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11. Konstrukcja modelu efektywnosci zarzadzania
dlugiem JST

(Krzysztof S. Cichocki)

11.1. Koncepcja modelu oceny zarzadzania dlugiem
Podstawy konstrukeji modelu

Model zostat zaprojektowany w celu dokonania kompleksowej oceny
zarzadzania dlugiem 1 finansami w jednostkach samorzadu terytorialnego,
umozliwienia poréwnania JST i sporzadzenia rankingu — wybrania takich JST,
ktore najlepiej zarzadzaja dlugiem. Zaré6wno ocena jak i ranking winny pokazywac,
w jakim stopniu jednostki samorzadu stosujg dobre praktyki, ktore z powodzeniem
byly stosowane przez wiodace samorzady krajow OECD oraz sa zalecane przez
profesjonalne organizacje zrzeszajace specjalistObw Ww obszarze zarzadzania
finansami samorzadowymi. Zaproponowana metoda oceny JST jest takze zblizona
do metod wykorzystywanych przez mig¢dzynarodowe agencje ratingowe.
Koncepcje¢ modelu przedstawiono na Diagramie 11.1., natomiast na Diagramie
10.1. zaprezentowano system pigtnastu standardow wykorzystywanych w modelu.

Model sktada si¢ z dwoch etapow oceny zarzadzania dlugiem w jednostkach
samorzadu terytorialnego. W pierwszym etapie ocenie podlega wypelnianie przez
JST pigtnastu wybranych standardow w obszarze zarzadzania dlugiem. W drugim
etapie stosowania modelu oceniana jest za pomoca iloSciowych wskaznikow
finansowych jako$¢ wypehiania standardow, ktorych stosowanie jest oceniane
w pierwszym etapic. Prezentowane przez nas ilosciowe wskazniki sg szeroko
stosowane w praktyce zarzadzania finansami JST przez specjalistow i agencje
ratingowe.

Jak wynika z Diagramu 10.1., prezentujgcego wykorzystane w modelu
standardy oraz stosowane wskazniki, dwa okreslone w monografii obszary
zarzadzania dlugiem, mianowicie wieloletnie planowanie oraz instytucjonalne
metody 1 narzedzia zarzadzania w pewnym stopniu si¢ pokrywajg. Dotyczy to
przede wszystkim polityki zadluzenia realizowanej w JST oraz wptywu tej polityki
i samego dlugu (jego wielkosci i struktury) na budzet i wieloletni plan finansowy,
a takZe na ryzyka stopy procentowej i ryzyka kursowego, ktore sg §cisle powigzane
z zarzadzaniem budzetem. Problemy zwiazane z wieloletnim planowaniem
finansowym ktére maja wptyw na zarzadzanie dtugiem i standardy w tym zakresie
omoOwiono w rozdziale 3, natomiast problemy zwigzane z organizacja
1 instytucjonalizacjg zarzadzania dlugiem - w rozdziatach 4-7.
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Funkcje wieloletniego planowania finansowego, ktéore wpltywaja na
przestrzeganie standardow zarzadzania dlugiem w tym obszarze sg intuicyjnie
klarowne, jednakze w polskiej praktyce nie sg dostatecznie doceniane. Dotyczy to
oczywistego wplywu zaciaggnietego dtugu na budzet (splata rat i koszt odsetek
w kolejnych latach catego okresu splaty dlugu), wpltywu eksploatacji
wybudowanych obiektéw (inwestycji) na biezgce koszty budzetu oraz posiadania
wieloletniego programu sprzedazy i prywatyzacji istniejgcego i majacego powstac
majatku JST. Program sprzedazy i prywatyzacji musi by¢ poprzedzony wyceng
majatku, a wycena powinna by¢ metodycznie aktualizowana.

W modelu zdefiniowano 15 standardow, z ktérych 6 jest powigzanych
z obszarem wieloletniego planowania finansowego, a 9 z obszarem organizacji
1 instytucjonalizacji zarzadzania diugiem. Jeden z dziewigciu standardow jest
zdefiniowany jako dwuczeSciowy, alternatywnie uwzgledniajacy rating krajowy
i migdzynarodowy. Dla kazdego standardu zdefiniowano kilka kryteriow
wypetniania standardu (od dwoch do szes$ciu). Kazdemu kryterium przypisano
okreslong liczb¢ punktéw — od zera do dziesigciu. Wszystkie standardy omowiono
doktadnie w punkcie 10.2.

Standardy, w szczeg6lno$ci zwigzane z wieloletnim planowaniem
finansowym, oprocz stopnia ich wykonania za pomocg kryteridw opisanych
w punkcie 10.2, oceniane sg z wykorzystaniem wskaznikow, ktore wskazujg na
jako§¢ wypetniania standardow. Sa to wskazniki ilo§ciowe, omawiane
w poprzednich rozdziatach: wskaznik nadwyzki operacyjnej w relacji do
dochodow, wskaznik wolnych $rodkéw - nadwyzki na rachunku biezacym budzetu
- do dochodow oraz wskaznik zadtuzenia w relacji do dochod6éw. Ponadto,
proponujemy zastosowanie dodatkowych wskaznikow. Dwa wskazujg na jakos¢
planowania — mierza relacje¢ wykonanych dochodéw i wykonanych wydatkéw do
wielko$ci planowanych. Z pomocg ostatniego wskaznika szacuje si¢ finalny wynik
stosowania standardow zarzadzania dlugiem: jest to mianowicie wskaznik udziatu
poziomu wydatkow inwestycyjnych do catkowitych wydatkow JST. Stosowanie
wszystkich szesciu iloSciowych wskaznikow modelu zwigzanych z jakosScia
wypetniania standardow jest doktadnie omoéwione w podrozdziale 11.2.

Ocena jednostek samorzadu terytorialnego, przedstawiona w punkcie 11.2.
dotyczy z zatozenia polskich jednostek samorzadu terytorialnego, gdyz dane do
badan zdobyliSmy na polskim rynku samorzadowym. Do ponad 400 polskich
samorzadow rozestalimy ankiety pytajac o standardy i praktyki dotyczace
zarzadzania dilugiem i wieloletniego planowania finansowego. OtrzymaliSmy
ponad 120 odpowiedzi (nieco ponad 30% wystanych ankiet), ktore sktadaja si¢ na
ocen¢ wybranych JST oraz poszczegodlnych kategorii JST. Jednostki samorzadu
wybrane do badan spelnialy podstawowy warunek: w latach 2007-2011 byly
obecne na rynku kapitatowym - korzystaty ze srodkow pozyczkowych (kredytow,
obligacji emitowanych na rynku niepublicznym oraz obligacji emitowanych na



Standardy zarzqdzania dtugiem na szczeblu lokalnym i regionalnym 321
oraz ich wplyw na finansowanie infrastruktury

rynku publicznym) przez okres co najmniej dwoch lat. Wigkszos¢ tych jednostek
wykorzystywata fundusze UE do finansowania inwestycji. Badanie objeto
wszystkie kategorie JST: miasta na prawach powiatu, miasta i miasteczka, gminy
wiejskie, powiaty 1 wojewodztwa. Dane dotyczace budzetu (planu i wykonania) za
lata 2007-2011 (dochodéw — biezacych i ogdtem, wydatkdéw - biezacych i inwesty-
cyjnych, oraz dlugu) czerpaliSmy ze sprawozdan finansowych (kwartalnych
1 rocznych) umieszczonych w bazie danych Ministerstwa Finansow. Wyniki badan
z wykorzystaniem ww. danych i informacji uzyskanych z ankiet omawiamy
w podrozdziale 11.3.

Warto przypomnie¢, ze w pierwszej ankiecie, przeprowadzonej wsrod
polskich JST w polowie 2012 roku, dotyczacej warunkdéw zaciggania przez JST
dhugu (gtownie kredytu dtugoterminowego) oraz badania dyscypliny rynkowej na
rynku dtugu JST, wzigto udziat 510 jednostek. Na rozestana przez nas ankietg
odpowiedziato 85% ankietowanych JST - ponad 400 badanych jednostek. Wyniki
badan oméwiono w rozdziale 9. Serdecznie dzigkujemy wszystkim respondentom
obydwu ankiet.

Przy formutowaniu standardow oraz kryteriow ich wypelniania
kierowali$my si¢ wymogami prawa UE, tak, aby model moégt by¢ zastosowany
w innych, poza Polska, krajach UE. Stosujac model i oceniajgc polskie JST
stosowali$my si¢ do przepisow prawa polskiego.

W modelu zdefiniowano 15 standardow, ktore bezposrednio podlegaja
ocenie punktowej. Pig¢ z tych standardow uznali$my za wazniejsze od pozostatych
i przydzieliliSmy im maksymalnie dziesig¢ punktow. Pozostate dziesig¢
standardow jest oceniane w skali od zera do pigciu punktow. Razem, w modelu
mozna uzyska¢ maksymalnie 100 punktéw. Standardy, ktére naleza do grupy
dziesigciu nizej ocenianych, sa w czeéci Scisle powigzane ze standardami wysoko
punktowanymi. Przyktadowo, oceniajgc okres na jaki jest opracowywana prognoza
dlugu, przyznajemy maksymalnie pig¢ punktow, pomimo tego, ze jest to bardzo
wazny standard.

Punkty przyznajemy oddzielnie za kazde kryterium ktore sluzy ocenie
wypetniania wybranego standardu. Sposob przyznawania punktéw doktadnie
omawiamy w podrozdziale 10.2.

Po uzyskaniu oceny punktowej za wypelnianie standardow od 1 do 15,
poszczegdlne JST sg oceniane za pomoca ilosciowych kryteridw, ktore
uwzgledniajg jako$¢ wypelniania standardow, przede wszystkim jakosc¢
zarzadzania finansami 1 gotowka oraz skuteczno$¢ zarzadzania finansami mierzong
warto$cig udziatu wydatkow inwestycyjnych w catkowitych wydatkach JST.

Wskaznik nadwyzki operacyjnej w relacji do dochodow oraz wskaznik
wydatkéw inwestycyjnych w relacji do catkowitych wydatkow powinny
przyjmowac jak najwyzsze warto$ci. Wskaznik nadwyzki na rachunku biezacym
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budzetu w relacji do dochodéow oraz wskazniki wykonanych dochodow
i wykonanych wydatkow w relacji do planowanych dochodow i wydatkow,
oceniane sg poprzez pomiar odchylenia zmierzonej warto$ci wskaznika od warto$ci
$redniej tego wskaznika wyliczonej dla catej populacji JST (2809 jednostek) oraz
oddzielnie, dla miast na prawach powiatu (68 miast). Warto$ci tych odchylen
powinny by¢ jak najmniejsze. W wyliczeniach przyjmujemy, ze odchylenia
wskaznikow dotyczacych jakosci planowania od wartosci $rednich sg mierzone
jako warto$ci bezwzgledne. Pomiar odchylenia poziomu zadtuzenia w relacji do
dochodéw od $rednich warto$ci zadluzenia do dochodéw wykonany zostat
oddzielnie dla catej populacji JST, dla miast na prawach powiatu (mpp) oraz dla
mpp, ktore wypracowaly wysoka nadwyzke operacyjng w relacji do dochodow
(ponad 12%). Przyjmujemy, ze warto$ci odchylen wskaznika catkowitego
zadluzenia w relacji do dochodow od $rednich wartosci tego wskaznika powinny
by¢ jak najnizsze - wewnatrz wymienionych kategorii JST, tzn. oddzielnie dla
mpp oraz oddzielnie dla podgrupy mpp z wysoka nadwyzka operacyjna (powyzej
12% dochoddéw ogdtem). Wartosci tych 6 wskaznikéw dla miast na prawach
powiatu prezentujemy w Tabelach 11.1.-11.2., natomiast wartosci Srednie dla catej
populacji JST oraz dla mpp - w Tabeli 11.3.

11.2. Model oceny stosowania standardéw (efektywnosci)
zarzadzania dlugiem

(Krzysztof S. Cichocki)

Zaproponowany model stosowania standardow sktada si¢ z dwoch etapow
oceny zarzadzania dlugiem jednostek samorzadu terytorialnego.

W pierwszym etapie ocenie podlega wypehianie przez JST standardow
dotyczacych zarzadzania diugiem, opisanych w podrozdziale 10.2. Standardy te
wynikajg z tzw. dobrych praktyk i do§wiadczenia samorzadow w Polsce, krajach
UE oraz w Stanach Zjednoczonych. W modelu wykorzystano 15 standardéw
omoOwionych w rozdziale 10. Sze$¢ jest powigzanych z obszarem wieloletniego
planowania finansowego, a dziewig¢ - z obszarem organizacji i instytucjonalizacji
zarzadzania dlugiem.

Dla kazdego standardu zdefiniowano kryteria wypelniania tego standardu
(od trzech do sze$ciu). Kazdemu kryterium przypisano okreslong liczbe punktow —
od zera do dziesigciu, zgodnie z opisem podrozdziatu 10.2.

Opis sposobu punktacji w pierwszym etapie modelu

W pierwszym etapie modelu, bezposredniej ocenie punktowej podlegaja
wszystkie standardy (tzn. 15 standardow). Pig¢ z tych standardow uznalisSmy za
wazniejsze od pozostatych i przydzielilismy im maksymalnie dziesig¢ punktow.
Pozostate dziesig¢ standardow jest oceniane w skali od zera do pigciu punktow.
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Razem, w modelu mozna uzyska¢ maksymalnie 100 punktow. Standard dotyczacy
posiadania ratingu, z obszaru organizacji i1 instytucjonalizacji zarzadzania
sformutowano alternatywnie w zaleznosci od tego, czy rating jest migdzynarodowy
czy krajowy. Posiadacze ratingu zaro6wno krajowego jak i mig¢dzynarodowego
uzyskuja maksymalng liczbe punktow. Czgs¢ standardow z grupy dziesieciu nizej
ocenianych jest $ciS§le powigzana ze standardami wysoko punktowanymi.
Przyktadowo, oceniajagc okres, na jaki jest opracowywana prognoza dlugu,
przyznajemy maksymalnie pie¢ punktow, pomimo tego, ze jest to bardzo wazny
standard - gdyz réwnocze$nie oceniajac okres, na jaki jest przygotowywany
wieloletni plan finansowy, ktorego cze$cig jest prognoza dlugu, dajemy JST
mozliwo$¢ uzyskania 10 punktéw za prace nad WPF. JST moze uzyska¢ do 15
punktéow za spetnianie dwoch wymienionych standardow dotyczacych horyzontu
planowania finansow i prognozowania dlugu. Dodatkowo, ta sama JST moze
uzyskaé do 5 punktéw za opracowanie WPF w wigcej niz w jednym wariancie (np.
3 punkty za opracowanie WPF w dwdch wariantach).

Punkty przyznajemy oddzielnie za kazde kryterium stuzace ocenie
wypetniania wybranego standardu. Przyktadowo, dla standardu nr 3, ktory dotyczy
wariantowego opracowania wieloletniego planu finansowego, za opracowanie
WPF w trzech wariantach mozna uzyska¢ 5 punktow, natomiast za opracowanie
WPF w dwoch wariantach - 3 punkty. W tym etapie oceny, sposob przyznawania
sumarycznej liczby punktow jest prosty — jest to suma punktéw uzyskana przy
ocenie kazdego kolejnego standardu.

W pierwszym etapie stosowania modelu - oceny JST z pomoca wszystkich
15 standarddéw, w rezultacie, uzyskuje si¢ okreslong liczbe punktow, ktora stanowi
sume punktow, wigksza od zera a mniejsza od 100. Po uzyskaniu oceny punktowej
za wypehnianie standardow od 1 do 15, poszczegdlne JST sa oceniane za pomoca
ilosciowych kryteriow, ktore uwzgledniajg jako$¢ wypelniania standardow, przede
wszystkim jako$§¢ zarzadzania finansami i gotowka oraz skuteczno$¢ zarzadzania
finansami mierzong warto$cig udziatu wydatkéw inwestycyjnych w catkowitych
wydatkach JST.

Opis sposobu punktacji w drugim etapie modelu

W drugim etapie modelu, za pomocg ilosciowych wskaznikow finansowych,
oceniana jest jako$¢ wypehiania standardow (przede wszystkim z obszaru
wieloletniego planowania), ktorych stosowanie jest oceniane w pierwszym etapie
modelu. Standardy, oprocz stopnia ich wykonania za pomocg kryteriow opisanych
w punkcie 10.2. sa wiec dodatkowo oceniane z wykorzystaniem wskaznikow, ktore
wskazuja na jako$¢ zarzadzania finansami i gotowka oraz skutecznos¢ stosowania
standardow. Wybrane przez nas iloSciowe wskazniki sg szeroko stosowane
w praktyce zarzadzania finansami JST przez specjalistow z obszaru zarzadzania
finansami i agencje ratingowe.
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Tabela 11.1. Zestawienie wielko$ci badanych wskaznikéw dla miast ma prawach powiatu

miasta na
p. powiatu

Jwyzka operacyjna do dochodé
2007 2008 2009 2010

1091%  7,51%  452%  2,02%
650%  4,01% -3,72% -3,49%
1066%  681%  2,20% -0,98%
6,93% 12,09%  6,05%  4,76%
1091%  7,51%  452%  2,02%
590%  067% -430% -0,73%
7,24%  59%%  3,88%  3,62%
1,11%  1191%  864%  2,88%
17,59% 20,62% 15,28%  7,95%
14,44% 10,04% 10,11%  24,68%
6,79%  957%  4,84%  2,97%
917%  6,54% -1,39%  -4,05%
20,17% 18,45% 13,81% 17,25%
1627%  959%  3,24%  2,20%
6,65% 17,95%  7,69%  15,46%
6,10%  121% -48% -1,34%
1090%  9,01%  342%  2,17%
1,19% 10,90%  582%  2,54%
1621% 1574% 11,51%  9,98%
1493% 1590%  868%  6,95%
852%  621% -1,36% -11,75%
1,48%  062% -1,77%  -1,45%
1532% 1640% 11,18%  9,60%
1085%  943%  523%  0,92%
10,55%  6,36%  2,09%  0,68%
12,82% 11,46%  4,16%  3,86%
12,49%  9,68%  3,60%  0,70%
7,74% 11,27%  9,84%  4,09%
14,43% 11,08%  7,19%  569%
777%  622%  525%  2,23%
650%  954%  515%  842%
1842% 14,43%  9,68%  9,14%
1584%  636% -572%  7,75%
14,49% 1021%  6,73%  3,78%
1,12%  635%  2,05%  4,11%
16,44% 14,42%  7,58%  10,79%
14,19% 12,63%  6,35%  3,99%
845%  523% -2,20% -3,23%
11,60% 12,97%  3,95%  -2,05%
13,08% 11,05%  520%  0,68%
18,48% 11,31%  3,98%  3,20%
13,74%  851%  3,23%  6,18%
13,96% 10,90%  576%  3,88%
17,05% 19,29% 12,67%  836%
12,26% 11,30%  4,28%  -0,65%
20,29% 1991% 12,10%  541%
12,89% 1555% 16,82%  19,48%

2011
2,66%
2,38%
5,16%
4,73%
2,66%
2,55%
5,45%
5,71%
5,13%
6,23%
5,27%
2,48%

13,81%
2,54%
9,90%
0,89%
4,29%
5,35%
6,38%
6,10%
3,89%

-0,63%
6,65%
4,22%

-0,36%
2,94%
1,27%
4,83%
9,91%
0,93%
5,48%
1,71%
5,18%
4,02%
3,44%

10,80%
2,43%
1,56%
1,94%
0,63%
1,96%
8,29%
4,99%
9,70%

-2,07%
8,04%

11,48%

2007
43,14%
33,96%
12,71%
40,44%
43,14%

6,02%
32,70%
20,62%
11,34%

4,03%
34,52%
2,75%

1,18%
11,51%
17,48%
20,72%
11,83%
35,01%
26,98%

6,37%
21,42%
33,76%
11,03%
32,68%
32,81%
15,94%
16,01%
17,91%
50,38%
19,78%
16,98%
30,37%
25,95%
32,01%
15,50%

4,16%
23,50%
17,04%
23,69%
32,34%
23,29%
13,75%
14,09%
18,73%
27,71%
26,99%
34,52%

dtug do dochodow

2008
35,57%
29,82%
10,66%
35,80%
35,57%

8,32%
21,31%
14,50%

8,44%

2,80%
34,90%
20,27%

7,30%
15,32%
15,26%
23,31%
14,55%
39,15%
35,02%

6,60%
20,53%
37,75%

9,94%
44,02%
36,43%
12,46%
20,79%
21,95%
54,95%
18,60%
25,61%
32,96%
35,27%
24,11%
36,15%

2,09%
21,38%
19,08%
34,03%
34,49%
22,04%
25,38%
12,37%
14,57%
26,50%
21,22%
31,08%

2009
49,33%
37,70%

9,43%
£,76%
49,33%
15,43%
26,17%
12,20%
10,14%
23,71%
31,80%
24,67%
26,74%
25,64%
10,85%
34,28%
30,17%
43,07%
45,08%
13,16%
33,56%
£,25%
21,06%
51,58%
40,07%
23,75%
26,07%
21,40%
62,70%
21,34%
29,88%
42,98%
50,69%
30,77%
66,85%

1,80%
25,12%
31,64%
46,65%
41,40%
39,77%
45,74%
27,16%
21,17%
36,28%
32,90%
38,45%

2010
45,63%
42,98%
19,26%
53,03%
45,63%
18,25%
35,07%
22,49%
21,68%
27,86%
39,08%
32,01%
35,73%
31,95%

9,39%
29,09%
41,60%
44,72%
43,83%
19,36%
35,54%
48,46%
29,87%
58,79%
38,89%
27,29%
40,60%
26,28%
59,20%
25,53%
33,28%
52,67%
47,53%
38,39%
60,71%

0,94%
33,35%
47,16%
54,55%
52,10%
50,65%
35,53%
39,01%
36,38%
39,01%
48,07%
31,75%

2011
58,15%
47,20%
18,93%
69,52%
58,15%
22,99%
42,74%
25,88%
32,68%
£,7%
41,95%
33,95%
26,58%
40,09%
14,65%
30,74%
38,46%
43,00%
54,18%
27,27%
37,52%
55,90%
33,46%
59,70%
46,57%
37,52%
49,21%
28,29%
63,97%
20,86%
35,79%
57,70%
38,23%
48,33%
62,60%
14,37%
48,88%
52,57%
55,90%
58,31%
52,95%
29,11%
37,57%
55,12%
64,68%
71,82%
22,70%

2007
4,05%
0,00%
1,17%

10,97%
4,05%
2,20%

15,51%
4,47%
3,03%
5,99%
0,23%
2,45%
3,52%
5,31%
3,26%
0,00%
2,93%
2,45%
4,77%
3,42%
2,83%
1,34%
3,65%
2,25%
6,90%
3,32%
3,39%
7,10%
3,63%
3,12%
5,03%
2,03%
4,29%
2,45%
8,91%
0,18%
1,95%
4,62%
2,07%
4,68%

10,66%
8,43%
6,67%
3,18%
0,58%
0,02%
8,03%

wolne srodki do dochodéw

2008
2,27%
3,87%
2,85%
9,66%
2,27%
4,95%

15,20%
8,23%
6,22%
3,63%
1,35%
417%
0,97%
9,02%
9,98%
1,56%
2,08%
3,99%

10,45%
6,30%
8,46%
0,88%
1,37%
3,65%
9,68%
3,61%

14,01%
6,63%
3,06%
4,40%
5,74%
4,63%
5,16%
6,02%
4,91%
0,00%
0,71%
4,02%
1,46%
3,72%

14,10%
7,87%
3,89%
1,16%
3,77%
7,71%
7,96%

2009
3,11%
2,50%
7,74%

12,04%
3,11%
8,99%
3,85%
8,57%
3,88%
3,28%
6,24%
3,00%
6,97%
4,90%

21,59%
0,00%
3,12%
7,34%
9,35%
5,80%
7,77%
2,64%
0,64%
5,48%
8,36%
1,58%

17,69%
5,05%
2,23%
1,80%
6,88%
3,58%

11,14%
3,20%
2,89%
0,00%
0,00%
1,89%
1,72%
3,85%

11,58%
9,87%
4,42%
0,00%
0,00%
4,95%
7,22%

2010
1,15%
2,34%
0,64%

13,96%
1,15%
3,42%
1,75%

11,75%

-0,40%

16,79%
1,93%
2,67%

15,65%
3,19%

13,71%
0,46%
2,33%
6,63%
2,87%
3,63%
8,76%
0,00%
2,14%
4,07%
5,10%
3,20%

10,81%
5,55%
0,98%
1,17%
3,05%
4,30%
2,40%
2,08%
3,19%
0,09%
0,99%
1,87%
1,31%
4,58%

16,64%
7,32%
5,28%
0,00%
3,28%
2,75%
1,77%

2011
2,58%
0,00%
3,12%

16,90%
2,58%
4,37%
2,04%
3,96%
5,56%
8,89%
2,57%
3,06%

2,77%
1,80%

17,09%
1,43%
0,31%
4,00%
1,19%
0,99%
9,78%
0,14%
3,72%
4,62%

16,38%
2,39%
3,68%
3,03%
2,09%
1,39%
4,30%
2,17%
0,01%
2,55%
2,63%
0,00%
0,00%
3,87%
1,05%
5,31%

12,00%
4,69%
1,65%
7,46%
0,14%
3,14%

10,04%
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Tabela 11.2. Zestawienie wielko$ci badanych wskaznikéw..., c.d. Tabeli 11.1.

wykonanie planu dochodéw wykonanie planu wydatkow inwestycje do wydaktow

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011

101,62% 92,06% 102,81% 96,74% 106,78% 103,01% 97,56% 102,39% 97,67% 101,17% 23,97% 17,41% 20,04% 16,89% 17,23%
9551% 9529% 100,68% 107,88% 99,94% 103,20% 97,80% 100,72% 104,92% 102,60%  4,26% 10,49%  844% 12,20%  11,59%
96,84% 104,05% 113,73% 111,47% 99,51% 103,85% 111,94% 113,14% 112,81% 104,71% 11,39% 11,30%  9,76%  8,66%  7,85%
8873% 8431% 92,20% 94,53% 106,25% 100,13% 101,72% 116,52% 117,18% 112,38% 10,23% 13,84% 13,11% 23,47%  26,95%
101,62% 92,06% 102,81% 96,74% 106,78% 103,01% 97,56% 102,39% 97,67% 101,17% 23,97% 17,41% 20,04% 16,89% 17,23%
103,69% 94,09% 111,52% 100,98% 92,17% 111,94% 106,98% 11553% 111,01% 98,98% 12,67% 19,06% 19,92% 21,29% 17,82%
108,53% 94,74% 101,70% 109,27% 120,10% 109,76% 100,59% 106,29% 110,72% 119,73% 27,74% 31,59% 20,50% 18,33%  20,63%
93,23% 91,85% 96,58% 9582% 91,54% 97,67% 91,97% 10590% 100,34% 97,32% 10,24% 12,53% 20,03% 2327%  12,50%
8838% 9415% 97,31% 9162% 96,59% 11342% 111,92% 110,75% 110,91% 101,35% 17,74% 24,55% 24,17% 24,69%  19,07%
102,53% 10451% 117,03% 91,82% 10854% 153,29% 124,68% 13503% 104,83% 111,29% 3540% 53,69% 44,05% 52,39%  3529%
96,93% 93,02% 100,33% 100,37% 103,45% 98,07% 97,52% 99,21% 98,07% 102,56% 13,80% 14,88% 22,98% 34,33%  18,76%
96,22% 91,20% 107,36% 107,83% 102,15% 102,95% 104,18% 108,40% 110,03% 101,93% 1504% 11,57%  7,48%  6,29% 12,62%
98,95% 98,46% 113,24% 102,02% 100,97% 130,56% 133,65% 129,34% 118,28% 117,37% 22,27% 40,92% 47,06% 31,69%  27,01%
104,19% 100,12% 83,42%  88,57% 107,98% 120,22% 112,21% 90,51% 89,13% 110,25% 18,03% 29,01% 47,67% 37,78%  15,06%
89,34% 8597% 99,61% 9574% 92,63% 100,90% 118,07% 109,79% 131,45% 11517% 10,07% 12,13% 13,24% 14,40%  24,38%
93,38% 93,09% 94,90% 8555% 89,90% 101,66% 104,00% 106,83% 103,62% 90,83% 13,68%  9,45% 11,94% 20,77%  4581%
89,07% 88,81% 94,88% 101,48% 102,53% 9582% 96,92% 102,76% 102,45% 104,31% 18,32% 18,69% 24,55%  22,01%  11,64%
93,42% 9320% 99,27% 100,22% 99,01% 96,98% 101,56% 102,90% 102,40% 100,11% 21,51% 1855% 17,05% 1539%  21,42%
95,84% 92,05% 97,10% 100,24% 97,72% 102,96% 9565%  94,88% 100,23% 94,92% 24,76% 30,20% 27,62% 23,53%  20,72%
9492% 89,78% 92,92% 103,10% 98,22% 100,76% 99,05% 102,11% 107,92% 102,87% 18,01% 19,68% 23,35%  29,85%  32,08%
9596% 92,85% 100,15% 9534% 99,36% 112,77% 108,93% 107,16% 102,51% 10527%  4,93% 12,67% 16,83%  8,08%  7,06%
96,65% 97,46% 102,77% 102,46% 107,22% 99,50% 101,82% 101,38% 104,49% 109,62% 22,04% 14,80% 14,25% 12,89%  18,44%
90,80% 85,68% 94,89% 96,33% 96,50% 105,88% 100,25% 105,84% 108,09% 10336% 19,73% 26,39% 33,31% 24,70%  20,91%
88,55% 90,24% 103,43% 103,65% 100,84% 101,06% 99,48% 107,43% 106,48% 101,47% 20,43% 24,16% 1470% 1572%  20,09%
99,53%  9554% 104,55% 108,58% 107,27% 113,89% 107,57% 108,31% 126,77% 109,88% 3528% 22,71% 14,02% 17,37%  30,07%
90,21% 8891% 96,45% 103,14% 10508% 97,33% 10528% 107,05% 117,78% 110,61% 12,63% 16,20% 19,66% 22,65%  28,90%
82,35% 92,86% 100,34% 101,69% 99,44% 91,18% 102,29% 104,56% 10551% 100,19% 18,34% 1523% 26,22% 26,24%  18,18%
91,99% 91,52% 96,16% 117,70% 96,29% 99,13% 93,94% 96,92% 118,06% 97,49% 41,01% 1699% 12,79% 17,50%  13,95%
91,54% 9583% 103,31% 100,45% 104,87% 94,29% 96,22% 102,18% 102,05% 106,03% 24,56% 19,76% 20,66% 16,65%  14,98%
92,18% 9421% 98,22% 99,36% 92,54% 9832% 98,00% 99,65% 100,94% 101,22% 10,36% 11,85% 12,73% 12,47%  10,26%
100,66% 97,03% 103,75% 94,45% 101,87% 11511% 114,51% 11356% 108,77% 112,22% 3545% 2585% 1820% 22,86%  18,64%
94,03% 94,23% 101,24% 98,78% 111,22% 100,96% 102,24% 104,01% 99,41% 107,94% 26,19% 24,08% 20,10% 22,37%  11,06%
83,04% 97,07% 98,98% 10340% 96,06% 100,10% 110,44% 101,01% 114,32% 97,07% 34,06% 17,98% 19,34% 1854%  11,53%
93,64% 87,48% 99,35% 104,40% 112,08% 100,46% 97,27% 109,60% 108,12% 11354% 24,50% 21,79% 19,55%  24,32%  21,42%
92,64% 105,61% 116,93% 104,95% 102,98% 10567% 101,40% 11348% 112,76% 101,14% 29,77% 33,76% 36,30% 25,88%  24,21%
86,72% 9813% 101,65% 100,33% 100,84% 106,14% 102,63% 10547% 108,67% 116,42% 27,63% 23,82% 16,76% 18,74%  25,81%
9468% 96,87% 10590% 106,86% 112,53% 103,29% 108,98% 11859% 11572% 11581% 18,98% 22,24% 26,71% 32,70%  29,53%
91,84% 92,49% 100,54% 98,88% 99,68% 96,92% 96,94% 101,11% 101,02% 101,64% 13,78% 1537% 1594% 1588%  15,07%
9487% 97,29% 106,19% 106,61% 100,54% 103,81% 102,13% 104,29% 10522% 100,99% 21,03% 2511% 22,36% 16,11%  20,55%
90,77% 9573% 100,86% 101,71% 104,98% 91,89% 97,55% 101,17% 103,70% 106,27% 24,64% 22,70% 26,01% 1597%  13,44%
93,07% 96,45% 101,15% 103,15% 100,45% 10549% 109,40% 112,06% 109,88% 111,49% 18,81% 19,92% 1852% 21,42% 17,47%
96,56% 90,55% 111,70% 101,11% 88,18% 109,64% 108,06% 11530% 99,38% 89,26% 22,67% 29,97% 2577% 21,17%  30,24%
95,78% 97,63% 112,07% 106,13% 103,50% 11530% 114,02% 126,15% 111,31% 109,04% 17,54% 17,58% 23,33%  2592%  26,33%
83,60% 99,06% 106,86% 111,39% 107,13% 111,84% 112,35% 122,66% 128,13% 116,29% 21,30% 23,88% 2513% 2574%  27,12%
99,17% 105,17% 139,55% 131,34% 102,40% 103,53% 110,31% 132,21% 127,96% 112,08% 13,43% 17,08% 1581% 26,86%  23,64%
92,56% 94,05% 107,40% 99,43% 102,07% 103,25% 106,63% 116,58% 110,94% 104,79% 29,15% 29,24% 2837% 29,61%  30,87%
110,97% 91,72% 91,87% 93,85% 94,69% 11943% 116,46% 11099% 123,69% 10895% 40,88% 33,25% 26,71% 24,71%  19,91%
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W celu oceny zaleznosci mig¢dzy spelnianiem standardéw zarzadzania
diugiem (modelem oceny stosowania standardow) a realizacja celow zarzadzania
finansowego w JST - zrownowazonymi inwestycjami i minimalnymi kosztami
dlugu, umozliwiajacymi realizacj¢ strategii rozwoju (patrz Diagram 10.1), przyjeto
nastgpujace wskazniki: wskaznik nadwyzki operacyjnej (wykonanie) do dochodow
(wykonanie); wskaznik dochodéw wykonanych do dochodéw planowanych oraz
wskaznik wydatkow wykonanych do wydatkéw planowanych; wskaznik wolnych
srodkow (wykonanie) do dochodéw (wykonanie); wskaznik dtugu (wykonanie) do
dochodéw (wykonanie). Wartosci tych wskaznikow, dla miast na prawach powiatu,
dla lat 2007-2011 podano w Tabelach 11.1-11.2.

Drugi etap oceny podzielono na dwie fazy, ze wzgledu na roézny charakter
wpltywu wybranych wskaznikow na wynikowa ocen¢ zarzadzania dlugiem.
Pierwsza faza oceny w etapie drugim polega na wykorzystaniu dwoch wskaznikow
ilosciowych, ktore powinny przyjmowaé¢ w modelu jak najwyzsze wartosci
(nadwyzki operacyjnej w relacji do dochodow oraz wydatkéw inwestycyjnych
w relacji do wydatkéw ogotem). Oba te wskazniki sg mierzone w procentach.
W rezultacie oceny w tej fazie drugiego etapu stosowania modelu, JST uzyskuje
okreslong liczb¢ punktow rowng sumie punktow procentowych dla obydwu
wskaznikow.

Druga faza oceny w drugim etapie modelu polega na wykorzystaniu czterech
wskaznikow ilosciowych, ktorych warto$ci powinny by¢ zblizone do wartosci
pozadanych (wybranych pozioméw odniesienia). W modelu proponujemy, aby
jako poziomy odniesienia przyja¢ Srednie warto$ci kazdego ze wskaznikow
uzyskane dla wszystkich JST w Polsce. Dla wybranych kategorii JST, np. miast na
prawach powiatu, jako trajektori¢ odniesienia proponujemy S$rednie wartosci
kazdego ze wskaznikdw uzyskane dla wszystkich miast na prawach powiatu (68
miast). Wskaznikami ocenianymi w tej fazie drugiego etapu sg: wskaznik wolnych
srodkow (,,nadwyzki na rachunku biezacym budzetu”) w relacji do dochodow
(zdefiniowany zgodnie z zapisami ufp 2009), wskaznik zadluzenia w relacji do
dochodéw oraz wskaznik wykonanych dochoddéw do planowanych dochodow
i wykonanych wydatkow do planowanych wydatkow. Dla kazdego z czterech
wskaznikow wyliczamy odchylenie od warto$ci $rednich dla kazdego roku
z okresu 2007-2011. Odchylenie mierzymy w punktach procentowych. Dla dwoch
wskaznikow dotyczacych jako$ci planowania dochodow i wydatkéw odchylenie od
warto$ci $rednich mierzymy jako warto§¢ bezwzgledna. W rezultacie oceny
w drugiej fazie drugiego etapu oceny stosowanej w modelu, JST uzyskuje
okreslong liczb¢ punktéw roéwng sumie punktéw procentowych odchylen od
$rednich warto$ci wszystkich czterech wskaznikow.

Sumaryczna ocena wypelniania standarddw zarzadzania dlugiem
zaproponowana w modelu jest rowna sumie punktéw uzyskanych w etapie
pierwszym, pomnozonej przez odpowiedni wspotczynnik (wagg) w;<l, oraz sumie



Standardy zarzqdzania dtugiem na szczeblu lokalnym i regionalnym 327
oraz ich wplyw na finansowanie infrastruktury

punktoéw procentowych uzyskanych w fazie pierwszej etapu drugiego, pomnozonej
przez wage w,<l. Od tak uzyskanej sumy punktow odejmujemy sum¢ punktow
procentowych uzyskanych w fazie drugiej etapu drugiego, pomnozong przez wage
w3<l. Suma wag w;+ w, + w;= 1. Tak wigc punkty procentowe uzyskane w fazie
pierwszej 2-go etapu, pomnozone przez wybrany wspotczynnik, mniejszy od 1
(druga wagg), sumuja si¢ z punktami uzyskanymi w etapie pierwszym, natomiast
punkty procentowe uzyskane w drugiej fazie 2-go etapu, pomnozone przez trzeci
wspotczynnik, odejmuja si¢ od punktdow uzyskanych w etapie pierwszym.
Algorytm wyliczenia oceny sumarycznej pokazano na Diagramie 11.1.

Diagram 11.1. Model oceny zarzadzania dtugiem

Wspolczynniki (wagi) wy, W, Wi, przypisane liczbie punktow uzyskanych
w etapie pierwszym, wy, 1 obu fazach etapu drugiego, wagi w,, ws (r6zne dla kazdej
fazy oceny) dobierano, badajac relacje pomigdzy liczbg punktow uzyskanych
w etapie 1, oraz punktami procentowymi uzyskanymi w fazie I oraz fazie II etapu
drugiego. Analizowano grupy JST, ktore uzyskaty najwickszg oraz najmniejsza
liczbe punktéw w kolejnych etapach i fazach modelu oceny zarzadzania dtugiem.
Wyniki zaprezentowane w Tabeli 11.4 uzyskano przy zastosowaniu nastgpujacych
wag: wi= 0,6, w, = 0,3, w;=0,1.
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Obliczenia z wykorzystaniem powyzszego modelu przeprowadzono dla 53
miast na prawach powiatu, 40 gmin, 17 powiatdw i 13 wojewodztw. Mozna
kontynuowaé eksperymenty numeryczne dotyczace doboru odpowiednich wag
w etapie pierwszym oraz obu fazach etapu drugiego w zaleznosci od
formutowanych celow badawczych.

Opis wskaznikéw ilo§ciowych modelu

Wskaznik nadwyzki operacyjnej do dochodéw; relacja nadwyzki
operacyjnej do dochodow, a $cislej, ksztaltowanie si¢ tej relacji w pewnym okresie,
stanowi podstawowy miernik kondycji finansowej JST. O jego znaczeniu $wiadczy
m.in. wysoka ocena punktowa przyznawana z tytulu wysokiej wartosci wskaznika
w procesie nadawania ratingu (rozdz. 7; ponadto, omawialiSmy ten wskaznik
w rozdziatach 3 oraz 9). Teoretycznie, wysoki w okresie kilku lat wskaznik
nadwyzki operacyjnej do dochodéw powinien, w znacznej mierze, decydowac
o wysoko$ci oprocentowania zacigganych kredytow wzglednie emitowanych
obligacji - o premii za ryzyko zwigzane z udostgpnianiem JST $rodkow
pozyczkowych. Wyniki przeprowadzonych badan, ktore przedstawiono w rozdz.
9., wskazujg jednak na bardzo stabe funkcjonowanie mechanizméw dyscypliny
rynkowej w Polsce — na bardzo staby zwigzek migdzy kondycja finansowa JST
(wysokoscig nadwyzki operacyjnej) oraz stopg oprocentowania kredytu.
Teoretycznie, bezposrednie cele zarzadzania dilugiem (pozyskiwanie Srodkow
w odpowiedniej wielko$ci i w odpowiednim czasie, pozyskiwanie srodkow przy
zachowaniu dopuszczalnych w danej jednostce progow ryzyka zwigzanego
z zacigganiem dlugu) powinny by¢ S$ci§le powigzane z kosztem pozyskiwania
pienigdza.

Wskaznik wydatkdéw inwestycyjnych w relacji do wydatkow ogolem;
wydatki inwestycyjne sa $cisle powigzane z poziomem rozwoju gospodarczego.
Poziom zréwnowazonych inwestycji stymuluje rozwdj gospodarczy (patrz
Diagram 10.1.). Wskaznik wydatkow inwestycyjnych w relacji do wydatkow
ogotem s$wiadczy o rozmachu inwestycyjnym gminy i checi poprawy ustug
i warunkéw zycia mieszkancoéw. Jego poziom jest ograniczony przez warto$¢
zadtuzenia - mozliwy do zaciagnigcia nowy dlug (wskaznik dlugu do dochodow)
i koszty obstugi zadluzenia oraz wielko$¢ nadwyzki operacyjnej (wskaznik
nadwyzki operacyjnej w relacji do dochodow).

Wskaznik wykonanych dochodéw do dochodéw planowanych; relacja
wykonanych dochodéw do dochoddéw planowanych oraz relacja wykonanych
wydatkéw do wydatkéw planowanych (w dluzszym okresie) §wiadczy o jakosci
planowania finansowego w JST. Organy nadzoru wskazuja wlasnie zlg jakos¢
planowania finansowego jako zasadnicza przyczyn¢ narastajagcych problemow
finansowych JST, ktére realizowaly programy naprawcze (patrz rozdz. 8).
Konsekwencjg narastania tych problemow byta w niektorych przypadkach utrata
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ptynnosci. Typowe bledy (,,nieprawidlowosci”) w zakresie planowania polegaja
w szczegolnosci na zbyt optymistycznym prognozowaniu dochodéw, zwlaszcza —
ale nie tylko — ze sprzedazy mienia. Ostrozne planowanie dochodoéw zalecaja
Kavanagh, 2007, a takze rekomendacje GFOA, 1999 oraz 2009 (dotyczace
ryzyka); patrz takze rozdz. 3.

Wskaznik wykonanych wydatkow do wydatkéw planowanych; niewyko-
nanie planu wydatkoéw moze $§wiadczy¢ o braku mozliwosci realizacji niektorych
celow zarzadzania dtugiem (pozyskanie Srodkdéw pozyczkowych w odpowiedniej
wielko$ci, pozyskanie srodkow pozyczkowych w odpowiednim czasie). Na zna-
czenie analizy wielko$ci wykonanych do wielkosci planowanych wskazuja takze
metodyki agencji ratingowych (rozdz. 7).

Wskaznik wolnych $rodkéw do dochodéw ogodtem; operacyjna analiza
pojecia wolnych $rodkéw i1 nadwyzek z lat ubieglych zostata przedstawiona
w rozdziale 7. W szczegdlnosci wyjasniono, ze suma wolnych srodkow i nadwyzek
z lat ubiegtych moze przyjmowaé zarowno wielkoséci dodatnie, jak i ujemne. Ze
wzgledu na sposob obliczania sumy przeplywow finansowych (na podstawie sald
wybranych kont wzglednie pozycji bilansu z wykonania budzetu JST), nie jest ona
przydatna dla celow analitycznych. Z tego powodu w celu zbadania zaleznosci
migdzy spelnianiem standardow zarzadzania dlugiem a realizacja celow
zarzadzania finansowego postuzono si¢ wskaznikiem wolnych $rodkéw, a nie
wskaznikiem sumy wolnych $srodkow i nadwyzek. Ze wzgledu na konstrukcje
systemu sprawozdawczo$ci budzetowej, nie mozna by¢ pewnym wiarygodnos$ci
wielkosci ujetych w Rb-NDS w pozycji D17W. Réwnoczesnie nalezy podkreslic,
ze jest to wskaznik wazny z punktu widzenia kosztow pozyskania $rodkow
z dtugu; zbyt wysoka warto$¢ nadwyzki moze $wiadczy¢é o nadmiernie wysokiej
wartosci dlugu zaciagnigtego w nieodpowiednim momencie. W takim przypadku
pozyczkobiorca (JST) ponosi koszty ,negatywnego arbitrazu” wynikajace
z roéznicy pomigdzy procentowa stopa kredytowa a stopg depozytowa (fakt ten
uwzglednia np. w swoim modelu Cichocki, 2010).

Wskaznik dlugu w_relacji do dochodéw ogoétem; wskaznik dlugu do
dochoddow jest jednym z ,.klasycznych” wskaznikéw uwzglednianych w procesie
nadawania ratingu (rozdz. 7; jest takze szeroko stosowany w USA (Kavanagh,
2007), natomiast w Polsce do konca 2013 r. podlega ograniczeniu normatywnemu.
Wskaznik ten powinien pozostawaé na poziomie nizszym niz poziom maksymalny
po to, by mozliwa byta absorpcja szczegélnie niekorzystnych zjawisk w sferze
finansow JST (w szczegolno$ci wynikajacych z ,,szokow zewngtrznych”).
Przekroczenie wskaznika ustawowego obliczanego na podstawie danych z wyko-
nania rocznego budzetu nie pocigga za sobg ujemnych skutkow prawnych dla JST,
niemniej jednak zwigzane jest z ryzykiem ,reputacyjnym” i moze wywierac
ujemny wplyw na postrzeganie danej JST jako wiarygodnego partnera przez
inwestoroOw oraz podmioty udostepniajace srodki pozyczkowe.




330 Michat BITNER, Krzysztof S. CICHOCKI, Jacek SIERAK

Ze wzgledu na mozliwo$¢ wystgpowania znacznych wahan w wysokosci
powyzszych szeSciu wskaznikéw obliczonych dla jednego roku budzetowego,
w analizie uwzgledniono ich wielko$ci w kazdym z lat okresu 2007-2011.

Tabela 11.3. Srednie warto$ci wskaznikow ilosciowych dla JST w Polsce

INazwa wskaznika 2007 2008 2009 2010 2011
Lata

Wszystkie JST

INadwyzka operacyjna do dochodéw 10,74% 11,48% 8,99% 6,00% 6,55%
[Wydatki inwestycyjne do wydatkow

ogotem 16,15% 17,47% 20,84% 24,20% 21,58%
'Wykonane dochody do dochodow

planowanych 95,79% 95,70% 102,38% 100,91%| 100,84%
[Wykonane wydatki do wydatkow

lplanowanych 104,00% 105,37% 110,89% 107,70%| 105,33%
Wolne $rodki do dochodow ogotem 3,08% 3,95% 4,46%| 4,98% 5,16%
Diug do dochodow ogdtem 16,41% 15,84% 19,95% 28,54% 32,21%
Miasta na prawach powiatu

INadwyzka operacyjna do dochodéw 12,38% 10,97% 6,06%| 4,77% 5,19%
(Wydatki inwestycyjne do wydatkow

ogotem 21,14% 21,60% 21,43% 21,57% 21,14%
'Wykonane dochody do dochodow

lplanowanych 94,51% 94,85% 103,63% 102,22% 102,79%
[Wykonane wydatki do wydatkow

planowanych 104,81% 106,06% 113,49% 112,13%| 110,42%
[Wolne $rodki do dochodéw ogdtem 4,41% 6,13% 5,70% 4,83%) 5,35%
[Dhug do dochodow ogdtem 23,52% 24,17% 32,03% 37,07% 42,70%
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Tabela 11.4. Ocena punktowa miast ma prawach powiatu — z pomoca modelu

miasta na Ocena mpp z pomoca modelu: 2 etap, | Faza; w2=0,3 Ocena mpp z pomoca modelu: 2 etap, Il Faza; w3=0,1 Ocenal etap Ocena wy::;‘r:(i‘:nie
p-powiatul 550, 2008 2009 2010 2011 érednia | 2007 2008 2009 2010 2011 srednia | W16 [sumaryenal o ioriow

1] 10,46 7,48 7,37 5,67| 5,97, 7,39 2,82 1,88 2,66 2,48| 2,59 2,49 18 27,88] 30}

2| 9,95 10,46 9,92 11,01 9,59 10,19 -0,08] -0,33| -0,52] 0,07 1,60 0,15| 27 37,33 45|

3] 10,51 12,84] 13,35 10,29 8,27 11,05 -0,85] -0,40 0,03] 0,00 0,25 -0,19] 22,8 33,66 38

4 9,38| 10,08 5,98 4,99 7,29] 7,54} 1,67 2,86 2,56 2,80 2,72 2,52] 22,8 32,87 3]

5] 5,57 5,92 4,69 6,17, 6,11 5,69 -0,34] -1,53 -0,34  -1,79 0,14 -0,77] 18 22,92 30}

6) 3,23 4,35 1,42 2,61 4,19] 3,16 0,86 1,21 1,82 1,63 0,98| 1,30] 15] 19,46 25]

7] 6,62 5,44 3,59 2,30 3,90 4,37 -1,08] -0,17, -1,01]  -1,21 -1,70 -1,03] 16,8| 20,14 28]

8| 9,81 8,84 6,36 5,38 8,03 7,78 1,85 1,90 2,76 2,12 1,30 1,99 21 30,77, 35]

9| 5,01] 9,03 6,28| 8,96| 10,28| 7,91 0,19 1,59 0,24 0,70 -0,14 0,52] 19,8] 28,23 33
100 13,22 11,47 7,30] 8,86 10,98 10,37 -1,45] -2,15] -2,59] -3,55 -2,57|  -2,4§| 25,8] 33,70 43|
11) 9,25 7,47 8,95 8,08| 5,83 7,92 1,72 1,03] 1,83 1,67] 1,84 1,62} 24 33,53 40]
12 10,49 11,26 7,31 6,59 7,82] 8,69 3,92 1,18 0,14 0,34 2,34 1,58] 18| 28,28| 30]
13 10,92 11,54 8,70 8,20 11,56 10,19 0,11] 0,93 2,78] 1,48 2,15] 1,49 30) 41,67| 50}
14 13,75 8,72 4,83 5,41 8,91 8,33 2,59 1,80 1,68 2,31 1,99 2,07] 22,8] 33,20 3]
15] 12,29 13,78 11,74 10,05 8,13 11,20} 0,70 2,84 4,18 1,87 2,79 2,48 21 34,67, 35]
16} 7,64 8,30 7,15 7,95 9,55 8,12 0,31] -0,75| 0,12) -0,48] -0,57 -0,27| 22,8] 30,64 3]
17] 14,62 8,48 6,79 6,47, 5,63 8,40] 0,53] 1,37] 1,28 1,13 0,27, 0,92] 24 33,32 40]
18] 11,70 9,25 8,35 6,70 7,47| 8,69 3,96 3,85 3,88 3,01 2,45 3,43] 24 36,12 40|
19| 6,67, 6,18 4,12 3,80 4,99 5,15} 0,43] 0,47, 1,13] 2,16 2,03] 1,24} 27| 33,39 45]
20] 9,79 11,42 7,89 4,22] 6,75 8,01 -0,08| 1,16 2,24 2,52 2,06 1,58] 27 36,59 45|
21) 9,88 10,67 9,61 11,04 11,45 10,53 -1,37, -0,53 033 -1,38] -0,77] -0,74 21 30,79 35|
22] 11,31 10,12 9,36 5,00 4,22] 8,00} 2,57 1,73 2,26 2,37 2,19 2,23] 27 37,23 45|
23] 11,19 9,37, 6,75 7,38 5,83 8,10 0,81] 1,08] 1,75} 2,86 2,03] 1,71) 27| 36,81 45]
24] 5,44 5,42 5,39 4,41] 3,36 4,80 0,38 0,14] 0,46] -0,12 -0,64] 0,05} 24 28,85 40|
25 9,45 8,54 8,73 8,94 9,39 9,01} 0,46/ -0,33 1,50} 0,71 -0,67 0,33} 30 39,34 50}
26] 12,59 10,62 7,00 9,38 7,24 9,37, 1,05 1,17 -0,08] 0,56] -0,52 0,44} 24 33,80 40|
27| 6,40 7,33 8,60 7,85) 5,46 7,13 0,56 0,96 -0,23 1,05 0,61 0,59 18 25,72 30}
28] 4,04 5,66 4,64 -1,10 3,29] 3,30} 0,53 0,36 1,34 1,89 0,78| 0,98} 21 25,28| 35]
29] 13,38 11,55 8,93 9,45) 3,83 9,43] 0,88| 1,17| 2,07| 3,12 2,27, 1,90} 24 35,33 40]
30] 14,83 14,75 12,14] 10,51 11,67 12,78] 0,26 0,00 0,70 1,29 3,32 1,11 36 49,89 60]
31) 5,93 3,20 2,12 5,83| 14,01 6,22 -0,29] -0,16 1,19] 1,28 1,66 0,74 19,8] 26,75 33|
32 8,76 8,31 8,39 7,25 4,78 7,50} 0,13] 0,15 1,50 1,24 -0,29] 0,55| 19,8 27,85 33]
33 14,97 7,30 4,09 7,89 5,01 7,85} 1,35 1,67| 4,12 1,14 1,03] 1,86} 24 33,71 40|
34] 16,13 14,64 13,06] 13,26 9,42| 13,30] 4,57| 2,23 2,22 1,16 -0,58| 1,92 36 51,22 60)]
35 11,70 9,60 7,88] 8,43 7,63 9,05} 1,17, 1,60] 0,44 0,47| 1,52] 1,04} 24 34,09 40|
36] 7,71 8,51 6,03 7,86 6,47| 7,32 0,63 1,45 5,32 4,53 1,88 2,76 31,8 41,88| 53]
37 10,60] 13,55 11,83 9,79 7,26] 10,61 012 -091f -1,47] -0,88 0,55 -0,52 18 28,09 30}
38] 7,05 4,63 3,74 3,43 5,34 4,84] 1,46 1,52 2,01 1,44 1,32 1,55] 21 27,39 35]
39] 14,95 19,12 16,25 23,12 12,45 17,18 3,86 0,44 2,42 2,04 1,03 1,96} 18 37,14 30}
40| 6,18 7,33 8,35 11,19 7,21 8,05 1,60 1,63 1,79 1,50 0,50 1,40] 18| 27,46 30]
41] 11,50 12,95 11,34 10,23 11,05 11,41 0,69 -0,41] -0,42] 2,02 2,47 0,87 30 42,29 50]
42 7,26 5,43 1,83 0,67| 4,53 3,95 0,08 -0,03| -0,12] 0,05 -0,19] -0,04} 18| 21,90 30]
43| 12,73 17,81 18,26 14,68 12,24 15,15 0,70 0,92 2,15 1,58 0,91 1,25| 18 34,40 30}
44 5,15 7,78 5,75 8,47 9,50 7,33 3,39 3,01 3,15 3,78 4,38| 3,54] 16,8 27,67, 28]
45 12,27 12,03 11,51 9,00 8,29 10,62 -0,08 2,62] 4,53 2,54 2,66 2,45 24 37,07| 40]
46] 10,29 11,58 15,28 11,99 5,28| 10,88 1,40 0,55 3,60 2,99 -0,08| 1,69 18| 30,57 30]

11.3.

Ocena stopnia realizacji standardé6w zarzadzania
dlugiem w warunkach krajowych

(Michat Bitner, Krzysztof S. Cichocki)

Ocena stopnia realizacji standardow zarzadzania dtugiem zostata dokonana

na podstawie informacji zebranej z ponad 120 ankiet przestanych przez JST.
Odpowiedzi sg zréznicowane, gdyz pytania dotyczyly przedmiotu analizowanych
problemow omoéwionych przy formulowaniu poszczegodlnych
zarzadzania oraz innych zagadnien, ktore sa powiazane z zagadnieniami
zarzadzania dlugiem. Na przyklad pytaliSmy o cel jaki stawia sobie JST

standardow
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opracowujac wieloletniag prognoze finansowa (WPF), o sposob prognozowania
nadwyzki operacyjnej, czgstos¢ weryfikacji WPF lub o sensownos¢
opracowywania doktadnego budzetu na dwa lata. W pytaniu o cel przygotowania
WPF do wyboru byty cztery odpowiedzi. Najwigcej, bo 34% badanych JST
wskazato na maksymalizacj¢ $rodkow z UE, a tym samym maksymalizacj¢
wydatkéw na inwestycje, 9% respondentow wybrato zmniejszenie zadluzenia,
natomiast po 5% JST wskazalo na zmniejszenie deficytu budzetowego oraz na
catkowitg likwidacje zadtuzenia. Wybrane JST wskazywaly takze wigcej niz jedna
odpowiedz - 9% respondentdéw wskazato tgcznie na maksymalizacje srodkow z UE
oraz zmniejszenie deficytu budzetowego, natomiast 10% JST wybrato tacznie dwie
powyzsze odpowiedzi oraz zmniejszenie zadtuzenia. Sze$¢ procent ankietowanych
JST odpowiedziato, ze wszystkie cztery zaproponowane w ankiecie odpowiedzi sg
celem przygotowania WPF. Ponad 5% JST stwierdzito, ze cel opracowania
wieloletniej prognozy finansowej jest zawarty w ustawie o finansach publicznych,
podkreslajac, ze realizacja zadan, przy spetnieniu ustawowych wskaznikow,
zgodnie z zapisami ustawy jest celem przygotowania WPF. Okoto 20% JST
udzielito odpowiedzi, ktora trudno jest jednoznacznie zakwalifikowaé do
ktorejkolwiek z powyzszych kategorii.

Ponad 83% JST wskazato na bardzo czgsta weryfikacje WPF-u, na ogot przy
kazdej zmianie uchwaty budzetowej, wiele JST mowito o okoto 12 weryfikacjach
rocznie. Jako podstawowa przyczyne zmian uchwaly i WPF-u wskazywano
zmiany zadan inwestycyjnych oraz zmiany kosztow tych zadan. Tylko 5% JST
stwierdzilo, ze WPF weryfikuje 2-3 razy w ciggu roku, natomiast ponad 9%, ze
WPF jest weryfikowany 4-5 razy rocznie. Tylko 3% JST weryfikuje WPF jeden
raz w roku.

Standardy 1 i 2, dotyczace okresu na jaki opracowywany jest WPF oraz
formy prawnej WPF-u, w przypadku polskich JST uzyskiwaty maksymalng oceng,
ze wzgledu na wynikajacy z przepisow prawa obowiagzek opracowania wieloletniej
prognozy finansowej, uchwalanej razem z budzetem przez organ stanowiacy.
Warto jednak podkresli¢, ze wiele JST przygotowuje prognozy finansowe na
bardzo dlugi okres, powyzej 30 lat, pomimo, ze wskazaty odpowiedz pierwsza, iz
WPF przygotowuja na okres 4 lat oraz do zakonczenia zapadalno$ci zobowigzan —
na okres, na jaki wylicza si¢ nowy, indywidualny wskaznik zadluzenia (patrz
rozdziat 7.2.). Sa to na ogdt duze miasta - Krakow, Warszawa, Wroctaw, Siedlce,
Szczecin. Inne duze miasta, takie jak Poznan, Bialystok, Rzeszow opracowuja
prognozy finansowe na okres 24-29 lat. Wiele, przede wszystkim duzych miast,
opracowuje prognozy na okres kilkunastu lat. Nie wszystkie JST podaty okres, na
jaki przygotowuja wieloletnie prognozy finansowe, zaznaczyly tylko odpowiedz
pierwsza. Okres 7-10 lat prognozy finansowej wskazato okoto 6% JST. Pierwsza
odpowiedz w standardzie 2, dotyczaca formy prawnej WPF-u, zostala
potwierdzona przez JST w 97%; WPF, zgodnie z prawem jest w Polsce uchwalany
przez organ stanowiacy.
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Standard 4, dotyczacy opracowania prognozy dlugu na okres minimum 7 lat,
a najlepiej do konca zapadalno$ci dtugu, podobnie jak standardy 1 oraz 2, obecnie
wynikajg w Polsce z obowigzku ustawowego. Odpowiedzi sg bardzo zblizone do
odpowiedzi dotyczacej okresu, na jaki przygotowywana jest WPF (standard 1),
gdyz prognoza dlugu stanowi wazng cze¢$¢ WPF 1 okres zapadalno$ci dhugu
decyduje o okresie na jaki WPF jest opracowywana.

Standard 3, dotyczacy wariantowego opracowania wieloletniej prognozy
finansowej w zdecydowanej wigkszos$ci, ponad 75%, nie byt zrédlem uzyskiwania
punktow przez JST. Wigkszo$¢ JST stwierdzita, Zze nigdy nie opracowywata WPF-
u w wigcej niz jednym wariancie i nie widzi takiej potrzeby. Tylko nieco ponad 6%
ankietowanych JST opracowuje WPF w dwoch wariantach (scenariuszach), a tylko
3,5% w trzech wariantach. Nieliczne JST stwierdzily, ze w przypadku duzych
rozbieznosci pomig¢dzy kosztorysowym a faktycznym kosztem realizacji duzej
inwestycji zmuszone sg do rozpatrywania alternatywnych rozwigzan, ktore
prowadza do opracowania dwoch, lub trzech scenariuszy prognozy finansowej (na
ten fakt zwracal uwage Vogt, 2004). Warto podkresli¢, iz czgs¢ JST (okoto 3%),
szczegOlnie te, ktorych sytuacja finansowa wyraznie si¢ ostatnio pogorszyla i ktore
zdaly sobie sprawg z tego, ze lata 2014 1 2015 beda dla nich trudne, dostrzega
potrzebg przygotowania np. trzech scenariuszy prognozy finansowej. Niemalze te
same JST wskazaly na sensowno$¢ sporzadzenia budzetu na dwa lata (takie byto
jedno z pytan ankiety. Warto zauwazy¢, ze obecnie w wielu krajach zwigzkowych
w Niemczech, JST sa zobowigzane do opracowania dwuletniego budzetu —
Mittelfristige Ergebnis u. Finanzpalnnung, par. 6, 2009).

Standard 5, dotyczacy zarzadzania majatkiem - istnienia dokumentoéw
zawierajacych wycene posiadanego majatku oraz posiadania wieloletniego
programu sprzedazy i prywatyzacji majatku byl oceniany przez cztery kryteria.
Ponad 25% respondentéw odpowiedziata, Ze nie posiada ani wyceny majatku ani
programu sprzedazy i prywatyzacji majatku. Ponad 25% w ogole nie udzielito
odpowiedzi, natomiast odpowiedzi z pozostalych JST roztozyly si¢ niemal
rownomiernie: okoto 10% JST odpowiedzialo, ze posiada wycen¢ majatku
1 czgéciowy program sprzedazy, a nastepne 12%, ze w JST istnieje dokument
z wyceng posiadanego majatku. Ponad 13% JST stwierdzito, ze posiada zarowno
program sprzedazy jak i dokument z wycena majatku, natomiast 7% JST
odpowiedzialo, ze posiada tylko program sprzedazy majatku. Te dwie odpowiedzi
nastreczaly pewnych trudno$ci interpretacyjnych, niemniej jednak kwalifi-
kowalismy je jako spelnienie kryterium posiadania programu sprzedazy z czgs-
ciowa wycena majatku - b). Odpowiedz o posiadaniu wyceny majatku i czgs-
ciowego programu sprzedazy, rowniez kwalifikowaliSmy jako spetnienie kryterium
b).

Standard 6, dotyczacy uwzgledniania w WPF oraz WPI kosztow eksploatacji
zrealizowanych zadan inwestycyjnych jest wazny, gdyz umozliwia na etapie
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planowania wzigcie pod uwage wydatkow biezacych bedacych skutkiem dopiero
zaplanowanych inwestycji — kilka lat przed zakonczeniem prac nad zadaniem
inwestycyjnym. Jezeli koszty te uwzglednia si¢ dopiero w wydatkach biezacych
budzetu roku, w ktorym dana inwestycja wchodzi do eksploatacji — jest juz za
pézno. Szacowanie tych kosztow jest bardzo waznym elementem polityki plano-
wania wydatkow biezacych. Sposrdd ankietowanych JST 49% odpowiedziato, ze
uwzglednia koszty eksploatacji zrealizowanych zadah inwestycyjnych w wielo-
letniej prognozie finansowej, natomiast 36%, ze nie uwzglednia tych kosztow.
Wigkszos¢ JST, z tych, ktore uwzglednia przyszie koszty eksploatacji — 30%
badanych, uwzglgdnia je w uproszczony sposob: 30% JST wykorzystuje do
prognozowania S$rednig tych kosztow za ostatnie 3-5 lat, natomiast okoto 6%
wylicza te koszty jako okreslony procent przyrostu planowanych wydatkow
inwestycyjnych. Pozostata cz¢s¢ JST, ktora uwzglednia koszty eksploatacji, okoto
13% JST stosuje metod¢ doktadnego szacunku kosztow eksploatacji na podstawie
istniejgcego majatku trwatego i planowanych inwestycji.

Strategia zarzadzania dlugiem (standard 7) w naturalny sposob stanowi
punkt wyjscia przygotowania prognozy kwoty dlugu (w tym prognozy ksztal-
towania si¢ indywidualnego wskaznika obstugi zadluzenia) stanowigcej czgs¢
wieloletniej prognozy finansowej. Strategia ta jest takze $cisle powigzana z formu-
towaniem polityki finansowej JST i okresleniem celu i zakresu wieloletniego planu
finansowego. Dokument okreslajacy strategi¢ zarzadzania dlugiem, obejmujacy
podstawowe kwestie okreslone w standardzie, opracowany zostat w nielicznych
jednostkach samorzadu terytorialnego (9% badanej grupy). Zwraca jednak uwage
fakt, ze dokument taki w wigkszosci przypadkow przygotowany zostal w ciagu
ostatnich czterech lat. Jak si¢ wydaje, moze to §wiadczy¢ o rosnagcej $wiadomosci
potrzeby istnienia uzgodnionych na poziomie jednostki podstawowych zasad
zaciggania dtugu, ponoszenia kosztow jego obshugi oraz limitowania ryzyk, ktore
jednostka jest w stanie ponosi¢ i zatrzymywaé w zwiazku z zaciagnigtym dtugiem.
Instytucja wieloletniej prognozy finansowej tworzy zreszta bodzce do opracowania
dokumentu okreslajgcego strategie zarzadzania dtugiem. Norma prawna naktada na
organ stanowigcy uchwalenie prognozy realistycznej. Jedna z nielicznych
sensownych interpretacji pojgcia ,realizmu” prognozy nawigzuje do obowigzku
dotaczenia do prognozy objasnien przyjetych wartosci. Stopien realizmu prognozy
mozna i nalezy ocenia¢ z punktu widzenia objasnienia zatozen, ktére legly u pod-
staw procesu prognozowania. Im dokladniejszy jest opis zalozen, tym bardziej
realistyczna prognoza. Z kolei sama konstrukcja zalozen pozostaje indywidualng
sprawa kazdej JST. Nie ulega jednak watpliwosci, ze niektore z zatozen, w szcze-
golnosci dotyczace akceptowalnego poziomu zadtuzenia, poziomu wydatkow na
obstuge dtugu bedacych w przypadku dlugu opartego na stopach zmiennych
funkcjg rynkowych stop procentowych — znaczaco wzmacniane sg istnieniem
w powyzszym zakresie dokumentdw o charakterze strategicznym, do ktorych
nalezy takze polityka zadluzenia (strategia zarzadzania dtugiem). Innymi stowy,
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strategia zarzadzania dlugiem w naturalny sposob stanowi punkt wyjscia
przygotowania prognozy kwoty dlugu (w tym prognozy ksztaltowania si¢
indywidualnego wskaznika obslugi zadluzenia) stanowiacej cze$¢ wieloletniej
prognozy finansowe;.

W olbrzymiej wigkszosci badanych jednostek (94%) obowigzki w zakresie
prowadzenia okreslonych czynno$ci z zakresu zarzadzania dilugiem zostaty
wyraznie powierzone niektorym pracownikom urzgdow jednostek (standard 8).
W dwoch trzecich przypadkéw odpowiednie postanowienia w tym zakresie
zawierajg zalaczniki do umoéw o prace, w pozostatych jednostkach obowigzki te
okreslaja regulaminy organizacyjne. W wigkszych jednostkach wyodrgbniono
takze w ramach struktury organizacyjnej urzedu komoérki (wydzialy) do spraw
zarzadzania dhugiem. Wyrazne okreslenie podmiotowego zakresu odpowie-
dzialno$ci za prowadzenie spraw z zakresu zarzadzania dtugiem stanowi podstawe
ustalenia procedur prowadzenia spraw sktadajacych si¢ na procesy zarzadzania
diugiem w ramach kontroli zarzadcze;j.

Pisemne procedury w zakresie zarzadzania dlugiem (standard 9),
w szczegolnosci okreslajace sekwencje czynnosci (np. analizy), ktére nalezy
wykona¢ przed jego zaciagnigciem, ktérych rezultatem powinno byé przed-
stawienie propozycji co do formy, warunkéw i struktury zadluzenia oraz
ewentualnie co do ograniczenia zwigzanych z zaciggnigciem dlugu ryzyk —
w olbrzymiej wigkszo$ci jednostek samorzadu terytorialnego nie zostaly
dotychczas opracowane. Jedynie w nielicznych JST (6%) procedury takie —
o roznej szczegdlowosci — zostaly ustalone. Zapewne wynika to w znacznej mierze
z tradycyjnego modelu funkcjonowania gospodarki finansowej JST opartej na
,modelu idealnego skarbnika”. Z drugiej strony, dominujgce znaczenie norm
prawnych dla ksztaltowania regut 1 zasad gospodarki finansowej JST w warunkach
krajowych powinno prowadzi¢ do wniosku o upowszechnieniu standardu
w ramach obowiazkow kierownika urzedu (wojta, burmistrza, prezydenta, starosty,
marszatka wojewoddztwa) w zakresie kontroli zarzadczej. Odmienne obserwacje
wynikajace z przeprowadzonych badan wskazuja w pewnym stopniu na
fasadowo$¢ konstrukcji obowigzkowej kontroli zarzadczej w jednostkach sektora
finans6w publicznych, w szczegdlnosci w jednostkach samorzadu terytorialnego.
Dla ugruntowania dobrych praktyk w tym zakresie decydujg znaczenie maja — jak
si¢ wydaje — nie ogodlne ze swej natury wytyczne wydawane przez Ministra
Finansow, ale szczegdlowe wzory i instrukcje. Brak takich wzoréw (instrukcji)
stanowi istotng barier¢ na drodze do wprowadzenia kontroli zarzadczej rozumianej
jako mechanizmu majacego w podstawowym stopniu zapewnia¢ nie tylko
zgodnos¢ dziatania z prawem i wiarygodnos$¢ sprawozdan, ale rowniez skutecznosé
1 efektywno$¢ dziatania JST.

Informacje dotyczace zarzadzania dlugiem JST (standard 10) sa — jako
informacje publiczne — jawne, nalezy jednak zauwazyé, ze udostgpniane sg na
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wniosek, nie za$§ w drodze publikacji w BIP. Jak si¢ wydaje, publikacji podlegaja
tylko te dokumenty z zakresu zarzadzania finansowego, co do ktérych nie ma
prawnych watpliwosci, ze obowigzkowi publikacji podlegaja. Podczas przepro-
wadzonych badan nie stwierdzono przypadkéw odregbnego udostepnienia w BIP
opracowanych w jednostce dokumentow z zakresu zarzadzania dtugiem, a w szcze-
golnoséci polityki dlugu oraz dokumentacji kontroli zarzadczej. Wynika to
z nastgpujacych przyczyn. Po pierwsze, samo opracowanie takich dokumentow
nalezy do rzadkos$ci, wobec czego ich publikacja - nieobowigzkowa — jest jeszcze
rzadsza. Po drugie, dokumenty te moga by¢ uznawane za wewngtrzng sferg
dziatalnosci jednostki, za§ zawarte w nich informacje — za na tyle specyficzne
i lokalnie uwarunkowane — aby powstrzymywac si¢ od ich upubliczniania poza
przypadkami, w ktorych jest to konieczne.

Zadna z badanych jednostek nie wykorzystywala pochodnych instrumentow
finansowych do zarzadzania ryzykiem zwigzanym z zacigganiem dtugu (standard
11). W dwoch trzecich przypadkow jako przyczyng podawano zakaz wynikajacy
z przepisow prawa wedlug interpretacji przez pracownikow jednostki, badz
czesciej wedlug interpretacji organow nadzoru (regionalnych izb obrachun-
kowych). W okoto jednej trzeciej przypadkow przyczyng upatrywano w braku
doswiadczen w tym zakresie badz tez stwierdzano, ze jest to niepotrzebne. Nalezy
podkresli¢, ze z wyjatkiem jednej wszystkie jednostki samorzadu terytorialnego
objete badaniem zaciagaty w latach 2007-2011 dtug oparty na stopie zmiennej, za$
16% z nich zaciggato dtug nominowany w walucie obcej. Wypada stwierdzié, ze
brak stosowania klasycznych juz dzi§ (co wynika z do$wiadczen migdzy-
narodowych) instrumentéw ograniczania ryzyk finansowych zwigzanych z zaciag-
nigtym zadluzeniem stanowi jeden z podstawowych problemow zarzadzania
dlugiem JST w Polsce. Dzieje si¢ tak w ramach prawnych, ktére w stosunku do
wszystkich wydatkow, takze tych zwigzanych z obslugg zadtuzenia, ustanawiaja
ogllny nakaz ich dokonywania w sposob celowy i oszczedny, z zachowaniem
zasad uzyskiwania najlepszych efektow z danych naktadow oraz optymalnego
doboru metod i srodkéw shuzacych osiggnieciu zalozonych celow. Z drugiej strony
nalezy wspomnie¢, ze w prawie jednej trzeciej przypadkow w warunkach
wyemitowanych obligacji zastrzezona zostata opcja wezesniejszego wykupu.

Sposréd badanych jednostek samorzadu terytorialnego jedynie niespeina
trzydzieSci posiadato rating w ktorymkolwiek z lat 2007-2011. Liczba ta
w poszczegdlnych latach byta zreszta zmienna: niektoére rozpoczynaty poddawanie
si¢ ratingowi w tym okresie, inne rezygnowaty z ratingu. Jak juz byla o tym mowa,
niezaleznie od fundamentalnej z punktu widzenia potencjalnych inwestorow
(podmiotow udostegpniajacych $rodki pozyczkowe) funkcji ratingu jako zobiekty-
wizowanego szacunku ryzyka kredytowego, odgrywa on takze — ze wzgledu na
znaczenie w procesie przyznawania ratingu kryteriow dotyczacych zarzadzania
finansowego — rolg zewngtrznego audytu jako$ci tego zarzadzania, co obejmuje
m.in. ocen¢ polityki zadluzenia (strategii zaciggania dlugu) oraz dokumentacji
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kontroli zarzadczej w tym zakresie. Brak powszechnego zainteresowania ratingiem
jest — jak si¢ wydaje — konsekwencjg niezwykle stabego funkcjonowania
mechanizméw dyscypliny rynkowej. Wyniki badan przedstawione w rozdziale 9.
wskazuja na brak istotnych zaleznosci nie tylko miedzy $redniookresowymi
trendami w zakresie ksztattowania nadwyzki operacyjnej a kosztami obstugi
zadluzenia, ale takze na brak zalezno$ci migdzy posiadaniem wysokiego (jak na
warunki krajowe) ratingu a kosztami obstugi zadtuzenia. Niski stopien spetniania
standardu posiadania ratingu nalezy skojarzy¢ z generalnie niskim stopniem
spelniania pozostalych standardow: jak juz byla o tym mowa, w sytuacji braku
wymuszania okreslonych dziatan przez rynek, trudno jest o motywacj¢ do
modyfikacji sposobu zarzadzania. Sytuacja taka sprzyja identyfikowaniu
wiasciwych i oczekiwanych zachowan z nakazami wynikajgcymi z aktualnych
przepiséw prawa.

W przypadku kredytéw bankowych zacigganych po przeprowadzeniu
postepowania o udzielenia zaméwienia publicznego olbrzymia wigkszo$¢ jedno-
stek stosuje efektywny koszt kredytu jako jedyne kryterium oceny ofert. Przy
kredytach opartych na zmiennych stopach procentowych wymaga to rzecz jasna
przyjecia, dla potrzeb oceny ofert, okreslonych zatozen odno$nie ksztattowania si¢
stopy referencyjnej. Zjawisko to samo w sobie jest zrozumiale i prawidlowe,
nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze ze wzgledu na brak funkcjonowania
mechanizméw dyscypliny rynkowej koszt kredytu uzyskany w przetargu nie jest
miarg postrzegania przez rynek ryzyka kredytowego danej JST. Tym bardziej, ze
z badan przedstawionych w rozdziale 9. wynika, ze aktywny udzial w poste-
powaniach przetargowych w latach 2007-2011 brato udziat tylko kilka bankow.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w okresie 2007-2011 jedna czwarta
badanych JST zaciggata dlug w celu finansowania wydatkow biezacych. Takze
w jednej czwartej przypadkow refinansowanie dtugu zwiazane bylo z nizsza marza
ponad stawke bazowa. Nalezy jednak zwrdci¢ uwageg, ze w sytuacji gdy ryzyko
stopy procentowej — zawsze towarzyszace zadluzeniu opartemu na stopach
zmiennych — nie jest w zaden sposob ograniczane, niezwykle trudno jest ocenia¢
motywy lezagce u podstaw refinansowaniu dlugu 1 wyraznie rozrézniac
refinansowanie prowadzace do obnizenia kosztow od pozostatych przypadkow
zaciggania dtugu w celu finansowania sptat dlugu istniejacego.
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