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9. Rola dyscypliny rynkowej w ksztaltowaniu
standardéw zarzadzania dlugiem w Polsce

(Michat Bitner, Krzysztof S. Cichocki)

9.1. Celi przedmiot analizy

Celem badan przedstawionych w rozdziale jest omowienie wynikdéw analiz
dotyczacych funkcjonowania dyscypliny rynkowej na rynku dlugu jednostek
samorzadu terytorialnego (JST). Dyscyplina rynkowa moze petni¢ role
mechanizmu ograniczajacego dostep JST do srodkdéw pozyczkowych. Mechanizm
ten polega na tym, Zze podazowa strona rynku s$rodkéw pozyczkowych potrafi
roznicowa¢ wiarygodno$¢ kredytowg poszczegélnych jednostek samorzadu
terytorialnego, dostosowujac do niej rentownos¢ instrumentow diuznych, co
w skrajnych przypadkach moze prowadzi¢ do wyeliminowania poszczegoélnych
podmiotow, tzn. JST, z rynku. Tak wigc dyscyplina rynkowa jest funkcjg rynkow
finansowych polegajaca na generowaniu odpowiednich sygnatow, np. kosztu
pozyskania kapitatu i jego dostepnosci, ktore pltyng z rynku i ktére sg w stanie
sktoni¢ pozyczkodawce do zachowania zgodnego z osiagni¢ciem ogdlnego celu
wyplacalnos$ci (zachowania ptynnosci).

Przedmiotem naszego badania jest zwigzek migedzy wiarygodno$cia
kredytowa JST (mierzong wskaznikiem nadwyzki operacyjnej do dochodow) oraz
ratingiem, a rentownos$cia instrumentdw dluznych JST mierzona za pomoca
efektywnego kosztu pozyskania dlugu (wysokosciga stopy procentowej
komunalnych kredytéw komercyjnych). Zwigzek ten stanowi istot¢ problemu
dyscypliny rynkowej jako mechanizmu ograniczajacego zadluzanie si¢ jednostek
samorzadu terytorialnego.

W rozdziale przedstawiono teoretyczne przestanki wystepowania dyscypliny
rynkowej oraz stopien jej realizacji na rynku komercyjnych kredytéw zacigganych
przez jednostki samorzadu terytorialnego. Autorzy badaja stopien, w jakim
dyscyplina rynkowa funkcjonuje na rynku dlugu JST w Polsce. Omawiaja takze
wyniki badan empirycznych obrazujacych zalezno$¢ miedzy wysokoscia stopy
procentowej, a poszczegdlnymi zmiennymi wplywajacymi na wielko$¢ ryzyka
kredytowego.

Analize wykonano na podstawie najbogatszego w Polsce zbioru informacji
o kredytach zacigganych przez JST. Badania obj¢ty ponad 400 reprezentatywnych
jednostek samorzadowych, ktore w latach 2007-2011 korzystaly ze $rodkow
pozyczkowych (kredytow, obligacji emitowanych na rynku niepublicznym oraz
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obligacji emitowanych na rynku publicznym), w tym wszystkich miast na prawach
powiatu i wojewodztw. Tak szczegotowe badania nie byly dotychczas
przeprowadzone w kraju, natomiast za granicag prowadzone byly w okrojonym
zakresie (Rundle J., 2009).

Prezentujemy wyniki badan - analizy statystycznej - i wnioski dotyczace
znaczenia dyscypliny rynkowej jako czynnika ograniczajgcego poziom zadhuzenia
JST i sktaniajacego ich organy do pojg¢cia ewentualnych dziatan prewencyjnych.
Zbadalismy zalezno$¢ efektywnej stopy procentowej dla kredytow komercyjnych
od wysokosci nadwyzki operacyjnej i posiadania ratingu. Stwierdziwszy ich bardzo
stabe (zerowe w przypadku ratingu) oddziatywanie — sformutowalismy hipotezy
wyjasniajace ocen¢ stopnia spetniania w polskich realiach warunkéw istnienia
mechanizméw dyscypliny rynkowej na rynku kredytow komercyjnych zacigganych
przez jednostki samorzadu terytorialnego. Rownoczes$nie, staraliSmy si¢
dostosowac¢ do zalecen i uwarunkowan dotyczacych analizy dyscypliny rynkowej
sformulowanych w klasycznej pracy Lane’a (1993), cytowanej takze przez innych
autorow (np. Vulovic, 2010). Analize¢ kredytow ograniczyliSmy do kredytow
komercyjnych (nie analizowali§my kredytow preferencyjnych oraz wytaczylismy
z badania kredyty z Europejskiego Banku Inwestycyjnego, ktory udziela kredytow
— zwlaszcza duzym miastom - na warunkach preferencyjnych).

Na podstawie obserwacji i wnioskow 2z przeprowadzonych badan
sformulowano rekomendacje dotyczace krokow koniecznych do wdrozenia
dyscypliny rynkowej w postaci odpowiednich regul fiskalnych oraz
instytucjonalnych rozwiazan wptywajacych na efektywno$¢ zarzadzania dtugiem
jednostek samorzadu terytorialnego.

9.2. Modele ograniczania dlugu jednostek wiladzy
terytorialne;j.

Procesy decentralizacyjne, przebiegajace z rdéznym nasileniem w wielu
krajach europejskich w ciagu ostatnich kilkudziesi¢gciu lat, doprowadzily do
istotnego wzrostu znaczenia jednostek wladzy terytorialnej w calym sektorze
publicznym. Wzrost ten jest szczegdlnie widoczny w zakresie finanséw publi-
cznych: systematycznie zwigkszajg sie¢ wszystkie podstawowe wielkosci dotyczace
jednostek samorzadu terytorialnego, za pomoca ktorych obrazuje si¢ role tych
jednostek sektora publicznego w gospodarce - mierzone zaré6wno wartoscig
nominalng dochodéw i wydatkow, jak i udzialem tych jednostek w dochodach,
wydatkach oraz zatrudnieniu catego sektora publicznego [Bitner, Cichocki, 2012,
str. 12-15]. Tendencja ta wynika przede wszystkim z przenoszenia zadan
dotychczas realizowanych przez jednostki podsektora centralnego na jednostki
podsektora wiladz lokalnych lub regionalnych, czemu towarzyszy przewaznie
rozszerzenie zakresu zrodet finansowania zadan lokalnych i regionalnych, zaréwno
tych zaliczanych tradycyjnie do dochodéw wiasnych, jak i transferow z budzetu



Standardy zarzqdzania dtugiem na szczeblu lokalnym i regionalnym 269
oraz ich wplyw na finansowanie infrastruktury

panstwa. Wraz ze wzrostem liczby zadan, w tym inwestycyjnych, jednostki wladzy
terytorialnej w wigkszosci krajow europejskich uzyskaly szersze mozliwosci
finansowania niektorych wydatkow ze srodkow pozyczkowych. Wzrost znaczenia
podsektora samorzadowego jako skladnika sektora publicznego spowodowat
zwigkszenie zainteresowania nauki problematyka realizacji przez jednostki tego
podsektora funkcji tradycyjnie dzielonych na alokacyjna, dystrybucyjna
1 stymulacyjng. Zainteresowano si¢ réwniez problematyks fiskalnych powigzan
podsektora samorzadowego z podsektorem centralnym — okreslanych mianem
fiscal federalism.

Gléwnymi problemami podejmowanymi przez teori¢ fiscal federalism sa
dewolucja i decentralizacja zadan (i wydatkoéw), zapewnienie zrodet finansowania
tych zadan - o charakterze danin publicznych Iub transferow - administracja
podatkowa oraz zarzadzanie finansowe. Jednym z kluczowych zagadnien jest
dostep jednostek wiadzy terytorialnej do $rodkow pozyczkowych oraz metody
ograniczenia tego dostgpu. Metody te powinny z jednej strony akceptowac
decentralizacj¢ finansow sektora publicznego i uwzglednia¢ postulat finansowej
samodzielnosci jednostek samorzadu terytorialnego, z drugiej - przyczyniac si¢ do
zachowania stabilnosci finanséw tych jednostek oraz stabilnosci finansow
publicznych w ogole. Dowodem znaczenia tej problematyki dla wspotczesne;j teorii
finansow jest liczba prac po$wigconych poréwnaniu modeli ograniczania diugu
jednostek wiladzy terytorialnej istniejagcych w poszczegoélnych krajach. Prace te
w znacznej cze$ci budzg jednak zastrzezenia metodologiczne: zwykle oparte sa na
raportach dziatéw analitycznych instytucji finansowych obecnych na rynku dlugu
jednostek wiadzy terytorialnej lub na badaniach ankietowych przeprowadzanych
w poszczegdlnych krajach. Ich rezultatem jest raczej zestawienie niz poréwnanie
procedur i limitow wystepujacych w poszczegdlnych krajach. Wysuwany
w piSmiennictwie [Singh, Plekhanov, 2005, str. 25] postulat gruntownej
instytucjonalnej analizy problematyki ograniczen dost¢pu jednostek wladzy
terytorialnej do rynkéw finansowych zostal czgsciowo omowiony przez Vulovic,
2010, a zrealizowany dopiero w ostatnim czasie [Bitner, 2013].

W pismiennictwie przyjeta si¢ klasyfikacja modeli ograniczania dlugu
jednostek wiadzy terytorialnej zaproponowana w zbiorze opracowan poswigconych
dos$wiadczeniom  decentralizacyjnym  poszczegélnych  krajow  zaréwno
rozwinietych, jak i rozwijajacych sie, zawierajacych takze probg podsumowania
trendow w tym zakresie, opracowanym przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy [Ter-Minassian, Craig, 1997]. W pracy tej przyjeto podziat tych
systemow na 4 podstawowe modele: bezposredniego sterowania (direct/
administrative control), regut fiskalnych, kooperacji oraz dyscypliny rynkowe;j.
Badanie wykazato, Zze najbardziej rozpowszechnione sa dwa pierwsze modele
uzupetlniane o sankcje w razie nieprzestrzegania regul, cho¢ zazwyczaj nie
wystepuja one w czystej postaci, ale raczej ich poszczegolne elementy stosowane
sa tacznie. Modele te przewidujg w szczegdlnosci nakazy zrownowazenia budzetu,
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zawierajg limity deficytu budzetowego, regulacje dotyczace korzystania ze $rod-
kéw pozyczkowych oraz instrumenty sterowania administracyjnego.

W modelu bezposredniego sterowania rzad (centralny) wywiera bezposredni
wplyw na korzystanie przez jednostki samorzadu terytorialnego ze S$rodkow
pozyczkowych poprzez ustalanie okresowych (np. rocznych) limitéw zadtuzenia.
Moga one dotyczy¢ niektorych sktadnikow (np. dlugu nominowanego w walucie
obcej), udzielania zgody na zacigganie konkretnych zobowigzan lub centralizacji
wszystkich  operacji  pozyczkowych calego sektora  ogdlno-rzadowego
z mozliwo$cig udostgpniania podsektorowi samorzagdowemu pozyczonych srodkow
na okreslone cele. O ile podkresla si¢ zasadno$¢ stosowania tego typu
instrumentow w celu ograniczania dtugu zagranicznego, o tyle kwestionuje si¢
racjonalno$¢ bezposredniego sterowania zacigganiem dlugu na rynku krajowym.
Obnizenie ratingu jednego z pozyczkobiorcow moze bowiem skutkowaé
podwyzszeniem rentownosci dlugu pozostatych pozyczkobiorcéw, a ponadto
zagraniczni pozyczkodawcy z reguly zakladajg istnienie domniemanej gwarancji
Skarbu Panstwa dla zagranicznego dlugu jednostek samorzadu terytorialnego.
Sterowanie centralne na rynku krajowym mogtoby wigc prowadzi¢ do zastgpienia
podejmowania decyzji inwestycyjnych na szczeblu lokalnym planowaniem
centralnym, a ponadto zaktadatoby co najmniej moralng odpowiedzialnos¢ Skarbu
za wyplacalnos$¢ pozyczkobiorcy.

Model regut fiskalnych opiera si¢ na okreslonych przepisami prawa limitach
lub ograniczeniach, ktore moga dotyczy¢ catkowitego poziomu zadtluzenia,
wydatkéw, ktore moga by¢ finansowane $rodkami pozyczkowymi, kwot
przeznaczanych na obstuge zadluzenia, okre$lonych form lub rodzajow
instrumentow dluznych. Zaleta modelu jest jego przejrzysto$¢ i eliminacja
dhugotrwatych negocjacji, natomiast wsrod wad wymienia si¢ rozmaite ryzyka,
ktore moga wplynac na ostabienie oddzialywania regut fiskalnych. Do ryzyk tych
nalezg: brak stabilnosci klasyfikacji wydatkow jako biezacych lub majatkowych,
pozyskiwanie $§rodkow pozyczkowych poza budzetem, np. za posrednictwem
specjalnie tworzonych w tym celu podmiotéow (w szczegdlnosci kontrolowanych
przez dang jednostke spotek), obchodzenie ograniczen poprzez korzystanie
z instrumentow o funkcjach gospodarczych zblizonych do kredytu (o ile pozwalaja
one na uniknigcie stosowania ograniczen), wzrost znaczenia zobowigzan z tytutu
dostaw i uslug jako zrodta finansowania przekraczajacego horyzont roku
budzetowego. Minimalizacja tych ryzyk wymaga nie tylko precyzyjnej definicji
dlugu, lecz takze odpowiedniego systemu budzetowania i rachunkowosci
budzetowe] pozwalajacej na pozyskanie informacji na wszystkich etapach
procedury dokonywania wydatkow.

Model kooperacyjny polega na ustalaniu limitéw finansowania ze $rodkow
pozyczkowych dla catego podsektora samorzadowego w procesie negocjacji
migdzy przedstawicielami rzadu (centralnego) oraz wladz samorzadowych. Model
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zaklada uprzedni udzial przedstawicieli podsektora samorzagdowego w ustalaniu
zasadniczych celow makroekonomicznych oraz okreslaniu parametréw fiskalnych
warunkujgcych realizacj¢ tych celow. Podkresla si¢ jego zalety w zakresie
wzajemnego przekazywania informacji, promowania dialogu oraz uswiadamiania
makroekonomicznych nastgpstw okre§lonych decyzji politycznych, z drugiej
strony zwraca si¢ jednak uwage, ze jego skuteczno$¢ w ograniczaniu wielko$ci
zadluzenia zalezy od ustalonej kultury dyscypliny budzetowej oraz
konserwatywnego planowania i zarzadzania finansowego. Warto wspomnie¢, ze
podawane w piSmiennictwie przyklady funkcjonowania modelu kooperacyjnego
dotyczg panstw federalnych - Australii, Belgii, w pewnym stopniu Niemiec [Ter-
Minassian, 2007] 1 ograniczania dlugu jednostek szczebla stanowego
(regionalnego), w stosunku do ktoérych rzad centralny czesto nie moze nakladaé
ograniczen dotyczacych deficytu 1 dlugu. Pozostale migdzynarodowe
doswiadczenia zwigzane ze stosowaniem tego modelu w celu ograniczania dlugu
jednostek lokalnych sg znacznie ubozsze.

9.3. Koncepcja dyscypliny rynkowej

W modelu dyscypliny rynkowej, w jego klasycznej postaci, brak jest
jakichkolwiek limitow dotyczacych dlugu jednostek podsektora samorzadowego.
Zaktada sig, ze podazowa strona rynku srodkow pozyczkowych potrafi roznicowac
wiarygodnos¢ kredytowa poszczegolnych jednostek samorzadu terytorialnego,
dostosowujac do niej rentowno$¢ instrumentéw dluznych, co w skrajnych
przypadkach moze prowadzi¢ do wyeliminowania poszczegélnych podmiotow
z rynku. Model ten stanowi de facto adaptacj¢ koncepcji dyscypliny rynkowej na
rynku instrumentéw dtuznych rozwinietej przez T. Lane’a [Lane, 1992] - do rynku
dlugu podmiotéw samorzadowych.

Dyscyplina rynkowa definiowana jest jako funkcja rynkéw finansowych
polegajaca na generowaniu odpowiednich sygnatow i ograniczen, ktore sa w stanie
sktoni¢ pozyczkobiorce (kredytobiorcg, emitenta diuznych papieréw warto-
sciowych) do zachowan zgodnych z osiagnigciem ogodlnego celu wyptacalnosci
(Lane, 1992, str. 2). Zachowania te maja ponadto prowadzi¢ do trwatosci
(sustainability) finansowego status quo, tzn. zapewnia¢ wyptacalno$¢ w dluzszym
okresie bez koniecznosci przeprowadzania gwaltownych zmian polityki
operacyjnej i finansowej (Horne, 1988, str. 3). Dyscyplina rynkowa zaktada
istnienie wzajemnych interakcji miedzy zachowaniem pozyczkobiorcOw a sytuacja
na rynkach finansowych. W klasycznym, ,.czystym” modelu rynek reaguje
wzrostem stopy procentowej na pogorszenie wiarygodnosci kredytowej danego
pozyczkobiorcy, spowodowane np. zwigkszeniem zadluzenia uznanego za
niepozadane lub pogorszeniem si¢ bilansu operacyjnego. Wyzsza stopa procentowa
zwigksza koszt obslugi dlugu i dodatkowo zwigksza ryzyko niewyptacalnosci.
Powyzej pewnego progu, instytucje finansowe nie sa sklonne dostarczac
pozyczkobiorcy $rodkéw pozyczkowych, wykluczajac go tym samym z rynku
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(Modigliani, Jaffee, 1969, str. 850-872; Stiglitz, Weiss, 1981, str. 393-410). Model
dyscypliny rynkowej uniemozliwia zatem finansowanie obstugi dlugu
w nieskonczono$¢ przez zaciaganie nowego zadtuzenia [Horne, 1991]. Zachowanie
wymogu trwatosci (wyptacalnosci w krotkim i dlugim okresie) nie musi przy tym
oznacza¢ osiagnig¢cia stanu optymalnego: zarzadzanie diugiem podporzadkowane
kryterium wyptacalnosci moze nie spetnia¢ innych kryteriow oceny prawidtowosci
zarzadzania (Modigliani, 1986, str. 223-234), np. w zakresie $redniego okresu
wymagalnosci (maturity).

W piSmiennictwie panuje zgoda co do koniecznych przestanek
wystepowania dyscypliny rynkowej: brak jakiejkolwiek z nich w trudnym do
okreslenia stopniu zaktoca funkcjonowanie modelu. Po pierwsze, rynki finansowe
muszg by¢ wolne i otwarte, co oznacza brak ograniczen w dostepie do rynku
zardbwno pozyczkobiorcow, jak i pozyczkodawcoéw. Jakiekolwiek ograniczenia
swobody inwestowania mogg powodowac zaklocenia w procesie rynkowej oceny
ryzyka kredytowego i w ten sposob ostabia¢ dyscypling rynkowg; wymog ten
skutkuje catkowita swobodg rynku w ksztattowaniu stop procentowych.

Po drugie, informacje wywierajace wplyw na wiarygodno$¢ kredytowa
pozyczkobiorcoOw powinny by¢ natychmiast dostepne dla pozyczkodawcoéw. Do
najwazniejszych nalezg informacje dotyczace wielkosci deficytu i1 dilugu
poszczegdlnych pozyczkobiorcow. Postulat ten jest jednak trudny do zrealizowania
z powodow metodologicznych jak rowniez celowych praktyk pozyczkobiorcow
zmierzajacych do ukrycia rozmiaréw zadtuzenia (np. zacigganie dtugu za posred-
nictwem podmiotow powigzanych, udzielanie porgczen i gwarancji, zacigganie
zobowigzan nieobjetych  konwencjonalnymi miarami dlugu). Jednolite
definiowanie dlugu i deficytu zaklada istnienie instytucji budzetowych -
powigzanych ze soba zespotdow norm prawnych. Jednakze, normy tworzace
instytucje budzetowe moga by¢ w rozmaity sposoéb obchodzone. Jedng z przyczyn
niewyptacalno$ci Nowego Jorku w 1974 r. byta emisja tzw. Tax Anticipation Notes
oraz Revenue Anticipation Notes w celu ominigcia restrykcji  dotyczacych
zadluzenia oraz ukrycia rozmiarow catkowitego zadtuzenia. Tego typu instrumenty
umozliwily miastu pokrycie nadmiernych (unsustainable) deficytow. Jakiekolwiek
zaburzenia szybkiego przeptywu informacji miedzy pozyczko-biorcami
a pozyczkodawcami takze ostabiajg efekt wzrostu stop procentowych
poprzedzajacy w idealnym modelu faktyczne wykluczenie z rynku. Ponadto moga
powodowac¢ zjawisko ,,infekcji” (contagion effect) polegajace na powszechnym
postrzeganiu probleméw =z obslugga dlugu wystepujacych u okreslonego
pozyczkobiorcy jako ogdlnego zjawiska dotyczacego wszystkich pozyczkobiorcow
nalezacych do okreslonej grupy [Lane, Goldstein, Mathieson, 1991, str. 1-45].

Po trzecie, pozyczkobiorcy powinni reagowac na wzrost efektywnego kosztu
emisji swojego dlugu redukcja wydatkow i dazeniem do zmniejszenia wartosci
wskaznikow zwigzanych z zadluzeniem [Cichocki, Leithe [2000, str. 19-20].
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Przyjmuje si¢, ze dobrym rozwigzaniem jest ustanowienie odpowiednich instytucji
budzetowych  zapewniajacych lub  wspomagajacych takie reagowanie.
W przypadku pozyczko-biorcow nalezacych do sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych to racjonalne zachowanie moze by¢ ostabione istota mechanizmu
wyboru publicznego, a w szczegdlnosci krotkim horyzontem planowania i cyklem
wyborczym uzasadniajacym, z politycznego punktu widzenia, obcigzanie
nastgpcow skutkami nadmiernych deficytow [Alesina, Tabellini, 1990, str. 403-
414, Stieglitz, 1998]. Ponadto mechanizm dyscypliny rynkowej nie moze
funkcjonowaé prawidtowo wtedy, gdy pozyczkobiorcy sa juz zagrozeni
niewyptacalno$cia i zaktadaja mozliwo$¢ niesptacenia zacigganych zobowigzan.
W takiej sytuacji wzrost stop procentowych nie jest dla nich dostateczng
przeszkoda przed zwigkszaniem dhugu.

Po czwarte, rynek nie moze funkcjonowaé przy zatozeniu istnienia
procedury ratunkowej (bail out), przy czym istotny jest nie tyle formalny brak
takiej procedury, ile raczej przekonanie uczestnikow rynku, ze przezywajacy
trudnosci finansowe pozyczkobiorca zostanie pozostawiony wtasnemu losowi. Jesli
wigc np. pomimo wyrazniej deklaracji braku wsparcia pochodzacej od okreslonej
wladzy publicznej, w opinii rynku prawdopodobienstwo niercagowania przez t¢
wiadze¢ na zagrozenie danego podmiotu niewyplacalnoscia jest bardzo niskie (np.
dany pozyczkobiorca jest ,,foo big to fail”’), marze nie beda rosty odpowiednio do
pogarszajacego si¢ wizerunku dlugu pozyczkobiorcy jako niespelniajacego
warunku finansowej trwatosci. Nalezy przy tym odrézni¢ faktycznie realizowana,
cho¢ niespodziewang, procedur¢ ratunkowg, ktéra moze by¢ uzasadniona
wzglgdami ekonomicznymi, od obietnicy realizacji takiej procedury zwigkszajacej
moral hazard. W przypadku takiej obietnicy (a tym bardziej gwarancji
wynikajacych z norm prawnych) pozyczkobiorcy moga nie przywigzywac
odpowiedniej wagi do dziatan sprzyjajacych zachowaniu wyplacalnosci, za$
pozyczkodawcy tracg zainteresowanie biezgcym monitorowaniem —sytuacji
pozyczkobiorcow.

Utozsamianie dyscypliny rynkowej z jednym z modeli ograniczania dtugu
jednostek wladzy terytorialnej wydaje si¢ jednak watpliwe. Pod koniec lat 90-tych
istnienie ,,czystego” modelu dyscypliny rynkowej konstatowano tylko w jednym
panstwie (Kanadzie) i tylko w odniesieniu do jednostek szczebla stanowego
(prowingji). Przy czym staly wzrost zadluzenia tego podsektora doprowadzit do
wprowadzenia w wielu prowincjach limitow dotyczacych zaciggania dlugu -
nierzadko o charakterze konstytucyjnym [Ter-Minassian, Craig, 1997, str. 10]. Jak
wskazuje analiza przestanek dyscypliny rynkowej, dyscyplina ta moze
oddzialywa¢ z wigksza lub mniejszg sita — w zalezno$ci od stopnia realizacji
przestanek. Zawsze jednak nalezy liczy¢ si¢ z pewnym opoznieniem dziatania sit
rynkowych, ktore z rozmaitych wzgledow moze by¢ nie do zaakceptowania
w danym kraju. Blgdne jest zatem przedstawianie modelu dyscypliny rynkowej
jako alternatywy dla modelu polegajgcego na ustanowieniu regulacyjnych limitow
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polaczonych z istnieniem instytucji nadzorczych (tak np. twierdza Jackowicz, 2004
i Gospodarowicz, 2006, cho¢ ich prace dotycza roli dyscypliny rynkowej
w dzialalno$ci bankow). Jak si¢ wydaje, w modelu optymalnym winno si¢ przyjac
normatywng regulacj¢ mozliwosci generowania deficytu i dtugu, np. w postaci tzw.
zlotej zasady finanséw publicznych. Funkcjonowanie mechanizmoéw regulacyjnych
powinno by¢ wzmacniane, a nie ograniczane przez dziatanie sit rynkowych,
poniewaz wszelkiego rodzaju limity moga by¢ w tatwiejszy badz trudniejszy
sposob obchodzone przez pozyczkobiorcow.

9.4. Metodologia badania

Celem przeprowadzonego badania bylo ustalenie wptywu podstawowych
miar zdolnoéci kredytowej wybranych jednostek samorzadu terytorialnego
w Polsce na efektywny koszt finansowania. Dane dotyczace wielkosci zadtuzenia,
konstrukcji oprocentowania oraz okresu i sposobu splaty i innych parametrow
finansowych instrumentow dtuznych uzyskano na podstawie kwestionariuszy,
ktore rozestano do 520 wybranych JST (w tym do wszystkich wojewddztw 1 miast
na prawach powiatu). Otrzymano informacj¢ zwrotng z ponad 400 JST, z ktorych
wigkszos¢ zaciggata przynajmniej jeden kredyt na sfinansowanie deficytu
w kazdym z lat obj¢tych badaniem. Grupa badawcza obejmowata 48 miast na
prawach powiatu (sa to miasta o najwigkszej liczbie ludnos$ci, najwigkszych
budzetach, zwykle aktywnie korzystajace ze S$rodkow pozyczkowych na
finansowanie wydatkéw inwestycyjnych), ponad 300 gmin, 39 powiatow oraz 15
wojewodztw.

Badany okres obejmuje lata 2007-2011. Taki horyzont czasowy umozliwia
sledzenie zmian warunkow finansowania JST ze $rodkow pozyczkowych w okresie
wysokiego wzrostu gospodarczego 1 stabilnosci rynkéw finansowych oraz
w okresie spowolnienia gospodarczego 1 kryzysu finansowego, ktoremu
towarzyszyl znaczny spadek dochodow JST, zwlaszcza miast na prawach powiatu.
Lata 2010 1 2011 mozna uzna¢ za okres wzglednej stabilizacji, w ktorym jednak
relacja dlugu do PKB znaczaco wzrosta zarowno w podsektorze centralnym, jak
i samorzadowym.

Analiza ryzyka kredytowego zwigzanego z kazda transakcja jest w znacznej
mierze kwestig oceny, zaleznej od przyjetych w danej jednostce standardow, zasad
i procedur. Specyfika badania zdolnos$ci kredytowej jednostek wiadzy terytorialnej
polega na tym, ze prognozowanie zasadniczych przeptywdw pieni¢znych dotyczy
operacji finansowych, ktorych stabilnos¢ 1 wysoko$¢ wynika w znacznej mierze
z przepisoOw prawa. W wigkszos$ci stosowanych modeli prognozowanie opiera si¢
w duzym stopniu na krotkookresowych trendach ksztaltowania si¢ dochodow
i wydatkow, z uwzglednieniem podstawowych czynnikéw dotyczacych rodzajow
transakcji, w szczegolnosci stopy inflacji, stopy wzrostu gospodarczego oraz
wskaznika zmian demograficznych. Mozna zatem przyjaé, ze jednym z najwaz-
niejszych czynnikow ksztattujacych przyszla sytuacje finansowg jednostki
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samorzadu terytorialnego jest biezacy stan finansow, ktory uwzglednia pewne
elementy sytuacji finansowej z przesztosci.

Badanie oparte jest na identyfikacji nadwyzki operacyjnej jako
podstawowego miernika zdolnoéci jednostki samorzadu terytorialnego do
finansowania inwestycji oraz redukcji zadtuzenia. Nadwyzka operacyjna stanowi
roznice miedzy dochodami biezacymi a wydatkami biezacymi, tzn. takimi, ktore
nie stanowig dochodéw i wydatkow majatkowych. Dochodami majatkowymi sa
dotacje celowe na inwestycje oraz niebedace dotacjami Srodki na inwestycje
(przede wszystkim ptatnosci z budzetu s$rodkoéw europejskich), dochody ze
sprzedazy mienia oraz pozbawione fiskalnego znaczenia dochody z tytutu
przeksztatcenia prawa uzytkowania wieczystego w prawo wiasnos$ci. Wydatkami
majatkowymi s3 natomiast wydatki na inwestycje oraz dotacje celowe na
dofinansowanie inwestycji, a takze wydatki na nabywanie udzialow i akcji.
Nadwyzka operacyjna (okreslana takze jako wynik budzetu biezacego) stanowi
zatem t¢ czgS¢ dochodow biezgcych, ktéra moze by¢é przeznaczona na
finansowanie wydatkobw majatkowych oraz splate¢ zadluzenia. Nadwyzka
operacyjna jest wykorzystywana w wigkszosci waznych wskaznikow opisujacych
sytuacj¢ finansowag JST, stanowi takze podstawe konstrukcji dwoch regut
fiskalnych okreslonych w przepisach art. 242 i 243 ustawy z 29.8.2009 r.
o finansach publicznych. Szczegélne znaczenie nadwyzki budzetu operacyjnego
jako najwazniejszego kryterium oceny sytuacji finansowej jednostek samorzadu
lokalnego podkreslane jest takze w piSmiennictwie innych krajow, w ktorych
istnieje podziat na budzet operacyjny (biezacy) i majatkowy (kapitalowy), np. we
Francji oraz w Niemczech - w tych krajach zwiazkowych, ktore zachowaty kasowy
system budzetowania [Bitner, 2012].

Podstawowym, miernikiem oceny sytuacji finansowej JST, ktora stanowi
zasadniczy czynnik zdolno$ci kredytowej, jest w badaniu $rednia arytmetyczna
wskaznika nadwyzki operacyjnej do dochodéw z ostatnich trzech Ilat
poprzedzajacych kazdy rok z badanego okresu 2007-2011. Podobna $rednia
wykorzystywana jest w konstrukcji tzw. indywidualnego wskaznika zadluzenia
okreslonego w przepisie art. 243 ustawy o finansach publicznych. W przypadku
kredytow zacigganych w 2007 r., brano wigc pod uwage S$rednig wartos¢
wskaznika nadwyzki operacyjnej do dochodéw w latach 2004-2006, w roku 2008 —
srednig w latach 2005-2007, itd. Dane dla lat 2004-2010 o nadwyzce operacyjnej
i dochodach jednostek uwzglednionych w analizie uzyskano z bazy danych
Ministerstwa Finanso6w obejmujacej informacje przesytane przez JST w ramach
sprawozdawczos$ci budzetowe;.

Miarg efektywnego kosztu finansowania jest natomiast skorygowana marza
ponad stawke referencyjng (WIBOR) uzyskiwana przez badane JST przy
zacigganiu kredytdéw splacanych w réwnych ratach kapitalowych. Niemal
wszystkie JST w badanym okresie zaciggaly kredyty dlugoterminowe o stopie



276 Michat BITNER, Krzysztof S. CICHOCKI, Jacek SIERAK

zmiennej, opartej na stawce WIBOR. W wigkszosci przypadkow byly to kredyty
sptacane w okresach miesi¢cznych oparte na stawce WIBOR 1m. Marze kredytow
opartych na stawce WIBOR 3m oraz WIBOR 6m zostaly skorygowane o $rednio-
roczne roznice migdzy stawka WIBOR 3m (WIBOR 6m) - obliczong przy
zatozeniu kwartalnych (potrocznych) sptat - a stawka WIBOR 1m obliczong przy
zatozeniu sptat miesiecznych. Roznice te w poszczegodlnych latach ksztaltowaly sie
nastgpujaco:

Tabela 9.1. Srednioroczne roéznice miedzy stawka WIBOR 1m a stawkami WIBOR 3m i
WIBOR 6m (w punktach bazowych)

2007 2008 2009 2010 2011
WIBOR 3m 9 24 54 31 16
WIBOR 6m 22 33 64 45 26

Zrddlo: opracowanie wlasne

Kredyty zaciagnigte przez JST podzielono na dwie grupy: kredyty o okresie
sptaty od 3 do 7 lat oraz od 8 do 12 lat. Ze wzgledu na bardzo stabe nachylenie
krzywej dochodowosci w dlugim okresie, jednakowe traktowanie kredytow
o takich okresach sptaty wydaje si¢ zasadne. W badaniu uwzgledniono tylko
komercyjne, tzn. inne niz preferencyjne, kredyty nominowane w zlotych o zmien-
nej stopie procentowej. Kredyty o stalym oprocentowaniu oraz kredyty udzielane
przez Europejski Bank Inwestycyjny nie zostaly w badaniu uwzglednione. W bada-
nym okresie EBI udzielat kredytow nominowanych w zlotych przede wszystkim
metropoliom oraz kilku duzym miastom. W wigkszo$ci przypadkdw marza tych
kredytow byta ujemna.

W analizie uwzglgdniono takze drugi czynnik, ktory mogt wptywac na
marz¢ ptacong przez badane JST przy zaciaganiu kredytow, mianowicie posiadanie
przez JST ratingu. Wedlug danych agencji Fitch (www.fitchpolska.com.pl),
w Polsce taki rating posiadato tylko 18 miast — w tej liczbie 17 miast na prawach
powiatu. Przyjeto, ze w liniowym réwnaniu regresji zmienna objasniajaca jaka jest
rating, przyjmowac bedzie nastepujace wartosci:

Tabela 9.2. Warto$ci przypisane ratingowi

gfzqsgka“y AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ brak

Wartosé

. . 12 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0
zmienne;j

Do zbadania zalezno$ci pomi¢dzy marza (zmienng zalezng - y) oraz dwoma
zmiennymi niezaleznymi (objasniajacymi): wartoscia relacji nadwyzki operacyjnej
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do dochodow (Scislej: jej Srednig wartoscig za trzy lata poprzedzajace badany rok) -
x1 oraz ratingiem w badanym roku — x2, wykorzystano klasyczna metode
najmniejszych kwadratow (KMNK). Dla kazdej z dwoch grup kredytow (kredytow
o okresie sptaty od 3 do 7 lat oraz kredytéw o okresie sptaty od 8 do 12 lat) badano
liniowa zalezno$¢ pomiedzy wymienionymi zmiennymi, ktérag mozna zapisaé
W postaci rbwnania:

(1) Yia=anxytapxpte,dai=1.23,

gdzie 1 oznacza kategori¢ JST, dla ktorej przeprowadzono analize regresji:
gminy, miasta na prawach powiatu oraz wszystkie JST (a wigc takze powiaty
ziemskie i wojewodztwa).

Test Fishera—Snedecora potwierdzil, ze przynajmniej jedna zmienna
objasniajagca ma statystyczny wplyw na zmienng objasniang. Przyktadowo, dla
roku 2010 oraz zapadalnosci kredytow od 8 do 12 lat warto$¢ F wynosi 2,47,
natomiast Fkr (.) wynosi 0,098. Po usunigciu 5 skrajnych wielko$ci marz kredytow
(outliers) otrzymujemy: F= 5,687; Fkr (.) < 0,0076). Poniewaz test z-Studenta nie
potwierdzit istotnosci wplywu ratingu (zmiennej x2) na marz¢ (zmienng zalezng):
na przyktad dla roku 2010: | t| = 0,2478 < tkr = 0,805 (tabela 9.3) - dalsze testy
dla miast na prawach powiatu (najwigkszych gmin w Polsce) przeprowadzono dla
modelu liniowego z jedng zmienng objasniajaca - x1.

Tabela 9.3. Estymacja KMNK dla miast na prawach powiatu; rok 2010; kredyty o okresie
sptaty od 8 do 12 lat; z uwzglednieniem ratingu; liczba obserwacji: 41; zmienna zalezna: y

Wspotczynnik — Blgd stand. t-Studenta wartos¢ p
const 96,3584 11,277 8,5447 <0,00001 rokk
x1 -266,926 120,386 -2,2173 0,03266 *
X2 0,517468 2,08852 0,2478 0,80565
Sredn.aryt.zm.zaleznej 77,63415 Odch.stand.zm.zaleznej 4423164
Suma kwadratow reszt 69253,93 Blad standardowy reszt 42,69042
IWsp. determ. R-kwadrat 0,115051 Skorygowany R-kwadrat 0,068474
F(2, 38) 2,470156 Wartos$¢ p dla testu F 0,098050
Logarytm wiarygodnosci  -210,5317 Kryt. inform. Akaike'a 427,0634

Analize regresji dla pozostatych gmin oraz dla wszystkich badanych JST
przeprowadzono takze wykorzystaniem modelu z jedng zmienna obja$niajacg -
wysokoscig wskaznika nadwyzki operacyjnej do dochodéw. Tylko jedna gmina z
ponad 300 badanych posiadata rating. Natomiast, dla miast na prawach powiatu,
ktére wiaczono do badania wszystkich JST, rating nie byl zmienna istotng
statystycznie. Dla obydwu grup kredytow, o srednim i dtugim okresie zapadalnos$ci
(8-12 lat), analizowano zatem réwnanie o postaci:

2) Ya=ayxntb,.
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Ze wzgledu na niewielkg liczbg obserwacji dla wojewddztw (15 jednostek
objetych badaniem) i powiatow (niespetna 40 jednostek objetych badaniem) nie
analizowano tych grup JST oddzielnie, a uwagi dotyczace zaobserwowanych
roznic wynikow wystepujacych pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami JST odnosza
si¢ do gmin 1 miast na prawach powiatu.

W analizie regresji stosowano takze metode usuwania z analizy najbardziej
skrajnych przypadkéw, przy czym liczba usuwanych punktow (tzw. outliers) dla
wszystkich JST nie przekraczala 3 %, a w niektorych przypadkach byta nizsza od
1%. W przypadku miast na prawach powiatu liczba kredytow, ktérych warunki
zaciagnigcia mozna byto uznaé¢ za skrajne siggata 10%. Niejednokrotnie zmiana
liczby analizowanych kredytow o 2%-3%, a nawet o 0,5% (np. kredytow
o zapadalnosci 3-7 lat w roku 2009), powodowata, ze badana zalezno$¢ liniowa
okazywala sig istotna.

Dodatkowo, dla obydwu grup kredytow we wszystkich latach objetych
badaniem poddano analizie takze S$rednie warto$ci marzy dla tych jednostek
samorzadu terytorialnego, w ktdrych relacja nadwyzki operacyjnej do dochodow
(8cislej: $rednia arytmetyczna z trzech lat poprzedzajacych badany rok) byta bardzo
wysoka (> 12%) oraz tych JST, w ktorych relacja ta byta bardzo niska (< 3%).

9.5. Wyniki badan i ich interpretacja

9.5.1. Wyniki badan dla wszystkich jednostek samorzadu
terytorialnego

Wyniki analizy regresji, zgodnie z rownaniem (2), dla wszystkich jednostek
samorzadu terytorialnego, zamieszczono - wraz z interpretacjg graficzng -
w Aneksie do rozdziatu 9. Ponizej przedstawione zostaly zasadnicze obserwacje.

W roku 2007 w przypadku kredytow o okresie sptaty od 3 do 7 lat linia
regresji jest stala. W tym roku kilka gmin zaciggneto kredyty z relatywnie
wysokimi marzami — kilkakrotnie wyzszymi od $redniej marzy dla tego okresu
sptaty (28 punktéw bazowych ponad WIBOR 1m), wykazujac przy tym relacje
nadwyzki operacyjnej do dochodéw dwukrotnie wyzsza niz $rednia dla wszystkich
JST. Rownoczesnie dwie gminy uzyskaly marz¢ ujemng (oprocentowanie kredytu
byto nizsze niz stawka WIBOR 1m), wykazujac przy tym ujemnag relacj¢ nadwyzki
operacyjnej do dochodéw. Byly to skrajne koszty zaciggania kredytow w calej
populacji JST o licznosci 161. Po usunigciu z analizy 8 kredytow o skrajnych
kosztach, tzw. outliers (ponizej 5% populacji), uzyskujemy istotng statystycznie,
liniowg, malejacg zalezno$¢ wysoko$ci marzy i S$redniej arytmetycznej relacji
nadwyzki operacyjnej do dochodéw z trzech lat poprzedzajacych rok badany. Dla
kredytow o okresie splaty od 8 do 12 lat linia regresji jest bliska statej marzy,
rownej 17,5 punktu bazowego. Wspotczynnik determinacji R2 pozostaje bardzo
niski. Wynik ten jest podobny do uzyskanego przy analizie samych gmin.
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W roku 2008 dla obydwu okreséw zapadalno$ci linia regresji ma stata
wartos¢, srednia marza jest rowna odpowiednio 51 pb (dla okresu sptaty od 3 do 7
lat) oraz 32,5 pb (dla okresu splaty od 8 do 12 lat) — paradoksalnie jest zatem
nizsza dla kredytow o dtuzszym okresie amortyzacji.

W roku 2009, istotng statystycznie, malejacg liniowag zalezno$¢ marzy
i nadwyzki operacyjnej dla okresu sptaty od 3 do 7 lat otrzymano po
wyeliminowaniu z analizy dwoch skrajnych przypadkow (0,6% catej populacji).
Dla okresu sptaty od 8 do 12 lat, linia regres;ji jest bliska statej marzy, rownej 145
pb; Srednia marza przy kredytach o okresie splaty od 3 do 7 lat (143,75 pb — tabela
9.5) jest nieznacznie nizsza od $redniej marzy dla kredytow o okresie sptaty od 8
do 12 lat. Wspotczynnik R2 pozostaje bardzo niski.

W roku 2010 otrzymano istotng statystycznie, malejaca liniowg zaleznosc,
dla obydwu grup kredytow. Usunigcie kilku outliers poprawia wyniki regres;ji
(takze warto$¢ wspotczynnika R2). Przyktadowo w Aneksie przedstawiono wyniki
dla kredytéw o okresu sptaty od 3 do 7 lat po usunigciu 6 outliers (2,4% populacji)
oraz dla kredytow o okresie sptaty od 8 do 12 lat po usunieciu 9 outliers (4%
populacji).

W roku 2011, dla kredytow o okresie sptaty od 3 do 7 lat, linia regresji ma
statg warto$¢, Srednia marza jest rowna 102,4 pb ponad WIBOR 1m. Dla kredytow
o okresie sptaty od 8 do 12 lat, po usunigciu 2 outliers (1,1% badanych kredytow)
uzyskujemy istotng statystycznie, malejacg liniowa zalezno$¢ marzy i nadwyzki
operacyjnej; Srednia marza jest rowna 102,2 pb.

9.5.2.Wyniki badan dla gmin oraz dla miast na prawach powiatu

Zauwazalna jest roznica Sredniego poziomu marz kredytow zacigganych
przez gminy oraz miasta na prawach powiatu. Miasta na prawach powiatu uzyskuja
zasadniczo nizsze marze niz gminy. Jest to szczegdlnie widoczne w latach 2007
1 2008, w ktorych roznica sigga 70%-80%. W latach 2010 oraz 2011 miasta na
prawach powiatu uzyskiwaly marze $rednio o okoto 50% nizsze niz gminy.
Zarowno wérod gmin jak i miast na prawach powiatu zdarzajg si¢ jednostki, ktore
zaciggaly kredyty z bardzo wysokimi marzami, przy bardzo wysokiej,
kilkunastoprocentowej warto$ci relacji nadwyzki operacyjnej do dochodow oraz
takie jednostki, ktore — jak si¢ wydaje - posiadajg niezwykle silng pozycje
negocjacyjng, uzyskujac niskie marze przy bardzo niskiej relacji nadwyzki
operacyjnej do dochodow.

Srednia wysoko$é okre§lonego w ustawie z 27.8.2009 r. o finansach
publicznych indywidualnego limitu zadluzenia (tj. $redniej arytmetycznej relacji
nadwyzki operacyjnej do dochodow ogdtem liczonej za poprzednie 3 lata) jest
w wigkszo$ci przypadkow wyzsza dla miast na prawach powiatu niz dla gmin
(wyjatki mozna zaobserwowaé w roku 2007 oraz w okresie 2010-2011). W roku
2011 nastgpil bardzo silny ogélny spadek indywidualnych limitow wskutek
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uwzglednienia w obliczeniach roku 2009, w ktéorym obserwujemy radykalne
obnizenie relacji nadwyzki operacyjnej do dochodéw (szczegdlnie w gminach)
oraz roku 2010, w ktérym miata miejsce tylko niewielka poprawa w stosunku do
roku 2009. Z tego powodu $rednia nadwyzka operacyjna w relacji do dochodow, za
przeszte trzy lata, w r. 2011 jest drastycznie niska w poroéwnaniu z rokiem 2007 lub
rokiem 2008.

W latach 2007-2008 brak jest istotnych réznic migdzy miastami na prawach
powiatu a gminami zarowno w warunkach kredytowania, jak i zalezno$ci miedzy
relacjg nadwyzki operacyjnej do dochodéw a marza. W 2009 r. srednia marza,
w porownaniu z rokiem 2008, wzrosta o ponad 100 punktow bazowych zaré6wno
dla miast na prawach powiatu jak i gmin. Wystgpita réwniez stabo istotna
statystycznie zalezno$¢ liniowa (z wspotczynnikiem determinacji R2 réwnym 0,27)
miedzy nadwyzka operacyjng a marza dla komercyjnych kredytow zacigganych
przez miasta na prawach powiatu o okresie splaty od 3 do 7 lat. W przypadku gmin
podobna zalezno$¢ liniowa nie wystgpowala, za§ wspotczynnik determinacji R2
wyniost 0,032, Zaleznos$¢ liniowa staje si¢ istotna statystycznie po usunigciu 6
outliers (3,5% przypadkow). Ponizej przedstawiamy wybrane przyktady wynikow
analizy regresji dla gmin oraz miast na prawach powiatu.

Tabela 9.4. Wyniki dla miast na prawach powiatu: 2009 r., okres splaty 3-7, wykorzystane
obserwacje: 29, zmienna zalezna: y

Wspotczynnik  Blgd stand. t-Studenta wartosé¢ p

Const 275,978 36,6225 7,5357 <0,00001 ok
X -1032,13 325,954 -3,1665 0,00381 HrE
Sredn.aryt.zm.zaleznej 166,6207 Odch.stand.zm.zaleznej 75,45927
Suma kwadratow reszt 116260,6 Btad standardowy reszt 65,61972
Wsp. determ. R-kwadrat  0,270796 Skorygowany R-kwadrat ~ 0,243788
F(1,27) 10,02665 Kryt. inform. Akaike'a 326,8909

Tabela 9.5. Wyniki dla gmin: 2009 r., okres sptaty 3-7, wykorzystane obserwacje: 261,
zmienna zalezna (Y): y

Wspotczynnik  Blgd stand. t-Studenta wartos¢ p

Const 151,713 10,1929 14,8842 <0,00001 x
X 91,577 100,183 -0,9141 0,36151
Sredn.aryt.zm.zaleznej 143,7406 Odch.stand.zm.zaleznej 85,20561
Suma kwadratow reszt 1881529 Btad standardowy reszt 85,23257
Wsp. determ. R-kwadrat  0,003216 Skorygowany R-kwadrat ~ -0,000633
F(1,259) 0,835578 Kryt. inform. Akaike'a 3063,168

W roku 2010 $rednia marza zmalata o 30-60 punktow bazowych, przy czym
spadek byt bardziej zauwazalny w przypadku kredytow zacigganych przez miasta
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na prawach powiatu. W przypadku gmin - dla obydwoch okresow splaty kredytow
- otrzymujemy istotng statystycznie zalezno$¢ liniowa, z bardzo niskim
wspotczynnikiem determinacji R2 (ponizej 0,063). Dla miast na prawach powiatu -
dla kredytow o okresie sptaty od 3 do 7 lat zalezno$¢ liniowa jest statystycznie
nieistotna, ze wzgledu na 2 skrajne przypadki, w ktorych bardzo wysokim marzom
(470 oraz 200 punktow ponad WIBOR 1m) towarzyszyta wysoka nadwyzka
operacyjna (12% w relacji do dochodow). Bez uwzglgdniania tych dwoch
skrajnych przypadkow (6,9% analizowanych kredytow) otrzymujemy istotng
statystycznie zalezno$¢ liniowa, ze wspolczynnikiem determinacji R2  réwnym
0,27, za$ $rednia marza spada z 90 do 73 punktéw bazowych (Tabele 8, 9). Dla
kredytow o okresie sptaty od 8 do 12 lat zacigganych przez miasta na prawach
powiatu zalezno$¢ miedzy nadwyzka a marzg staje si¢ istotna po usunigciu 5
skrajnych przypadkow — outliers (13% danych).

Tabela 9.6. Wyniki dla miast na prawach powiatu: 2010 r., okres sptaty 3-7 lat,
wykorzystane obserwacje 1-31, Zmienna zalezna y

Wspotczynnik  Blgd stand. t-Studenta wartosé¢ p

Const 135,225 33,6374 4,0201 0,00038 ok
X -398,79 264,964 -1,5051 0,14312
Sredn.aryt.zm.zaleznej 90,19355 Odch.stand.zm.zaleznej 87,37102
Suma kwadratow reszt 212418,5 Btad standardowy reszt 85,58490
Wsp. determ. R-kwadrat 0,072452 Skorygowany R-kwadrat 0,040468
F(1,29) 2,265241 Kryt. inform. Akaike'a 365,7763
Rysunek 9.1.

Miasta na prawach powiatu, rok 2010, zapadalnoss 3-7 lat; ¥y w=glgdem x (= regresig liniowg)
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Tabela 9.7. Wyniki dla miast na prawach powiatu: 2010 r., okres splaty 3-7 lat, bez 2
outliers (6,4% danych), wykorzystane obserwacje: 29, zmienna zalezna: y

Wspoiczynnik  Blgd stand. t-Studenta wartos¢ p

Const 116,413 15,4353 7,5420 <0,00001 ok
X -384,382 120,629 -3,1865 0,00362 *kx
Sredn.aryt.zm.zaleznej 72,96552 Odch.stand.zm.zaleznej 44,87959
Suma kwadratow reszt 40984,26 Btad standardowy reszt 38,96069
Wsp. determ. R-kwadrat 0,273290 Skorygowany R-kwadrat 0,246374
F(1, 27) 10,15373 Kryt. inform. Akaike'a 296,6542
Rysunek 9.2.

Miastaz na prawach powiatu, rok 2010 zapadalnoss 5-7 lat, bez 2z outlayers; ¥ wzgledem x (= regresig liniow
250

T
v = 116, - 364,X
+

o 1 1 1 1

a 0,05 0,1 0,15

Dla gmin, wykluczenie z analizy regresji 10 ,outliers” (4,7% danych)
znacznie poprawia wyniki w zakresie btgdu standardowego dotyczacego
wspofczynnika przy zmiennej x, wspolczynnika determinacji R2 oraz testow
t-Studenta 1 Fishera; takze kryterium Akaike'a pokazuje nieznacznie lepsze
dopasowanie modelu.

W roku 2010, w przypadku gmin otrzymujemy istotng statystycznie liniowa,
malejaca zalezno$¢ zmiennej y (wysokos¢ marzy) od wskaznika nadwyzki
operacyjnej w relacji do dochodow (zmienna x) zaréwno dla okresu splaty od 3 do
7 lat, jak i dla okresu sptaty od 8 do 12 lat - po usunigciu 3% outliers (Tabele 8, 9
oraz rysunek 3). Dla miast na prawach powiatu, istotng statystycznie zaleznos$¢
liniowg uzyskano tylko dla kredytow o okresie splaty od 3 do 7 lat, po usunigciu 2
przypadkow skrajnych (4,5% danych).
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Tabela 9.8. Wyniki dla gmin: 2010 r., okres sptaty 3-7 lat, wykorzystane obserwacje: 210,
zmienna zalezna: y

Wspotczynnik  Blgd stand. t-Studenta wartos¢ p

Const 143,008 10,1151 14,1381 <0,00001 *kx
X -340,148 90,7272 -3,7491 0,00023 *kx
Sredn.aryt.zm.zaleznej 109,8143 Odch.stand.zm.zaleznej 73,06632
Suma kwadratow reszt 1045157 Blad standardowy reszt 70,88579
Wsp. determ. R-kwadrat 0,063299 Skorygowany R-kwadrat 0,058796
F(1, 208) 14,05596 Kryt. inform. Akaike'a 2387,594
Rysunek 9.3.

Gminy, rok 2010, zapadalnosé 3-7 lat; y wrgledem x (z regresja liniowsg)
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Tabela 9.9. Wyniki dla gmin: 2010 r., okres sptaty 8-12 lat, bez 5 outliers, wykorzystane
obserwacje: 171, zmienna zalezna: y

Wspotczynnik  Blgd stand. t-Studenta wartos¢ p

Const 147,006 10,0967 14,5598 <0,00001 Rk
X -325,742 112,487 -2,8958 0,00428 *kx
Sredn.aryt.zm.zaleznej 122,0497 Odch.stand.zm.zaleznej 70,26864
Suma kwadratow reszt 799723,5 Btad standardowy reszt 68,79020
Wsp. determ. R-kwadrat  0,047274 Skorygowany R-kwadrat 0,041637
F(1, 169) 8,385785 Kryt. inform. Akaike'a 1934,288

W roku 2011 $rednia marza, w poréwnaniu z rokiem 2010, nieznacznie
zmalata. W przypadku kredytéw zacigganych przez gminy — dotyczy to obu
uwzglednianych okresow splaty - linia regresji jest stata (nieistotnie malejaca dla
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kredytow o okresie sptaty od 8 do 12 lat, za$ istotnie malejaca po usunigciu
6 outliers — 4% analizowanych punktéw). W przypadku miast na prawach powiatu,
dla kredytéw o okresach sptaty od 3 do 7 lat, nie zdotano ustali¢ zadnej zaleznos$ci
pomigdzy marza a $rednig nadwyzka operacyjna, ani zaleznosci liniowej, ani
istotnej statystycznie staloéci sredniej marzy. Dla kredytow o okresie sptaty od
8 do 12 lat linia regresji jest stata.

Dla lat 2010 oraz 2011 zbadali$my, z wykorzystaniem modelu regresji
liniowej, wplyw ratingu na uzyskiwang przez JST marz¢. W Polsce tylko 18 miast
posiada rating (w tej liczbie 17 miast na prawach powiatu). Wyniki analizy
potwierdzaja, ze rating, jako zmienna objasniajaca, nie wptywa istotnie na wartos¢
marzy ponad stawke referencyjng uzyskiwang przez JST w przetargach na
udzielenie kredytu bankowego. Warto takze zauwazy¢, ze $rednia wysoko$¢ marzy
dla miast posiadajgcych rating jest tylko nieznacznie nizsza (10 do 25 punktow
bazowych) od $redniej marzy obliczonej dla wszystkich jednostek samorzadu
terytorialnego.

Wyniki regresji potwierdzane s przez spostrzezenia dotyczace
ksztaltowania si¢ marz w jednostkach samorzadu terytorialnego o ponadprzecigtnie
wysokich oraz ponadprzecigtnie niskich wskaznikach nadwyzki operacyjnej.
W poszczegdlnych latach §rednia marza uzyskiwana odpowiednio przez JST ze
sredniookresowg wartoscig wskaznika nadwyzki operacyjnej w relacji do
dochodow ponizej 3% oraz przez JST z warto$cig tego wskaznika powyzej 12%
wynosita:

Tabela 9.10. Marze dla JST o wysokiej 1 niskiej nadwyzce operacyjnej w relacji do
dochodow

JST z wysokq nadwyzkq JST z niskq nadwyzkg operacyjng
okres splaty 3-7 lat 8-12 lat 3-7 lat 8-12 lat
2007 25,6 10,5 22 10,3
2008 59,3 41,6 64,7 51,5
2009 126,4 144,6 1442 180,7
2010 102,8 103,8 148,4 145,9
2011 122,4 83,9 110,4 116,6

Jedynie w latach 2009-2010 oraz w r. 2011 dla kredytow dtugoterminowych
poziom marz dla JST nalezacych do pierwszej grupy byt istotnie wyzszy od
poziomu marz uzyskiwanych przez JST nalezace do grupy drugiej. Jednakze,
nawet w tych latach rdéznica poziomu marz jest relatywnie niewielka (<50 pb),
zwazywszy na zasadnicza réznic¢ uzyskiwanego wyniku operacyjnego.

Poziom marz uzyskiwanych przez miasta posiadajgce rating na poziomie
inwestycyjnym wyzszym od S$redniego nie odbiega od poziomu marz
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uzyskiwanych przez JST o wysokiej $redniookresowej relacji nadwyzki
operacyjnej do dochoddéw (znaczna cz¢$¢ miast posiadajacych rating nalezy do
jednostek o ponadprzecigtnie wysokiej sredniookresowej wartosci relacji nadwyzki
operacyjnej do dochodow).

9.5.3.Podsumowanie wynikow badan

Statystyczna analiza wynikéw badan nad zacigganiem dlugu przez JST
w latach 2007-2011 pozwala na sformulowanie kilku wnioskoéw dotyczacych
roznych aspektéw funkcjonowania dyscypliny rynkowe;.

W badanym okresie dajg si¢ zaobserwowac¢ wyrazne zmiany w przecigtnym
poziomie marz kredytow zaciaganych przez JST. Ogolnie rzecz biorac, w roku
2008, a przede wszystkim 2009, nastapit istotny wzrost marz w poréwnaniu ze
stanem z roku 2007 (i lat wczesniejszych). W kolejnych latach poziom marz wolno
spadat i jest wcigz znaczaco wyzszy w porownaniu z poziomem sprzed kryzysu
finansowego. W roku 2007 marze pozostawaly na bardzo niskim poziomie, §rednio
17-28 pb dla wszystkich JST (0-30 pb dla gmin oraz 0-12 pb dla miast na prawach
powiatu). Marze wyraznie wzrosty w roku 2008, $rednio o 36-51 pb dla jst
(odpowiednio 40-60 pb dla gmin i 10-35 pb dla miast na prawach powiatu), aby
w roku 2009 osiagna¢ poziom najwyzszy w dotychczasowej historii rynku. W 2009
r. nastgpit ponad trzykrotny wzrost marz dla gmin (do poziomu 120-160 pb)
i ponad czterokrotny - dla miast na prawach powiatu (do poziomu 130-170 pb),
przy czym w przypadku kredytow $rednioterminowych (od 3 do 7 lat) wyraznie
premiowane byly gminy, ktore posiadaty wyzsza (>10%) $rednig nadwyzke
operacyjng w relacji do dochodow za poprzednie 3 lata (dla nich marza wynosita
90-100 pb). Dla wszystkich analizowanych JST $rednia marza byta rowna 150 pb
dla okresu zapadalnosci 3-7 lat oraz 145 pb dla okresu zapadalnosci 8-12 lat.
W roku 2010 marze spadty o okoto 20% dla gmin oraz o 30% dla miast na prawach
powiatu, do poziomu 109 pb $rednio dla wszystkich JST. Rok 2011 przyniost
dalsza, niewielka jednak obnizke marz (o okoto 10%), do poziomu 102 pb s$rednio
dla wszystkich JST, cho¢ w poszczegdlnych rodzajach jednostek widoczne byty
istotne roznice (w przypadku miast na prawach powiatu marze dla kredytow
o okresie splaty 3-7 lat zmalaty o 20%).

Nachylenie krzywej dochodowosci jest dla wszystkich analizowanych lat
bardzo nieznaczne. Warto zwrdci¢ uwage, ze w latach 2007 i 2008 srednie marze
dla kredytéw srednioterminowych (3-7 lat) byly zauwazalnie wyzsze, o 15-18 pb
niz dla kredytéw dlugoterminowych (wynosily odpowiednio 30 pb i 21 pb oraz 48
pb i 36 pb). Rok 2009 przynidst ztagodzenie tej tendencji: roznica pomigdzy marza
dla kredytow srednio i dlugoterminowych zmalata do 5 pb. Dla lat 2010 i1 2011
roznice przecigtnych marz dla poszczegolnych grup kredytow sa w zasadzie niedo-
strzegalne, marze wynosza odpowiednio — 112,5 pb i 112 pb w r. 2010 oraz
102,5pb i 102 pb w r. 2011. Mozna stwierdzi¢, ze po roku 2008 réznice marz sg
symboliczne.
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Staba liniowa zalezno$¢ pomigdzy wysokoscia S$redniookresowej marzy
a warto$cig wskaznika nadwyzki operacyjnej do dochodéw wystepuje w wielu
przypadkach po wyeliminowaniu z badania tzw. outliers, tzn. kredytow
z nieuzasadniong wysoka marz¢ w przypadku jednostek o wysokiej nadwyzce
operacyjnej, albo kredytow z bardzo niskag marzg - znacznie ponizej $redniej
rynkowej - w przypadku bardzo niskiej lub nawet ujemnej nadwyzki operacyjne;j.
Udziat outliers w przypadku gmin wynosi zasadniczo 2%-3% ogolnej liczby
kredytow. Dla miast na prawach powiatu liczba ta wynosi okoto 10% ogolnej
liczby kredytow. Umiarkowanie istotna statystycznie, malejaca, liniowa zalezno$c¢
wystepuje dla wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego w roku 2010 dla obu
okresow sptaty oraz w roku 2009 dla okresu sptaty od 3 do 7 lat, a takze w roku
2011 dla okresu sptaty od 8 do 12 lat. Dla miast na prawach powiatu stabo istotna
statystycznie liniowa zalezno$¢ wystepuje w roku 2010 dla kredytow o okresie
sptaty od 3 do 7 lat, za§ w przypadku kredytow o okresie sptaty od 8 do 12 lat -
takze w roku 2011 - po usunigciu 2 outliers - (6,4% wszystkich analizowanych
kredytow).

9.5. Whioski i rekomendacje

Zasadniczym wnioskiem wynikajacym z analizy wynikow przeprowa-
dzonych analiz jest istnienie bardzo stabo funkcjonujacych mechanizmow
dyscypliny rynkowej na krajowym rynku komercyjnych kredytow zacigganych
przez jednostki samorzadu terytorialnego. Uzasadniona jest zatem teza, ze
mechanizmy te nie ograniczaja w istotnym stopniu aktywnosci jednostek
samorzadu terytorialnego na rynku $rodkéw pozyczkowych. Nawet bardzo silne
i relatywnie stale zroznicowanie kondycji finansowej poszczegdlnych
kredytobiorcow i — co za tym idzie — perspektyw ksztaltowania si¢ ich przysziej
zdolnosci kredytowej — nie prowadzg do powstawania istotnych réznic w poziomie
efektywnych kosztow obstugi zadluzenia. Realne znaczenie zaobserwowanych
istotnych statystycznie =zaleznoSci mie¢dzy wielkoScia nadwyzki operacyjnej
w $rednim okresie (trzech lat) a wysoko$cig marzy ponad stopg referencyjng — jest
niewielkie. Pomijajac przypadki skrajne (outliers), marze mieszczg si¢
w okreslonym, relatywnie waskim przedziale. W krajowych warunkach wzrost
marzy o kilkadziesigt punktow bazowych nie sktania — jak si¢ wydaje — do analizy
przyczyn takiego zjawiska i ewentualnego ograniczenia korzystania ze $rodkow
pozyczkowych przez poszczegolne jednostki samorzadu terytorialnego. Inaczej jest
np. na rynku amerykanskim, na ktorym réznica dwudziestu punktéw bazowych ma
duze znaczenie.

Rynkowe warunki kredytowania nie sg takze w dostrzegalnym stopniu
powigzane z ratingiem JST. W analizowanych modelach regresji liniowej wptyw
ratingu na wysoko$¢ marzy nie byl istotny statystycznie. Na rozwinigtych rynkach,
z wieloletnig historig obecno$ci JST, rating pelni funkcj¢ zasadniczego miernika
bezpieczenstwa inwestycji i wywiera bardzo silny wpltyw na efektywny koszt
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zaciggania dtugu. Natomiast w Polsce warunki kredytow udzielanych JST wydaja
si¢ w ogdle nie uwzglednia¢ informacji wynikajacych z dostgpnosci ratingu. Po
pierwsze, JST poddajace si¢ procesowi weryfikacji wiarygodnosci kredytowej
przez agencje ratingowe nie sg premiowane przez rynek. Po drugie — i wazniejsze —
miasta z ratingiem na relatywnie wysokim poziomie inwestycyjnym nie osiagaja na
rynku krajowym warunkéw pozyskania kredytu zauwazalnie lepszych od
pozostatych miast. Mozna wigc zaryzykowaé twierdzenie, ze rating zaspokaja
gléwnie potrzeby kredytodawcow zagranicznych, a w szczegolnosci migdzyna-
rodowych instytucji finansowych.

Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywac¢ zar6wno w czynnikach
tradycyjnie okreSlanych mianem egzogenicznych, do ktérych nalezg przede
wszystkim okreslone instytucje prawne, oraz endogenicznych — wynikajacych ze
specyfiki struktury rynku i zachowan poszczegdlnych jego uczestnikow.

W pierwszej grupie czynnikdw pierwszorzedne znaczenie ma brak zdolno$ci
upadto$ciowej jednostek samorzadu terytorialnego. Ponadto, niektdre zasady
gospodarki finansowej jednostek sektora finanso6w publicznych oraz przewidziana
prawem mozliwo$¢ wsparcia realizowanych w jednostkach samorzadu
terytorialnego programow ostroznosciowych lub naprawczych srodkami pozyczki
udzielanej z budzetu panstwa (rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 23 grudnia
2010 r. w sprawie pozyczek z budzetu panstwa udzielanych jednostkom samorzadu
terytorialnego w ramach postepowan ostroznosciowych lub naprawczych). Brak
zdolnosci upadtosciowej wyklucza de facto jakakolwiek, nawet cze$ciowa redukcje
zobowigzan pieni¢znych JST bez zgody wierzyciela. Jesli wierzyciel dopehi
przewidzianych prawem aktéw starannosci, jego wierzytelno$¢ nie ulegnie
przedawnieniu. Niezaleznie zatem od ewentualnych zmian w statusie danej
jednostki samorzadu terytorialnego (w skrajnym przypadku jej likwidacji poprzez
inkorporacj¢ do innej jednostki) wierzyciel moze zasadnie oczekiwaé ostatecznego
zaspokojenie swojego roszczenia, wraz z okreslonymi w umowie kredytowej
odsetkami.

Bardzo wazng rol¢ odgrywaja takze zasady i regulacje dotyczace planowania
budzetowego i wykonywania budzetu, ktore w zasadzie wykluczaja zaprzestanie
obslugiwania zaciagnietych kredytéw. Jedng z podstawowych zasad gospodarki
finansowej wszystkich jednostek sektora finanséw publicznych, w tym takze
jednostek samorzadu terytorialnego, jest nakaz dokonywania wydatkow
w wysokosci i terminach wynikajacych z wczes$niej zaciggnigtych zobowigzan.
Naruszenia tej zasady w uchwatach budzetowych powinny zosta¢ wskazane przez
regionalne izby obrachunkowe w ramach post¢gpowania nadzorczego, a nastgpnie
usunigte przez organy stanowigce. Dodatkowo, niewykonanie w terminie
zobowigzania jednostki sektora finansow publicznych, ktorego skutkiem jest
zaptata odsetek, kar lub optat albo oprocentowanie tych nalezno$ci — stanowi
naruszenie dyscypliny finansow publicznych. Istotne znaczenie ma praktyka
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funkcjonowania pozyczek z budzetu panstwa na realizacj¢ programu naprawczego.
W ciggu kilkunastu lat funkcjonowania tej instytucji, w roznym ksztatcie, wnioski
o udzielenie pozyczki ztozyto 16 jednostek samorzadu terytorialnego i kazda z nich
pozyczke otrzymata. Mozna wiec stwierdzi¢, ze dotychczas mozliwos¢ udzielania
pozyczek na realizacj¢ programOw naprawczych pehita faktycznie funkcje
procedury specyficznego poreczenia i gwarancji (bailing out) ze wszystkimi
negatywnymi skutkami $wiadomosci istnienia takiej procedury wsrod uczestnikow
rynku.

W zakresie drugiej grupy czynnikoéw — endogenicznych - nalezy wskazac
stosunkowo niewielka liczbe bankéw aktywnie dziatajacych na rynku kredytow
zacigganych przez jednostki samorzadu terytorialnego oraz na dominujace udziaty
w tym rynku trzech bankéw. Powyzsza struktura rynku decyduje o istotnym
wplywie stop oprocentowania kredytéw ustalanych przez jednego kredytodawce na
poziom stop procentowych akceptowanych przez pozostatych. Istotne znaczenie
ma takze obecno$¢ na rynku Europejskiego Banku Inwestycyjnego, w ktorego
przypadku norma jest udzielanie kredytow ponizej stawki referencyjnej wielkim
miastom, takze miastom o stosunkowo niskiej nadwyzce operacyjnej w relacji do
dochodow. Pewnag role¢ ogrywa zapewne takze mozliwo$¢ preferencyjnego
finansowania niektorych projektéw inwestycyjnych pozyczkami z funduszy
ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej. By¢ moze znaczenie majg wcigz relacje
mi¢dzy dang jednostka samorzadu terytorialnego a bankiem wynikajace
z prowadzenia przez dang instytucj¢ finansowg bankowej obstugi budzetu JST.
Wydaje si¢ jednak, ze oparcie wyboru ustugodawcy (tzn. zar6wno prowadzacego
bankowa obsluge budzetu, jak i1 kredytodawcy) na procedurze zamowien
publicznych powinno minimalizowa¢ oddziatywanie tych relacji.

Whnioski wynikajace z przeprowadzonych analiz majg zasadnicze znaczenie
dla badan nad dlugiem jednostek samorzadu terytorialnego jako formga
finansowania wydatkow majatkowych — prowadzonych zaré6wno z wyko-
rzystaniem metod nauk prawnych, jak i ekonomicznych. Brak oddzialywania
dyscypliny rynkowej na zachowania jednostek samorzadu terytorialnego
(popytowej strony rynku), wskazuje na trudng do przecenienia rolg regut
fiskalnych, tzn. norm prawnych ograniczajgcych mozliwosci generowania deficytu
1 zaciggania dlugu, jako instytucji wymuszajagcych dziatania zmierzajace do
osiagnigcia ,,0g6Inego celu wyptacalnos$ci i ptynnosci finansowej”.

Przedstawione wyniki wskazuja jednoznacznie na potrzebe¢ istnienia
w polskich warunkach odpowiednio skonstruowanych instytucji budzetowych
zapobiegajacych utracie stabilnosci finansowej przez jednostki samorzadu
terytorialnego, jak réowniez na koniecznos¢ badan weryfikujacych skutecznosc
funkcjonowania tych instytucji. Stabe funkcjonowanie mechanizmow dyscypliny
rynkowej uniemozliwia ponadto przyjmowanie rzeczywistego kosztu obstugi
zadluzenia jako podstawowej lub nawet pomocniczej miary efektywnoS$ci
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zarzadzania finansowego w JST, a zwlaszcza zarzadzania dlugiem. Okazuje si¢
bowiem, ze rynkowa wycena ryzyka zwiazanego z kredytowaniem jednostki
stosujacej okreslone standardy w zakresie zarzadzania dtugiem, posiadajacej rating
na dobrym poziomie inwestycyjnymi, o zadowalajacej historii ksztattowania sig¢
nadwyzki operacyjnej — nie odbiega w znaczacym stopniu od rynkowej wyceny
ryzyka kredytowania jednostki nieodznaczajacej si¢ zadng z wymienionych cech.

Wobec powyzszego, w celu prawidlowego funkcjonowania wspomnianych
wyzej regut fiskalnych, nalezy postulowac przeprowadzenie okreslonych zmian
instytucjonalnych, ktére mogg korzystnie wptyna¢ na wzmocnienie roli dyscypliny
rynkowej w Polsce. Mechanizm dyscypliny rynkowej powinien ksztattowac popyt
kredytobiorcow na $rodki pozyczkowe.

Niezbe¢dne wydaje si¢ gruntowne zreformowania postgpowania naprawczego
w jednostkach samorzadu terytorialnego. Obecna alternatywa: uchwalenie budzetu
spelniajgcego ustawowo regulowane kryteria, wzglednie zaciagnigcie pozyczki
w budzecie panstwa albo zarzad komisaryczny, powinna ustgpi¢ miejsca
procedurze naprawczej realizowanej przez samorzad, za ktorej koncowy rezultat
samorzad ponosi¢ bedzie majatkowa odpowiedzialnos¢. Ponadto, zalecane bytoby
ustanowienie pewnej formy odpowiedzialno$ci wspolnoty samorzadowej za
zobowigzania jednostki samorzadu terytorialnego w postaci np. mozliwo$ci
zwigkszenia wpltywow z podatku od nieruchomosci (wymagatoby to co najmniej
istotnej zmiany gornych dopuszczalnych granic stawek tego podatku). Pozgdane
wydaje si¢ rowniez stworzenie systemu informacji o jakosci $wiadczenia ustug
publicznych przez poszczegdlne jednostki samorzadu terytorialnego obejmujacego
takze informacje dotyczace zarzadzania finansowego, a Ww szczegdlnosci
zarzadzania dlugiem. Mozliwos$¢ $ledzenia przez lokalne spotecznosci wskaznikow
efektywnos$ci tego zarzadzania powinna wywrze¢ korzystny wpltyw na procedury
i standardy stosowane w tym zakresie przez jednostki samorzadu terytorialnego.
Standardy dotyczace zarzadzania dlugiem omoéwiono dokladnie w rozdziale 10,
natomiast pierwsza propozycj¢ standardow zaprezentowano w Bitner, Cichocki,
2008.
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