalo obcigzeniem
przysztych pokolen, a wiec niejako przerzuceniem konsekwencji deficytu
na kolejng generacje'.

Minimalizowanie kosztéw obstugi dlugu przy akceptowalnym pozio-
mie ryzyka odwoluje si¢ bezposrednio do gtéwnego celu wskazanego przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy. Samorzad zaciaga-
jac zobowigzania finansowe, kazdorazowo kieruje si¢ najnizszym kosztem,
co jest odzwierciedleniem przeprowadzanych postepowan o zamoéwienie
publiczne. Tak wiec gléwna determinantg wyboru instrumentu finansowe-
go oraz kapitalodawcy przez JST jest najnizsza cena. Jednak w tym miej-
scu powinien zosta¢ osiggniety kompromis miedzy kosztem a ryzykiem.
Jest to zwigzane z zagrozeniem stabilnosci finansowej JST, wynikajacym
z nadmiernego obcigzenia budzetu biezacego, a w konsekwencji ryzykiem
niewyptacalnos$ci. A. Kaminski wskazuje, ze bezpieczng granicg obcigzenia
budzetu kosztami (samymi odsetkami) sa kwoty okreslone proporcjonal-
nie do wydatkéw ponoszonych w danym roku'!. Spelnione musza zosta¢
dwa warunki: wydatki powinny mie¢ charakter zréwnowazony, natomiast
udzial wydatkow sztywnych nie moze zakldcac realizacji procesu budze-
towego — wowczas taka relacja moze ksztaltowa¢ si¢ w granicach 5-15%
wydatkéw. Natomiast w przypadku nieregularnych wptywéw do budzetu,
wystepujacych zagrozen plynnosci, ograniczenie to powinno by¢ znacznie
bardziej restrykcyjne'2. W zwigzku z tym wtadze samorzadowe podejmujac
decyzje o finansowaniu dluznym, powinny kierowac¢ si¢ nie tylko najniz-

cytu budzetu, splat wczesniej zaciagnietych zobowigzan, wykonywania innych operacji
finansowych zwigzanych z dtugiem JST, sfinansowania udzielonych przez JST pozyczek
oraz przeprowadzenia postepowania ostrozno$ciowego lub naprawczego. W obecnie
obowigzujacej ustawie o finansach publicznych potrzeby pozyczkowe JST nie zostaly
bezposrednio zdefiniowane. Mozna uzna¢, ze odpowiadaja celom zaciggania zobowig-
zan przez JST zawartych w art. 89 u.f.p.

10 R. Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, ,Journal of Political Economy”
1974, nr 82(6), s. 1103.

1 A. Kaminski, Finansowanie dluzne w jednostkach samorzgdu terytorialnego, Wol-
ters Kluwer, Warszawa 2012.

12 Ibidem, s. 210.
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szym kosztem, ale rowniez wyznaczy¢ akceptowalny poziom ryzyka, co po-
zwoli na bezpieczng realizacje¢ obligatoryjnych zadan publicznych.

Ostatnie dwa cele, czyli ograniczenie ryzyka zwigzanego z zarzadza-
niem dlugiem lokalnym, a takze regulowanie $redniego terminu zapadal-
nosci diugu, zostang opisane w dalszej czesci artykutu.

Ryzyko w zarzadzaniu dlugiem lokalnym

Wyzej wskazano, ze jednym z celow zarzadzania dlugiem jest ograni-
czenie ryzyka zwigzanego z dlugiem lokalnym. Ponadto niezbedne jest
osiggniecie kompromisu miedzy kosztem a ryzykiem. Sprawia to, ze zna-
czenia nabiera zarzadzanie ryzykiem, ktore mozna zdefiniowac jako proces
decyzyjny polegajacy na podjeciu stosownych dziatan pozwalajacych osiag-
na¢ akceptowalny poziom ryzyka®.

Bez $wiadomos$ci istnienia ryzyka nie mozna stwierdzi¢ o efektywnosci
czy tez optymalnosci portfela zadluzenia. Zarzadzajacy dtugiem powin-
ni dysponowa¢ odpowiednimi informacjami na temat struktury portfela
zadluzenia, ktory z kolei powinien by¢ skonstruowany wedlug kryteriow
dotyczacych zaréwno kosztu, jak i ryzyka. Funkcja zarzadzania ryzykiem
wpisuje sie wiec w szerokie ramy odnoszace si¢ do strategii zarzadzania
dlugiem, bedac niejako jej integralng czedcig'.

Zdaniem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego ekspozycja na
dane ryzyko jest determinowana kompozycja posiadanego portfela dlugu.
Kluczowe beda w tym aspekcie: struktura zapadalnosci dtugu, struktura stop
procentowych oraz dtugu, struktura walutowa zaciagnietych zobowigzan'.

Do gtéwnych rodzajéw ryzyka mozna zaliczyc':

o ryzyko rynkowe (cenowe) — ryzyko stopy procentowej, inflacji, kur-

sowe (walutowe),

« ryzyko plynnosci,

 ryzyko kredytowe,

 ryzyko refinansowania diugu,

 ryzyko operacyjne - ryzyko fiskalne, polityczne, wiarygodnosci, po-

zostale.

B K.Jajuga, Zarzgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2015, s. 15.

4 Overview of Advances in Risk Management of Government Debt, ,,Financial Mar-
ket Trends” 2005, nr 88, s. 115-117, http://www.oecd.org/finance/public-debt/34594434.
pdf [dostep: 3 grudnia 2015 r.].

1> Revised Guidelines for Public Debt Management, op. cit., s. 12.

16 K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie dtugiem publicznym. Teoria i praktyka
panstw Unii Europejskiej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 110.
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W procesie decyzyjnym w zakresie emisji dlugu wladze lokalne muszg
wzig¢ pod uwage ryzyko rynkowe, ktére wynika ze zmiany cen instrumen-
tow dluznych. W zwiazku z tym okreslane moze by¢ one mianem ryzyka
cenowego. Zmiany te moga wywolywac zardwno pozytywne, jak i negatyw-
ne skutki. Wystepuje to w momencie, gdy instrument dluzny bedzie cha-
rakteryzowal si¢ np. zmiennym oprocentowaniem lub zostanie zakupiony
w obcej walucie.

Pierwszym rodzajem ryzyka wyréznianym w tej kategorii jest ryzyko
stopy procentowej. Oznacza ono odchylenie od zalozonego celu, jakim jest
uzyskanie najnizszego kosztu pozyskania $rodkow finansowych ze zrodet
zwrotnych. Zmiennos¢ stop procentowych ma bowiem bezposredni wptyw
na cen¢ instrumentéw dluznych. Warto zauwazy¢, ze na ryzyko stopy pro-
centowej narazone sg rowniez JST, ktére zaciagaja diug o stalym oprocen-
towaniu. Wowczas ksztaltowanie si¢ wydatkow z tytulu obstugi zadtuzenia
charakteryzuje sie wigksza przewidywalnoscia i stabilnoscia, a to oznacza,
ze w takiej sytuacji papiery wartosciowe sg mniej ryzykowne dla zarzadza-
jacych dlugiem'. Wystgpienie tego ryzyka jest postrzegane negatywnie
i oznacza¢ moze wzrost kosztéw obstugi dtugu, a co za tym idzie wydatkow
biezacych, zagrazajac jednoczesnie relacji wynikajacej z nalozonych regut
zadluzenia. W dluzszej perspektywie moze skutkowaé zagrozeniem plyn-
nos$ci samorzadu. Miarg tego ryzyka jest duracja dtugu (ang. duration), oce-
niajgca wrazliwos¢ dlugu na zmiane stép procentowych. Jest to wyrazona
w latach $rednia dltugos¢ okresu dostosowania kosztéw obstugi dtugu do
zmiany poziomu stoép procentowych. Interpretowana jest w ten sposob, ze
im nizszy jej wskaznik, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej. Ryzyko to
ro$nie wraz ze wzrostem stop procentowych, a takze zwiekszeniem udzialu
instrumentéw krétkoterminowych oraz instrumentéw o zmiennym opro-
centowaniu w portfelu dtugu'®. Uzupelnieniem powyzszego wskaznika jest
miara ATR (ang. average time refixing), czyli sredni czas wyrazony w la-
tach, na jaki ustalone sg koszty obstugi dlugu. Interpretacja jest podobna
do wskaznika duracji dlugu. Im nizsza wartos¢ wskaznika, tym wyzsze
ryzyko zmiany stopy procentowej, poniewaz portfel diugu jest tworzony
w znacznej cze$ci przy wykorzystaniu instrumentéw krétkoterminowych
oraz zmiennego oprocentowania.

Jako zabezpieczenie przed tym ryzykiem mozna sformutowac tzw. ko-
szyk stawek oprocentowania, ktére pozwolg okresli¢ srednig wazong sto-

7 Ibidem, s. 111.
18 Strategia zarzgdzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2016-2019,
Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2015, s. 44.
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pe oprocentowania dtugu JST. Zabezpieczeniem przed nadmierng zwyzka
stop procentowych bedzie wowczas wybdr takich podstaw oprocentowa-
nia, ktdre charakteryzuja si¢ niskg zmiennoscia w danym okresie”. Inng
mozliwo$cig ograniczenia wystgpienia tego ryzyka jest takie dostosowanie
struktury portfela dlugu, aby wigkszo$¢ instrumentow tworzyty te o dtuz-
szym terminie zapadalnosci, bowiem sg one w mniejszym stopniu narazo-
ne na zmiennos¢ stop procentowych.

Z analizg rzeczywistych kosztéw zadluzenia niewatpliwie wigze si¢
ryzyko inflacji. Z punktu widzenia tego rodzaju ryzyka wzrost ogélnego
poziomu cen powinien by¢ postrzegany jako pozytywne zjawisko, ponie-
waz bedzie oznaczal spadek rzeczywistej wartosci pozyczonego kapitatu.
Negatywnym zjawiskiem dla zarzadzajacych diugiem jest deflacja. Bedzie
ona powodowala wzrost realnej wartosci zadtuzenia i moze by¢ szczegoélnie
niebezpieczna w przypadku utrzymywania si¢ w dluzszym okresie®.

Kolejnym rodzajem ryzyka rynkowego jest ryzyko walutowe, inaczej
nazywane kursowym. Wraz ze wzrostem udzialu zobowigzan zagranicz-
nych w kwocie dltugu wzrasta poziom ryzyka kursowego. Ryzyko to wzra-
sta¢ bedzie rowniez w sytuacji zobowigzan denominowanych w walucie
kraju, w ktérym funkcjonuje ptynny kurs walutowy. W przypadku wiec
ostabienia waluty krajowej w stosunku do waluty, w ktdrej zostaly zaciag-
niete zobowigzania, spowoduje wzrost kwoty dlugu, a takze kosztow jego
obstugi. Natomiast w przypadku wzmocnienia (aprecjacji) waluty krajowej
bedzie zjawiskiem pozytywnym, poniewaz nastapi spadek wartosci dlugu
oraz kosztow jego obstugi. Sposobem ograniczenia tego ryzyka moze by¢
emisja papierow wartosciowych lub zaciagniecie dtugu wylacznie w walu-
cie krajowej (nastapi catkowite wyeliminowanie ryzyka) lub dywersyfikacja
portfela dlugu pod wzgledem struktury walutowej. W tym miejscu nale-
zy wskaza¢ na ograniczenia naktadane na samorzad w zakresie dtugu no-
minowanego w walutach obcych. Jednostki zaliczane do sektora finansow
publicznych, z wylaczeniem Skarbu Panstwa, nie moga zacigga¢ zobowig-
zan, ktorych warto$¢ nominalna nalezna do zaptaty w dniu wymagalnosci
(wyrazona w zlotych) nie zostala ustalona w dniu zawierania transakeji
(art. 93 u.f.p.). Na potrzeby wspomnianych regulacji, w drodze rozporza-
dzenia Rady Ministréw zostaly okreslone wyjatki zwigzane z zacigganiem
zobowigzan w walutach obcych. Wspomniany zakaz wylaczono w stosun-

1 E. Denek, M. Dylewski, Szacowanie poziomu zadtuzenia jednostek samorzgdu te-
rytorialnego w warunkach zwigkszonego ryzyka utraty plynnosci finansowej, Difin, War-
szawa 2013, s. 284-285.

2 K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie dtugiem publicznym, op. cit.,s. 111-112.
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ku do papieréw wartosciowych nominowanych w walutach obcych emito-
wanych na zagranicznych rynkach kapitalowych w formie obligacji o ter-
minie wykupu powyzej roku. Trzeba pamigtac o tym, ze takie zobowigzania
JST moga zaciaga¢ wylacznie w przypadku uzyskania oceny wiarygodnosci
kredytowej na poziomie inwestycyjnym. Ocena ta musi by¢ wydana przez
agencje ratingowg uznang na rynku kapitalowym, na ktorym maja by¢ wy-
emitowane papiery wartosciowe. W odniesieniu do kredytéw lub pozyczek
nominowanych w walutach obcych ograniczenie nie ma zastosowania do
zobowigzan zacigganych?":

o w miedzynarodowych instytucjach finansowych, ktérych Rzecz-
pospolita Polska jest cztonkiem lub z ktérymi podpisala umowe
0 wspOlpracy,

o w bankach (a takze od 0s6b prawnych utworzonych w drodze usta-
wy), ze srodkéw pochodzacych z linii kredytowych udostepnionych
przez miedzynarodowe instytucje finansowe,

» od rzadow lub instytucji rzadowych panstw obcych - na podstawie
zawartych porozumien.

Ryzyko plynnosci w kontekscie JST nalezy rozpatrywac przez zdolnos¢
do terminowego regulowania zobowigzan. Jest to konsekwencja innych
rodzajow ryzyka, w wyniku czego moze nastapi¢ wzrost potrzeb pozycz-
kowych samorzadu. Przykladem moga by¢ negatywne skutki ryzyka ceno-
wego lub kursowego, co bedzie zwigzane ze wzrostem wartosci zaciggniete-
go dlugu i/lub wzrost kosztéw jego obstugi. Ryzyko to moze by¢ mierzone
wskaznikiem obcigzenia dochodow biezacych splatg i obstuga diugu. Im
wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wyzsze prawdopodobienstwo utraty ptyn-
nosci i doprowadzenie do stanu niewyplacalnosci JST.

W zarzadzaniu dlugiem moze wystapi¢ réwniez ryzyko kredytowe. Jest
ono skutkiem mozliwo$ci niedotrzymania warunkéw przez druga stro-
ne transakeji. Najczedciej bedzie ono powigzane z oceng wiarygodnosci
kredytowej instytucji, ktorej samorzad udziela porgczen lub gwarancji*.
W przypadku zlej lub pogarszajacej sie wiarygodnosci kredytowej dru-
giej strony kontraktu JST bedzie zobligowana do uregulowania zobowig-
zan wynikajacych z udzielonych poreczen lub gwarancji. Zabezpieczenie
przed ryzykiem kredytowym powinno odbywac sie przy udziale ratingdéw

2l Rozporzadzenie Rady Ministréw z 17 grudnia 2010 r. w sprawie przypadkéw,
w ktérych nie stosuje sie ograniczen dotyczacych zaciagania niektérych zobowigzan fi-
nansowych przez jednostki sektora finanséw publicznych, z wyjatkiem Skarbu Panstwa,
Dz.U. nr 250, poz. 1678.

22 Sa one zaliczane do kwoty dlugu i okreslane mianem dlugu potencjalnego.
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kontrahentéw przygotowywanych przez niezalezne agencje, a takze udoku-
mentowanych procedur rozliczeniowych czy tez przeprowadzonej analizy
zdolno$ci i wiarygodnosci kredytowej.

Ryzyko refinansowania, o ktérym bedzie mowa w dalszej czesci, od-
nosi si¢ do sytuacji, w ktorej moze nastgpi¢ koniecznoé¢ refinansowania
(rolowania) dtugu po wysokim koszcie, np. przy wyzszych stopach procen-
towych. Niezdolno$¢ do refinansowania zapadajacego dlugu moze nasila¢
»petle” zadtuzenia. W skrajnych przypadkach moze wystapi¢ niezdolnos¢
do rolowania zaciagnietego juz diugu®.

Ostatnig wymieniong kategoria jest ryzyko operacyjne, ktérego istot-
ng cechg jest znaczny wptyw wtadz lokalnych na jego ksztaltowanie oraz
zabezpieczenie przed jego skutkami. Do tej kategorii mozna zaliczy¢ m.in.
nastepujace rodzaje ryzyka: fiskalne, polityczne, wiarygodnosci.

Ryzyko fiskalne mozna okresli¢ rowniez jako budzetowe, poniewaz jest
ono bezposrednio zwiagzane z ewentualnymi trudnosciami dotyczacymi
realizowanych dochodéw oraz dokonywanych wydatkéw. W przypadku
niskich wplywéw z dochodéw wiasnych (m.in. podatkéw i optat lokalnych
pobieranych przez jednostki budzetowe) moze powstac uzasadnione zagro-
zenie w zakresie terminowego wywigzania si¢ z zaciggnietych zobowigzan.
Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce w zwigzku z obnizeniem przyznanych
samorzadowi kwot subwencji, udziatéw w podatkach dochodowych od
0s6b fizycznych i prawnych czy tez udzielaniu ulg podatkowych. Bedzie to
wigzalo si¢ z nizszymi wptywami do budzetu, a wigc potencjalnie zwigksze-
niem deficytu budzetowego. Wystapienie jednorazowych, nieplanowanych
wydatkéw w przypadku niskich wpltywdéw do budzetu i stosunkowo znacz-
nego obciazenia JST sptatg i obstuga dlugu bedzie powodowalo trudnosci
w utrzymaniu plynnosci finansowej. W celu zabezpieczenia przed tym ry-
zykiem JST powinny dostosowywac¢ harmonogramy wydatkéw i dochodéw
przy uwzglednieniu termindw splat zaciagnietego diugu, a takze dtugu pla-
nowanego do zaciggniecia.

Samorzad terytorialny jest réwniez narazony na ryzyko polityczne,
ktdre jest postrzegane poprzez pryzmat wyboréw do wladz lokalnych. Po-
nadto jest ono uwarunkowane czynnikami wewnetrznymi, a wiec co do
zasady istnieje fatwos¢ jego kontroli. U. Panizza zauwaza, ze dlug publicz-
ny moze wywolywac efekt marnotrawienia zasobéw finansowych lub na-
wet niegospodarnosci. Wysoki poziom dtugu lokalnego skutkuje wyzszym
udzialem kosztéw jego obstugi w wydatkach ogétem. Gdyby zachecato to

3 Revised Guidelines for Public Debt Management, op. cit., s. 35.
# Ibidem, s. 12-13.
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do przestrzegania zasady celowosci i gospodarnosci srodkami publicznymi,
mozna by to uzna¢ za zjawisko pozytywne. Jednak wydatki, ktdre sa pono-
szone wylacznie w celu reelekcji, cechuja si¢ czesto nieracjonalnoscia i sa
trudne do ograniczenia. W zwiazku z tym pojawia si¢ tutaj efekt wypierania
dobrych rodzajow wydatkéw publicznych przez koszty obstugi dtugu®.

Dazenie do osiagniecia wysokiej wiarygodnosci towarzyszy jednostkom
sektora finanséw publicznych na kazdym kroku. Obnizenie tej wiarygod-
nosci moze nie tylko przyczynic¢ si¢ do odptywu inwestoréw z terenu danej
JST, ale réwniez do wzrostu kosztow obstugi emitowanego dlugu. Miarg
tego ryzyka jest rating nadawany przez niezalezne agencje, takie jak Fitch,
Standard&Poor’s, Moody’s czy tez INC Rating.

Pozostate rodzaje ryzyka, na jakie sg narazone JST, dotycza m.in. kwestii
prawnych, teleinformatycznych czy zdarzen nadzwyczajnych, na ktére sa-
morzad lokalny moze mie¢ jedynie posredni wplyw. Przykladowo, ryzyko
teleinformatyczne mozna ograniczy¢ przez doboér wlasciwego systemu in-
formatycznego lub zabezpieczenie przed ewentualnymi awariami. Z uwagi
na malg czestotliwos$¢ nalezaloby zalozy¢, ze te rodzaje ryzyka nie sg w sta-
nie wywota¢ powaznych zakldcen w sferze finansowe;j.

Ryzyko refinansowania dlugu lokalnego

Do podstawowych rodzajow ryzyka zwigzanego z zarzadzaniem diu-
giem nalezy ryzyko refinansowania (rolowania). Najczesciej jest ono ana-
lizowane w kontekscie dlugu Skarbu Panstwa, a wigkszo$¢ dostepnej lite-
ratury pomija analize tego zjawiska w sektorze samorzadowym. Moze to
wynika¢ chociazby z braku obowigzku formulowania przez JST strategii za-
rzadzania dlugiem lokalnym. Potocznie ryzyko to jest okreslane jako praw-
dopodobienstwo rolowania dtugu i jest postrzegane jako jedno z gtéwnych
zagrozen wystepujacych w zarzadzaniu dtugiem publicznym. W celu ogra-
niczenia tego ryzyka zalecane jest wydluzanie terminu zapadalno$ci nowo
zacigganego dlugu?®.

Gloéwna przyczyng wystgpienia ryzyka refinansowania jest problem bra-
ku $rodkéow na splate dtugu. Przy wyborze instrumentu dtuznego istotne
jest uzyskanie kompromisu pomiedzy kosztem pozyskania srodkéw finan-
sowych a ekspozycja na ryzyko. Jednym ze sposobow ograniczenia tego ry-

» U. Panizza, Public Debt Risks in Italy. Myths, Facts, and Policies, ,Graduate Insti-
tute of International and Development Studies Working Paper” 2014, nr 13, s. 8.

% Leksykon budzetowy, G. Golebiowski, K. Marchewka-Bartkowiak (red.), Wydaw-
nictwo Sejmowe, Warszawa 2015, s. 209.
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zyka moze by¢ ksztaltowanie struktury zapadalnosci zobowigzan, na ktére
sktadaja sie kupony o stalym oprocentowaniu. Pozwoli to ustabilizowa¢ no-
minalny koszt kredytu, a tym samym zmniejszy ryzyko refinansowania®.

Miarg tego rodzaju ryzyka na poziomie Skarbu Panstwa jest wskaznik
$redniej zapadalnosci dtugu ATM (ang. average time to maturity). Jest on
wyrazony w latach jako srednia dtugos¢ okresu, po ktérym zaciagniety dlug
zostanie w pelni splacony. Interpretujac, nalezy zwrdci¢ uwage, ze poza-
dana jest sytuacja, w ktérej sredni termin zapadalno$ci (wzrost wartosci
wskaznika) zostanie wydiuzony, a wiec zmniejszy si¢ ryzyko refinansowa-
nia. W przypadku portfela dlugu Skarbu Panstwa srednia zapadalnosé¢ dhu-
gu jest mierzona wedlug wzoru*:

Z:teT tNtIO

ATM =
ch'r Nf-In

gdzie:
t — termin zapadalnosci,
T - zbidr wszystkich terminéw zapadalnosci (tj. platnos¢ nominatu),
N, - wyrazony w zlotych nominal ptatny w chwili £,
I, - biezacy wskaznik indeksacji nominatu (dla dlugu innego niz obligacje in-
deksowane I[=1).

Ryzyko rolowania dtugu dotyczy probleméw wynikajacych z finanso-
wania splaty zaciggnietego dlugu. W skrajnych przypadkach splata dtugu,
zwlaszcza krétkoterminowego, moze okazac sie niemozliwa. W kontekscie
obecnej formuly wskaznika zadluzenia (IWZ) samorzad terytorialny jest
narazony na to ryzyko. Za przyklad moze postuzy¢ okres przej$ciowy obo-
wigzywania IWZ. Wskaznik zostat wprowadzony ustawa o finansach pub-
licznych z 2009 r., jednak zaczal obowigzywac dopiero od roku 2014. Okres
miedzy rokiem 2009 a 2014 byt czasem na restrukturyzacje zadluzenia, co
mialo na celu spetnienie od 2014 r. relacji wynikajacej z IWZ*. Znaczne
obcigzenie budzetu JST sptatg diugu moze by¢ zwigzane z wysokim praw-

¥ P. Mylonas, S. Schich, T. Thorgeirsson, G. Wehinger, New Issues in Public Debt
Management: Government Surpluses in Several OECD Countries, the Common Currency
in Europe and Rapidly Rising Debt in Japan, ,OECD Economics Department, Working
Papers” 2000, nr 239, s. 14.

» Strategia zarzgdzania dlugiem sektora finanséw publicznych, op. cit., s. 47.

¥ Splata dlugu wraz z jego obstuga wynosita 15% dochodéw do konca 2013 r. Po-
czawszy od 2014 r. zaczal obowigzywaé IWZ, na podstawie ktérego w wiekszosci JST
zdolnos¢ do splaty dlugu zostata obnizona.
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dopodobienstwem wystapienia ryzyka refinansowania, a dodatkowo moze
powodowa¢ zagrozenie niespelnienia wskaznika diugu. W takiej sytuacji
wskazane jest wiec wydluzenie terminu zapadalno$ci dlugu, co spowoduje
poprawe relacji wynikajacej z IWZ oraz pozwoli zmniejszy¢ ryzyko rolo-
wania dtugu.

W tym $wietle istotny jest pomiar ryzyka refinansowania dtugu, a takze
sprawne zarzadzanie tym ryzykiem przez JST. Umozliwi to nie tylko za-
bezpieczenie przed restrukturyzacja dlugu na niekorzystnych warunkach
lub w skrajnej sytuacji nawet brakiem takiej mozliwosci, ale réwniez moze
ograniczy¢ niebezpieczenstwo utraty ptynnosci finansowej przez samorzad.
W zwiazku z tym na potrzeby sektora samorzadowego nalezaloby zmody-
fikowa¢ formute wskaznika, tak aby wyszczegdlni¢ wszystkie zobowigzania
wplywajace na poziom dlugu. Koniecznos¢ modyfikacji tego wskaznika wy-
nika z réznicy w strukturze instrumentéw diuznych wchodzacych w sktad
portfela dlugu Skarbu Panstwa i dtugu samorzadowego. O ile w pierwszym
przypadku na portfel dlugu sktadajg si¢ glownie papiery wartosciowe, o tyle
w przypadku sektora samorzadowego istnieje ztozono$¢ tych instrumen-
tow (kredyty, pozyczki, papiery warto$ciowe oraz inne instrumenty).

W pierwszej czesci artykulu wskazano tytuly diuzne zaliczane do dlugu
lokalnego, a takze zaprezentowano jego strukture (wykres 1). W tym miej-
scu wyjasnienia wymaga fakt, Ze w obecnym stanie prawnym instrumenty
lub umowy generujace diug lokalny nie zawsze sg zaliczane do rozchodoéw.
Do rozchodéw zaliczana bedzie wyltacznie splata dlugu zaciggnietego na
podstawie emisji papieréw warto$ciowych czy tez umowy kredytu lub po-
zyczki. Natomiast jako wydatki zostanie ujeta sptata pozostalych tytulow
dluznych, takich jak:

o umowa leasingu, w ktorej ryzyko i korzysci z tytutu wlasnosci sg prze-

niesione na jednostke zaliczang do sektora finanséw publicznych,

o umowy w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego majace wptyw

na poziom dlugu publicznego,

o umowy sprzedazy, ktérych cena ptatna jest w ratach,

o wszelkie inne umowy nienazwane o terminie zaptaty dluzszym niz

rok, ktore sg zwigzane z finansowaniem ustug, dostaw, robét budow-
lanych.

Potwierdza to chociazby stanowisko Krajowej Rady Regionalnych Izb
Obrachunkowych®, a takze formularz wieloletniej prognozy finansowej,

% Niestandardowe instrumenty finansowania potrzeb budzetowych jednostek samo-
rzgdu terytorialnego, Krajowa Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych, £6dz 2016, s. 20.
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ktéry w czesci 14 (dane uzupelniajace o dtugu i jego sptacie) zawiera infor-
macje m.in. o kwocie dlugu, ktérego sptata dokonana zostanie z wydatkow
budzetu, czy tez wydatkach zmniejszajacych dtug®.

W celu zarzadzania ryzykiem refinansowania oraz unikniecia ewentu-
alnej restrukturyzacji dfugu na niekorzystnych warunkach, nalezy zmo-
dyfikowa¢ wskaznik ATM wykorzystywany na poziomie Skarbu Panstwa,
w taki sposdb, aby madglt zosta¢ wykorzystany na potrzeby sektora samorza-
dowego. Zmodyfikowana formula wskaznika powinna umozliwia¢ iden-
tyfikacje ryzyka refinansowania dlugu réwniez wedtug wyzej wskazanych
wydatkow wplywajacych na poziom zadtuzenia JST:

wer L(R, + WD
ATMJST — theT ( t t)
Zier(R+ WD),

gdzie:
t — termin zapadalno$ci,
T - zbidr wszystkich terminéw zapadalno$ci (tj. ptatnos¢ nominatu),
R, - wyrazona w zlotych warto$¢ nominalna z tytutu splaty kredytow i wykupu
papierow wartosciowych, platna w chwili ¢,
WD, - wyrazona w zlotych wartos¢ nominalna z tytutu wydatkéw wplywajacych
na poziom dlugu, ptatna w chwili ¢.

Wskaznik ten okresla¢ bedzie srednig zapadalnos¢ dtugu lokalnego wy-
razong w latach. Interpretujac ATMq, zasadne jest przyjecie podobnego za-
tozenia jak w przypadku portfela dlugu Skarbu Panstwa. Im nizsza wartos¢
wskaznika (krotszy $redni termin zapadalnosci dtugu), tym wyzsze ryzyko
refinansowania. Zarzadzanie ryzykiem refinansowania jest waznym narze-
dziem zarzadzania dlugiem lokalnym. W niektorych sytuacjach (zwlaszcza
w przypadku wysoko oprocentowanego dlugu przy stalej stopie procento-
wej) pozwoli nawet osiggnac oszczednosci lub przyczyni sie do restruktury-
zacji niekorzystnego dotad strumienia platnosci z tytutu zadtuzenia®.

Przy zarzadzaniu dtugiem lokalnym konieczne jest znalezienie kompro-
misu miedzy kosztem a ryzykiem, o czym byta mowa wczesniej. Wydluza-
nie terminu zapadalnosci dtugu wigza¢ sie bedzie najczesciej ze srednio- lub

' Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 28 grudnia 2011 r. w sprawie szczegélo-
wego sposobu klasyfikacji tytutéw dtuznych zaliczanych do panstwowego dlugu pub-
licznego.

32 Best Practices Related to Debt Issuances, Government Finance Officers Asso-
ciation, s. 18, http://kcttc.co.kern.ca.us/forms/Attachment-GFOA%20Best%20Practi-
ces%20Re%20Debt%20Issuance.pdf [dostep: 21 lutego 2016 r.].
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dlugoterminowym wzrostem wydatkow, a wiec zwigkszeniem obcigzenia
budzetu samorzadowego. Wykorzystanie proponowanego wskaznika po-
zwoli wskaza¢ na mozliwe zagrozenia wynikajace z obecnej struktury za-
padalnosci dlugu, a takze dokona¢ restrukturyzacji obecnie zaciagnietego
dlugu w odpowiednim czasie. Ponadto monitorowanie tego rodzaju ryzyka
moze by¢ wykorzystane przy procesie inwestycyjnym, do ktérego finanso-
wania niezbedne jest wykorzystanie instrumentéw dluznych. Brak takiej
analizy naraza JST na problemy zwiazane z obstuga zadluzenia, a takze
zwigksza jednocze$nie ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j.

Ryzyko refinansowania dlugu lokalnego w Polsce

W niniejszej czedci artykutu bedzie przedstawiona analiza ryzyka refi-
nansowania dlugu lokalnego w Polsce. Badanie zostanie przeprowadzone
na podstawie wielko$ci planowanych z lat 2011-2015 publikowanych przez
Ministerstwo Finansdw. Bylo to mozliwe od 2011 r dzigki publikacji danych
zawartych w elektronicznych formularzach WPE. Pozwala na to zmieniony
formularz WPE ktory zaczal obowigzywac od roku 2013*.

Analizg objeto 2701 jednostek z wyszczegdlnieniem gmin (G), miast
na prawach powiatu (MnPP), powiatow (P) oraz wojewddztw (W). Licz-
ba badanych JST jest uzasadniona m.in. niepelnymi danymi uzyskiwanymi
od niektdrych jednostek, co uniemozliwiato przeprowadzenie ich analizy.
W badaniu nie uwzgledniono réwniez samorzadow, ktore nie majg dlugu,
poniewaz byloby to bezzasadne.

Ustalono, ze wsrod badanych JST minimalna przecietna zapadalnosé¢
diugu wlatach 2011-2015 wynosi 1 rok (wykres 2), natomiast maksymalna
wynosi ponad 17 lat (wykres 3). Przez minimalng i maksymalna przecietna
zapadalno$¢ nalezy rozumie¢ odpowiednio najkrétszy i najdluzszy okres
refinansowania dltugu. W przypadku miast na prawach powiatu oraz woje-
wodztw stwierdzi¢ nalezy, ze minimalne wartodci dla wskaznika ATM,; s3
wyzsze anizeli w przypadku pozostatych samorzadéw. Swiadczy¢ to moze
m.in. o mniejszym udziale zobowigzan krétkoterminowych w zadtuzeniu

3 0d 2013 r. dodano w formularzu WPF cze$¢ 14 dotyczacy informacji uzupet-
niajacych o dlugu i jego splacie - m.in. wydatki zmniejszajace dtug (np. umowy w ra-
mach partnerstwa publiczno-prywatnego majace wptyw na poziom dlugu publicznego).
W formularzach elektronicznych przesytanych do regionalnych izb obrachunkowych
JST sa zobligowane zamieszcza¢ dane dotyczace wykonania trzech lat poprzedzajacych
pierwszy rok prognozy. Informacje te sa nastepnie w calosci publikowane przez Mini-
sterstwo Finanséw. Umozliwito to identyfikacje wydatkéw zmniejszajacych diug oraz
dokonanie analizy od roku 2011.
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Wykres 2. Minimalny okres zapadalnosci dlugu lokalnego w latach 2011-
2015
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Zrédio: na podstawie informacji o WPF w latach 2011-2015 otrzymanej z Ministerstwa Finanséw.

Wykres 3. Maksymalny okres zapadalnosci dlugu lokalnego w latach 2011-
2015
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ogolem, a takze zarzadzaniu diugiem lokalnym, majacym na celu zmini-
malizowanie wystapienia ryzyka refinansowania, wreszcie o koniecznosci
restrukturyzacji dlugu, ktérego splata niekorzystnie obcigzataby samorzad.

W odniesieniu do gmin stwierdzi¢ nalezy, ze charakteryzuja si¢ one naj-
nizszym poziomem wskaznika. W latach 2012-2015 wskaznik ten ksztat-
tuje sie na poziomie 1 roku. W 2011 r. minimalna zapadalno$¢ dtugu gmin
wynosila nieco ponad 1 rok (1,79 roku), po czym okres ten ulegl skréceniu
do roku. Natomiast najwyzsza wartos¢ dla gmin, tj. ponad 15 lat, wskaznik
ten osiaga w roku 2013 (Gmina Suchedniéw - 15,16 lat). W kolejnych la-
tach $rednia zapadalnos¢ dlugu lokalnego dla tej gminy stopniowo maleje
(w 2015 roku ksztattuje sie na poziomie 11,88 lat).

Minimalna zapadalno$¢ dlugu lokalnego samorzadéw powiatowych
w roku 2011 wynosita powyzej 2 lat (2,58 lat), natomiast w kolejnych latach
okres ten byl skracany, osiggajac w 2015 r. poziom 1,24 roku. Z kolei sytua-
cja odwrotna miata miejsce w kontekscie ksztaltowania si¢ maksymalnych
wielko$ci - nastgpilo wydtuzenie okresu z 13,71 lat w 2013 r. do 17,03 lat
w 2015 r. Swiadczy to o wydluzeniu terminu zapadalnosci zaciagnietych
zobowigzan przynajmniej przez jeden z powiatow. Najdtuzszy $redni ter-
min zapadalnosci diugu lokalnego stwierdzono w powiecie gorzowskim,
gdzie zanotowano stopniowe wydtuzanie wartosci wskaznika. Wydluzeniu
przecigtnego terminu zapadalnosci w tej JST towarzyszyl w 2015 r. znacz-
ny wzrost kwoty dlugu. Po analizie historycznych wartosci WPF na lata
2016-2044 ustalono, ze planowany do zaciagniecia dlug w 2015 r. wyno-
sit blisko 47 mln zl. W zwiazku z tym planowana kwota dugu na koniec
2015 r. wyniosla prawie 75 mln zl, co stanowi ponad 131% planowanych
dochodow. W takiej sytuacji konieczne jest $ciste monitorowanie ryzyka
refinansowania dlugu, bowiem niedostosowanie struktury pod wzgledem
termindw zapadalno$ci moze spowodowac w skrajnych przypadkach utrate
plynnosci JST.

W przypadku miast na prawach powiatu minimalny poziom wskaznika
ATM; osiggnat najwyzsza wartos¢ w 2012 r,, tj. 5,54 lat, po czym w dwéch
kolejnych latach zmalat do nieco ponad 3 lata. W 2015 r. najkrotszy okres
zapadalno$ci wynosit 4,34 lat. Natomiast maksymalny $redni termin zapa-
dalnosci w analizowanym okresie zostal skrécony do 14,65 lat. Minimalne
warto$ci przecigtne terminu zapadalno$ci dlugu dla tej kategorii JST byly
jednak dluzsze niz w przypadku gmin lub powiatow. W kazdym z lat naj-
wyzszym wskaznikiem charakteryzowato si¢ miasto Wroctaw.

W przypadku wojewddztw minimalne wartosci wskaznika w analizo-
wanym okresie ksztaltuja si¢ na poziomie od 4,87 do 6,10 lat, natomiast
maksymalne w przedziale od 10,07 do 12,41 lat. Najdluzszy termin zapa-
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dalnosci zidentyfikowano w 2011 r. w wojewddztwie zachodniopomor-
skim. W kolejnych latach terminy te byty skracane i oscylujg w przedziale
10-11 lat. Zaznaczy¢ nalezy, ze minimalna warto$¢ wskaznika w przypadku
wojewodztw jest jednak wyzsza niz w przypadku pozostalych szczebli sa-
morzadu, natomiast maksymalna jest nizsza.

Wykres 4. Srednie wartosci wskaznika ATM ; dla sektora samorzadowego
i wskaznik ATM dla Skarbu Panstwa w latach 2011-2015
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Zrédio: na podstawie informacji o WPF w latach 2011-2015 otrzymanej z Ministerstwa Finanséw
oraz Strategia zarzqdzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2016-2019, Ministerstwo
Finanséw, Warszawa 2015.

Na wykresie 4 zostaly przedstawione usrednione wskazniki ATM,; dla
sektora samorzadowego (w tym réowniez w podziale na poszczegolne kate-
gorie JST) oraz wskaznik ATM dla portfela dlugu Skarbu Panstwa w tym
samym okresie. We wszystkich przypadkach mozna zauwazy¢ prawidlo-
wos¢, ze $redni termin zapadalnosci dtugu ulega skroceniu, co moze §wiad-
czy¢ o zwigkszaniu udziatu zobowigzan krétkoterminowych w strukturze
dlugu (wykres 5). Ponadto warto$¢ wskaznika ATM dla dlugu Skarbu Pan-
stwa jest obnizana w sposob tagodny, natomiast w przypadku wskaznika
ATM, taka prawidlowo$¢ nie wystepuje. Srednia zapadalno$¢ dtugu lo-
kalnego zaréwno dla calego sektora samorzadowego, jak i poszczegolnych
kategorii JST ksztaltuje sie¢ w sposdb skokowy, to znaczy, brak jest jednego
wyraznego trendu (wydluzenia lub skrécenia tego terminu). Moze to by¢
przestanka do postawienia tezy, ze JST nie zarzadzaja dlugiem w sposéb
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Wykres 5. Struktura terminowa dlugu lokalnego w Polsce w latach 2011-
2015
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Zrédio: jak pod wykresem 2.

sformalizowany i strategiczny, a wiec w znacznej wiekszosci przypadkow
nie sporzadzaja dokumentow strategicznych w zakresie zarzadzania dlu-
giem czy tez ryzykiem.

Dla pelnego obrazu ryzyka refinansowania dlugu nalezy przedstawi¢
zagregowane dane dotyczgce $rednich termindw zapadalnosci dtugu lokal-
nego w latach 2011-2015 (tabela 1). Na potrzeby takiej analizy przyjeto
nastepujace zakresy czasowe: 1-5 lat, 6-10 lat, 11-15 lat, wiecej niz 15 lat.

Uzyskane wyniki zostaly sklasyfikowane w czterech przedzialach od-
powiadajacych przecietnemu okresowi zapadalnosci oraz wielko$ci opiso-
wych ryzyka refinansowania dltugu: 1-5 lat (wysokie), 6-10 lat ($rednie),
11-15 lat (niskie) i powyzej 15 lat (bardzo niskie). W poszczegdlnych ko-
lumnach zostala zaprezentowana liczba JST odpowiadajaca przyjetemu
poziomowi ryzyka w poszczegolnym roku. W latach 2011-2012 najwigcej
JST posiadato zobowigzania o $redniej zapadalno$ci w przedziale 6-10 lat,
odpowiednio bylo to 1936 i 1815 samorzaddw. Natomiast w latach 2013—
2015 najwiecej jednostek osiggalo wskaznik refinansowania w przedziale
1-5 lat, co skutkowalo wzrostem poziomu ryzyka. W tych jednostkach
wazne jest ciggle monitorowanie sytuacji finansowej. Dodatkowo wzmoc-
nieniem ryzyka jest znaczne obcigzenie dochodéw (zwlaszcza wlasnych)
splata i obstuga dlugu. Skutkiem zmaterializowania sie ryzyka bedzie nie-
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Tabela 1. Liczba JST wedlug poziomu ryzyka refinansowania diugu lokal-
nego w Polsce w latach 2011-2015

Okres Skala oceny 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
ryzyka

1-5 lat Wysokie 707 824 1584 1463 1573

6-10 lat Srednie 1936 1815 1096 1196 1088

11-15lat Niskie 53 61 18 39 39

Powyzej 15 lat Bardzo niskie 5 1 3 3 1

Zrodio: jak pod wykresem 2.

wyplacalno$¢ samorzadu, natomiast jego faktycznym symptomem moga
by¢ problemy w finansowaniu nowych inwestycji lub krétkookresowe trud-
nosci finansowe w postaci zaciggania dlugu na finansowanie przej$ciowe-
go deficytu. Kolejng liczng grupg sa JST, ktdrych ryzyko refinansowania
dlugu mozna okresli¢ jako $rednie, czyli mieszczgce sie w przedziale 6-10
lat. W tej grupie nie powinny wystepowac istotne problemy ptynnosciowe
czy tez zwigzane z finansowaniem nowych inwestycji. Jednak w przypadku,
gdy nowo emitowany dlug podlega karencji sptaty, wowczas splata kapitalu
przybiera znaczne wielkosci w stosunku do mozliwosci finansowych JST.
Pomimo $redniego poziomu ryzyka refinansowania, moga wystapic¢ pewne
problemy finansowe, natomiast mozliwos¢ jego zmaterializowania oscyluje
na poziomie zdecydowanie nizszym niz w poprzedniej grupie. Prawidlo-
woscig wynikajaca z prezentowanych danych jest utrzymywanie sie podob-
nej liczby JST w poszczegélnych przedziatach. Réwniez w tym przypadku
wzrost liczby JST w przedziale 1-5 lat, cechujacym si¢ wysokim ryzykiem
refinansowania w 2015 r., jest nastepstwem wzrostu udzialu zobowigzan
krotkoterminowych w ogolnej kwocie zadtuzenia. Z punktu widzenia za-
rzadzania ryzykiem refinansowania, stwierdzi¢ nalezy, Ze jest to trend nie-
pozadany, bowiem narazajacy JST na wigksze prawdopodobienstwo wy-
stapienia sytuacji, w ktorej samorzad bedzie zmuszony do restrukturyzacji
zadluzenia na niekorzystnych warunkach.

Zakonczenie

W zwigzku ze wzrostem znaczenia finansowania zadan publicznych za-
cigganym dlugiem i wobec poszukiwania nowych sposobéw finansowania
inwestycji lokalnych nieodzowny jest pomiar ryzyka, ktdre te zjawiska ge-
neruja. Swiadomo$¢ wiadz lokalnych o wystepowaniu ryzyka i zagrozenia

217



Studia BAS Nr 3(47) 2016

niewyptacalno$ci bedacego jego skutkiem jest niezmiernie wazna w dtugo-
okresowym planowaniu. Przeciwdziatanie ryzyku moze polega¢ na wdro-
zeniu polityki zarzadzania dtugiem lokalnym. Pozwolitoby to na dostoso-
wanie termindw splaty dlugu wraz z kosztami obstugi do realizacji zadan
publicznych, m.in. inwestycyjnych, a takze na wybor najlepszych (z punktu
widzenia danej JST) mechanizméw dluznego finansowania inwestycji.

Wiréd postulatéw, jakie nalezaloby rozwazy¢, powinny sie znalezé

m.in.:

 ocena ryzyka zwigzanego z zapadalnoscig dltugu lokalnego powinna
by¢ réwniez przedmiotem analiz przeprowadzanych przez organy
nadzoru na potrzeby wydawania opinii o wieloletnich prognozach
finansowych czy tez mozliwosciach splaty dlugu,

o odzwierciedlenie wskaznika $redniej zapadalnosci dtugu powinno
sie znalez¢ w uchwalanych WPE,

o powinien zosta¢ dostosowany system sprawozdawczosci, tak aby
umozliwial poréwnanie danych oraz identyfikacje w zakresie wyko-
nania wydatkéw zmniejszajacych diug (np. informacje w sprawozda-
niu Rb-Z wskazujg na kwote dlugu pozostajacg do zaplaty; brak jest
mozliwo$ci poréwnania wykonania i planu wydatkéw zmniejszaja-
cych kwote dlugu), a takze terminéw zapadalnosci poszczegdlnych
tytutéw dluznych, co umozliwi poréwnanie struktury zapadalnosci
dlugu.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze z punktu widzenia zaréwno pro-
cesow decyzyjnych w zakresie dlugu oraz sposobdéw finansowania inwe-
stycji, a takze ze wzgledu na dzialania nadzorcze m.in. regionalnych izb
obrachunkowych, ocena ryzyka refinansowania jest niezbedna do faktycz-
nej analizy sytuacji finansowej JST. Przeprowadzone badania wskazujace
na istotne zagrozenia dla stabilnosci finanséw samorzadowych i stanowig
asumpt do wnikliwszej analizy tego zagadnienia. Konieczne jest m.in. usta-
lenie struktury dlugu wedlug terminéw zapadalnosci, a takze umiejscowie-
nie tego wskaznika w analizie pozwalajacej na kompleksowa oceng sytuacji
finansowej samorzadu lokalnego w Polsce.
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