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Wstep

Celem opracowania jest przedstawienie funkcjonowania dyscypliny rynkowej w warunkach
kryzysu finansowego na przykfadzie dtugu jednostek samorzadu terytorialnego. Dyscyplina rynkowa
jest funkcja rynkéw finansowych polegajaca na generowaniu odpowiednich sygnatéw i ograniczen,
ktore sg w stanie skfoni¢ pozyczkodawce do zachowarn zgodnych z osiagnieciem ogdlnego ceiu
wyptacalnosci (zachowania plynnosci). Artykut przedstawia teoretyczne przestanki wystgpowania
dyscypliny rynkowej oraz stopien ich realizacji na rynku kredytéw i diuznych instrumentow
finansowych jednostek samorzadu terytorialnego. Autorzy omawiaja wyniki badai empirycznych
obrazujgcych zaleznos¢ migdzy wysokoscia stopy procentowej a poszczegdlnymi zmiennymi
wplywajacymi na szacunek wielkosci ryzyka kredytowego. Badania objely reprezentatywng grupg 65
miast na prawach powiatu, ktére w latach 2007-2011 korzystaly ze s$rodkéw pozyczkowych
(kredytéw, obligacji emitowanych na rynku niepublicznym oraz obligacji emitowanych na rynku
publicznym). Artykut prezentuje analize statystyczng wynikoéw badan i wnioski co do znaczenia
dyscypliny rynkowej jako czynnika ograniczajgcego poziom zadiuzenia jednostek samorzadu
terytorialnego i skfaniajgcego ich organy od pojecia ewentualnych dziatain sanacyjunych. Na podstawie
obserwacji i wnioskéw z przeprowadzonych badan formutowane sa rekomendacje dotyczace
koniecznych uzupetien dyscypliny rynkowej w postaci odpowiednich regut fiskalnych, jak réwniez

instytucjonalnych rozwigzan wplywajacych na efektywnos¢ zarzadzania diugiem jednostek samorzadu

terytorialnego.

1. Znaczenie dyscypliny rynkowej w ograniczaniu wielkoséci zadluZenia jednostek
wladzy terytorialnej

W ciagu ostatnich 30 lat zakres decentralizacji finanséw publicznych — mierzonej udziatem
wydatkow podsektora lokalnego w wydatkach publicznych ogoétem, a takze dochodéw tego sektora w
dochodach sektora publicznego — wzrastal w wigkszoéci krajow OECD [Bitner, Cichocki, 2012, str.

12-15]. Tendencja ta wynikata przede wszystkim z przenoszenia zadaii dotychczas realizowanych
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przez jednostki podsektora centralnego na jednostki podsektora wiadz lokalnych lub regionalnych,
czemu towarzyszylo przewaznie rozszerzenie zakresu zrédet finansowania zadan lokalnych i
regionalnych, zaréwno tych zaliczanych tradycyjnie do dochodéw wiasnych, jak i transferéw z
budzetu pafistwa. Wraz ze wzrostem liczby zadan, w tym inwestycyjnych, jednostki wiadzy
terytorialnej w wigkszosci krajow europejskich uzyskaty szersze mozliwosci finansowania niektérych
wydatkéw ze $rodkdw pozyczkowych. Wzrost znaczenia podsektora samorzadowego jako skfadnika
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych spowodowal zwigkszenie zainteresowania nauki
problematyka realizacji przez jednostki tego sektora funkcji tradycyjnie dzielonych na alokacyjna,
dystrybucyjng i stymulacyjng, jak réwniez problematyka fiskalnych powiazain podsektora

samorzadowego z podsektorem centralnym — okreslanych mianem fiscal federalism.

Jednym z gidwnych probleméw podejmowanych przez teorig fiscal federalism jest — obok
dewolucji i decentralizacji zadait (wydatkéw), zapewnienia zrddet ich finansowania o charakterze
danin publicznych i transferéw, administracji podatkowej oraz zarzadzania budzetowego i
finansowego — zagadnienie dostepu jednostek wiadzy terytorialnej do srodkéw pozyczkowych, a w
szczegblnosci metod monitorowania oraz ograniczenia tego dostgpu. Metody te powinny z jednej
strony akceptowaé decentralizacje finanséw sektora publicznego i uwzgledniaé postulat niezaleznosci
jednostek samorzadu terytorialnego, z drugiej zas przyczynia¢ si¢ do zachowania stabilnosci finanséw
tych jednostek i — co za tym idzie — stabilnosci finanséw publicznych w ogdle. Dowodem znaczenia
tej problematyki dla wspotczesnej teorii finanséw jest liczba prac po$wigconych poréwnaniu modeli
ograniczania dtugu jednostek wiadzy terytorialnej istniejacych w poszczegdlnych krajach. Prace te w
znacznej czesci budza jednak zastrzezenia metodologiczne: zwykle oparte s3 na raportach dziatow
analitycznych instytucji finansowych obecnych na rynku diugu jednostek wiadzy terytorialnej lub na
badaniach ankietowych przeprowadzanych w poszczegélnych krajach. Ich rezultatem jest raczej
zestawienie niz poréwnanie procedur i limitéw wystepujacych w poszczegdlnych krajach. Zgodzié sig
zatem nalezy z uwaga, ze w dziedzinie analizy instytucjonalnej problematyka ograniczen dostgpu
jednostek wiadzy terytorialnej do rynkéw finansowych czeka wciaz na swe opracowanie [Singh,

Plekhanov, 2005, str. 25].

W pismiennictwie przyjeta si¢ klasyfikacja modeli ograniczania diugu jednostek wtladzy
terytorialnej ~ zaproponowana w  zbiorze  opracowan  poswigconych  doswiadczeniom
decentralizacyjnym poszczegdlnych krajow zaréwno rozwinigtych, jak i rozwijajacych sig,
zawierajacych takze probg podsumowania trendéw w tym zakresie, opracowanym przez Fiscal Affairs
Department w MEW w 1997 r. [Ter-Minassian, Craig, 1997]. W pracy tej, na podstawie poréwnania
systeméw ograniczania dhugu jednostek samorzadu terytorialnego w 53 krajach $wiata, dokonano
podziatu tych systeméw na 4 podstawowe modele: bezposredniego sterowania (direct/administrative
control), regut fiskalnych, kooperacji oraz dyscypliny rynkowej. Badanie wykazato, ze najbardziej

rozpowszechnione s3 dwa pierwsze modele uzupetniane o sankcje w razie nieprzestrzegania regut,
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choé zazwyczaj nie wystepuja one w czystej postaci, ale raczej ich poszczegdlne elementy stosowane
sg {acznie. Modele te przewiduja nakazy zréwnowazenia budzetu, zawieraja limity deficytu
budzetowego, regulacje dotyczace korzystania ze Srodkéw pozyczkowych oraz instrumenty

sterowania administracyjnego.

W modelu bezposredniego sterowania rzad (centralny) wywiera bezposredni wplyw na
korzystanie przez jednostki samorzadu terytorialnego ze Srodkéw pozyczkowych poprzez ustalanie
okresowych (np. rocznych) limitow zadtuzenia lub jego niektorych sktadnikéw (np. diugu
nominowanego w walucie obcej), udzielanie zgody na zaciaganie konkretnych zobowigzan lub
centralizacje wszystkich operacji pozyczkowych catego sektora ogélno-rzadowego z mozliwoscia
udostepniania podsektorowi samorzadowemu pozyczonych srodkéw na okreslone cele. O ile
podkresla sie zasadnos$¢ stosowania tego typu instrumentoéw dla ograniczania diugu zagranicznego, o
tyle kwestionuje sig racjonalno$¢ bezposredniego sterowania zaciagganiem diugu na rynku krajowym.
Obnizenie ratingu jednego z pozyczkobiorcéw moze bowiem skutkowaé podwyzszeniem rentownosci
dtugu pozostalych pozyczkobiorcéw, a ponadto zagraniczni pozyczkodawcy z reguly zakfadaja
istnienie domniemanej gwarancji Skarbu Panstwa dla zagranicznego diugu jednostek samorzadu
terytorialnego. Sterowanie centralne na rynku krajowym mogloby prowadzi¢ do zastapienia
podejmowania decyzji inwestycyjnych na szczeblu lokalnym planowaniem centralnym, a ponadto

zaldadatoby co najmniej moralna odpowiedzialnos¢ Skarbu za wypftacalnos¢ pozyczkobiorcy.

Model regut fiskalnych opiera sig na okre§lonych przepisami prawa limitach lub
ograniczeniach, ktére moga dotyczy¢ catkowitego poziomu zadtuzenia, wydatkéw, ktére moga by¢
finansowane Srodkami pozyczkowymi, kwot przeznaczanych na obstuge zadtuzenia, okreslonych form
fub rodzajow instrumentéw dluznych. Zaleta modelu jest jego przejrzystosé i eliminacja
diugotrwalych negocjacji, wérod wad natomiast wymienia si¢ rozmaite ryzyka, ktére moga wyplyna
na osfabienie oddziatywania regut fiskalnych. Do ryzyk tych naleza: brak stabilnosci klasyfikacji
wydatkow jako biezacych Jub majatkowych, pozyskiwanie srodkéw pozyczkowych poza budzetem, za
posrednictwem specjalnie tworzonych w tym celu jednostek (w szczegolnosci skontrolowanych przez
jednostke spotek), korzystanie z instrumentow, ktore pozwalaja na unikniecie stosowania ograniczef,
wzrost znaczenia zobowigzai z tytutu dostaw i ustug jako Zrédia finansowania przekraczajacego
horyzont roku budietowego. Ich ograniczenie wymaga nie tylko precyzyjnej definicji dtugu, lecz
takze odpowiedniego systemu budzetowania i rachunkowosci budzetowej pozwalajacej na pozyskanie

informacji na wszystkich etapach procedury dokonywania wydatkdw,

Model kooperacyjny polega na ustalaniu limitow finansowania ze srodkow pozyczkowych dla
calego podsektora samorzadowego w procesie negocjacji migdzy przedstawicielami rzadu
(centralnego) oraz wladz samorzadowych. Model zaktada uprzedni udziat przedstawicieli podsektora

samorzadowego w ustalaniu zasadniczych celow makroekonomicznych oraz okreslaniu parametrow




fiskalnych warunkujacych realizacje tych celéw. Autorzy zwracaja uwagg na jego zalety w zakresie
wzajemnego  przekazywania  informacji,  promowania  dialogu  oraz = u$wiadamiania
makroekonomicznych nastgpstw okreslonych decyzji politycznych, podkreslajg jednak, ze jego
skutecznosé¢ w ograniczaniu wielkosci zadtuzenia zalezy od ustalonej kultury dyscypliny budzetowej
oraz konserwatywnego planowania i zarzadzania finansowego. Warto zwrécié¢ uwage, ze podawane w
pismiennictwie przyktady funkcjonowania modelu kooperacyjnego dotycza panstw federalnych
(Australia, Belgia, w pewnym stopniu Niemcy) i ograniczania dfugu jednostek szczebla stanowego
(regionalnego), w stosunku do ktérych rzad centralny czgsto nie moze nakladaé ograniczen
dotyczacych deficytu i diugu. Migdzynarodowe doswiadczenia zwigzane ze stosowaniem tego modelu

w celu ograniczania dtugu jednostek lokalnych sa znacznie ubozsze.

W modelu dyscypliny rynkowej brak jest jakichkolwiek limitéw dotyczacych diugu jednostek
podsektora samorzgdowego. Zaktada sig, ze podazowa strona rynku srodkéw pozyczkowych potrafi
roznicowaé  wiarygodnosé kredytowa poszczegélnych jednostek samorzadu terytorialnego,
dostosowujgc do niej rentownos$¢ instrumentéw diuznych, co w skrajnych przypadkach moze
prowadzi¢ do wyeliminowania poszczegélnych podmiotéw z rynku. Model ten stanowi de facto
adaptacje koncepcji dyscypliny rynkowej rozwinietej przez T. Lane’a do rynku diugu podmiotdw

samorzadowych [Lane, 1992].

Dyscyplina rynkowa definiowana jest jako funkcja rynkéw finansowych polegajaca na
generowaniu odpowiednich sygnatdw i ograniczel, ktére sa w stanie skfoni¢ pozyczkobiorce
(kredytobiorcg, emitenta dtuznych papieréw wartosciowych) do zachowait zgodnych z osiagnigciem
ogolnego celu wyplacalnosci {Lane, 1992, str. 2]. Zachowania te maja ponadto prowadzié do trwatosci
(sustainability) finansowego status quo, tzn. zapewniaé wyplacalnosé w diuzszym okresie bez
koniecznosci przeprowadzania gwaltownych zmian polityki operacyjnej i finansowej [Horne, 1988,
str. 3]. Dyscyplina rynkowa zaktada istnienie wzajemnych interakcji miedzy zachowaniem
pozyczkobiorcéw a sytuacja na rynkach finansowych: w klasycznym modelu rynek reaguje na
pogorszenie wiarygodno$ci kredytowej danego pozyczkobiorcy (spowodowane np. zwickszeniem
zadtuzenia uznanego za niepozadane) wzrostem stopy procentowej, ktéra z kolei — zwigkszajac cigzar
obstugi diugu dodatkowo zwigksza ryzyko niewyplacalnosci. Powyzej pewnego progu, instytucje
finansowe nie sa sklonne dostarczaé pozyczkobiorcy srodkéw pozyczkowych, wykluczajac go tym
samym z rynku [Modigliani, Jaffee, 1969, str. 850-872; Stiglitz, Weiss, 1981, str. 393-410]. Model
dyscypliny rynkowej zaktada wigc asymptotyczny wzrost zadluzenia, ktérego dynamika jest jednak
nizsza od dynamiki wzrostu stopy procentowej. Wyklucza to zatem finansowanie obstugi diugu w
nieskoficzono$¢ przez zaciaganie nowego zadtuzenia [Horne, 1991). Zachowanie wymogu trwaloéci
nie musi przy tym oznaczaé osiagniecia stanu optymalnego: zarzadzanie diugiem podporzadkowane
kryterium wyptacalnosci nioze nie spelnia¢ innych kryteridw oceny prawidlowosci zarzadzania

[Modigliani, 1986, str. 223-234].
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W pismiennictwie panuje zgoda co do koniecznych przestanek wystepowania dyscypliny
rynkowej: brak jakiejkolwiek z nich w trudnym do okreslenia stopniu zaktéca funkcjonowania
modelu. Po pierwsze, rynki finansowe musza by¢ wolne i otwarte, co oznacza brak ograniczen w
dostepie do rynku zaréwno pozZyczkobiorcow, jak i pozyczkodawcow; jakiekolwiek ograniczenia
swobody inwestowania moga powodowac zakfocenia w procesie rynkowej oceny ryzyka kredytowego
i w ten sposob ostabia¢ dyscypling rynkowa; wymog ten pocigga wigc za soba catkowita swobodg

rynku w ksztaltowaniu stop procentowych.

Po drugie, informacje wywierajace wptyw na wiarygodnos$é kredytowa pozyczkobiorcow
powinny byé natychmiast dostgpne dla pozyczkodawcow. Do najwazniejszych z nich nalezg
informacje dotyczace wielkosci deficytu i dugu poszczegélnych pozyczkobiorcéw. Postulat ten jest
jednak trudny do zrealizowania m.in. z powodu probleméw metodologicznych (jednolite definiowanie
dtugn i deficytu zakiada istnienie instytucji budzetowych, z kolei normy tworzace instytucje
budzetowe moga byé w rozmaity sposéb obchodzone), jak réwniez celowych praktyk
pozyczkobiorcéw zmierzajacych do ukrycia rozmiaréw zadiuzenia (zacigganie dlugu za
posrednictwem podmiotow powigzanych, udzielanie porgczen i gwarancji, zacigganie zobowiazan
nieobjetych konwencjonalnymi miarami dtugu). Jedng z przyczyn niewyptacalnosci Nowego Jorku w
1974 r. byfa emisja tzw. Tax Anticipation Notes oraz Revenue Anticipation Notes w celu ominigcia
restrykeji dotyczacych zadluzenia oraz ukrycia rozmiaréw catkowitego zadluzenia. Tego typu
instrumenty umozliwily miastu pokrycie nadmiernych (unsustainable) deficytéw. Jakiekolwiek
zaburzenia szybkiego przeptywu informacji migdzy pozyczkobiorcami a pozyczkodawcami osfabiajg
takze efekt wzrostu stdp procentowych poprzedzajacy w idealnym modelu faktyczne wykluczenie z
rynku, ponadto za$ moga powodowal zjawisko ,infekcji” (contagion effect) polegajace na
powszechnym postrzeganiu problemow z obstugg dtugu wystepujacych u okreslonego pozyczkobiorcy
Jako ogélnego zjawiska dotyczacego wszystkich pozyczkobiorcéw nalezacych do okre$lonej grupy

[Lane, Goldstein, Mathieson, 1991, str. 1-45].

Po trzecie, pozyczkobiorcy powinni reagowaé na wzrost efektywnego kosztu emisji swojego
diugu redukcjg wydatkéw i dazeniem do zmniejszenia wskaznikéw zwiazanych z zadluzeniem:
przyjmuje si¢, ze dobrym rozwiazaniem jest ustanowienie odpowiednich instytucji budzetowych
zapewniajagcych lub  wspomagajacych takie reagowanie. Z drugiej strony w  przypadku
pozyczkobiorcow nalezacych do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych to racjonalne
zachowanie moze by¢ osfabione istotg mechanizmu wyboru publicznego, a w szczegdinosci krotkim
horyzontem planowania i cyklem wyborczym uzasadniajacym z politycznego punktu widzenia
obcigzanie nastepcow skutkami nadmiernych deficytow [Alesina, Tabeliini, 1990, str. 403-414].
Ponadto mechanizm dyscypliny rynkowej nie moze funkcjonowaé prawidtowo wtedy, gdy

pozyczkobiorcy sg juz zagrozeni niewyplacalnoécig i zaktadajg mozliwosé niesplacenia zaciaganych




zobowigzan. W takiej sytuacji wzrost stdp procentowych nie jest dla nich dostateczng przeszkoda

przed zwigkszaniem diugu.

Po czwarte, rynek nie moze zakltadaé istnienia procedury ratunkowej (bail out), przy czym
istotny jest nie tyle formalny brak takiej procedury, ale przekonanie uczestnikéw rynku, ze
przezywajacy trudnosci finansowe pozyczkobiorca zostanie pozostawiony wiasnemu losowi. Jesti
wige np. pomimo wyrazniej deklaracji braku wsparcia pochodzacej od okreslonej wiadzy publiczne;j,
w opinii rynku prawdopodobieiistwo niereagowania przez t¢ wiadz¢ na zagrozenie danego podmiotu
niewyplacalnoécia jest bardzo niskie (np. dany pozyczkobiorca jest foo big to fail), marze nie bgda
rosty odpowiednio do pogarszajacego sie¢ wizerunku diugu pozyczkobiorcy jako niespehiajacego
warunku finansowej trwalosci. Nalezy przy tym odrdzni¢ faktycznie realizowana, choé
niespodziewana, procedure ratunkowa, ktora moze by¢ uzasadniona wzgledami ekonomicznymi, od
obietnicy realizacji takiej procedury zwigkszajacej moral hazard: w przypadku takiej obietnicy (a tym
bardziej gwarancji normatywnych) pozyczkobiorcy moga nie przywigzywac odpowiedniej wagi do
dziatan sprzyjajacych zachowaniu wyplacalnosci, zas pozyczkodawcy tracg zainteresowanie biezacym

monitorowaniem sytuacji pozyczkobiorcow.

Utozsamianie dyscypliny rynkowej z jednym z modeli ograniczania dtugu jednostek wladzy
terytorialnej wydaje si¢ jednak watpliwe. Nalezy zwrdcié¢ uwage, ze juz pod koniec lat 90-tych
istnienie ,,czystego” modelu dyscypliny rynkowej konstatowano tytko w jednym panstwie (Kanadzie)
i tylko w odniesieniu do jednostek szczebla stanowego (prowincji), przy czym staly wzrost zadtuzenia
tego podsektora doprowadzit do wprowadzenia w wielu prowincjach prawnych (nawet
konstytucyjnych) limitéw dotyczacych zaciagania diugu {Ter-Minassian, Craig, 1997, str. 10]. Jak
wskazuje analiza przestanek dyscypliny rynkowej, dyscyplina ta moze oddziatywaé z wiekszg lub
mniejsza sitg — w zaleznosci od stopnia ich realizacji —~ zawsze jednak nalezy liczy¢ sie z pewnym
opéznieniem dziafania sit rynkowych, ktére z rozmaitych wzgledow moze byé w danym kraju nie do
zaakceptowania. Bledne jest zatem przedstawianie modelu dyscypliny rynkowej jako alternatywy dla
modelu polegajacego na ustanowieniu regulacyjnych limitdw polaczonych z istnieniem instytucji
nadzorczych i vice versa. Model optymalny zaklada — jak sie wydaje — normatywng regulacje
mozliwosci generowania deficytu i dlugu, np. w postaci tzw. zlotej zasady finanséw publicznych.
Poniewaz jednak wszelkiego rodzaju limity moga by¢ w latwiejszy badz trudniejszy sposdb
obchodzone przez pozyczkobiorcéw, funkcjonowanie mechanizméw regulacyjnych powinno byé

wzmacniane, a nie ograniczane przez dziatanie sit rynkowych.

2. Metodologia badania




Celem przeprowadzonego badania bylo ustalenie wplywu podstawowych miar zdolnosci
kredytowe] wybranych jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce na efektywny koszt
finansowania. Dane dotyczgce wielkosci, okresu i sposobu splaty oraz parametréow finansowych
instrumentéw  diuznych wykorzystywanych w badanym okresie uzyskano na podstawie
kwestionariuszy, ktére rozestano do 520 wybranych JST (w tym do wszystkich wojewddztw i miast na

prawach powiatu).

Grupa badawcza obejmowata 65 miast na prawach powiatu: sg to miasta o najwigkszej liczbie
ludnosci, najwigkszych budzetach, zwykle aktywnie korzystajace ze $rodkéw pozyczkowych dla
sfinansowania wydatkéw inwestycyjnych. Badany okres obejmuje natomiast lata 2007-2011. Taki
horyzont czasowy umozliwia $ledzenie zmian warunkdw finansowanie JST ze $rodkéw
pozyczkowych w okresie wysokiego wzrostu gospodarczego i stabilnodci rynkéw finansowych,
okresie kryzysu finansowego oraz spowolnienia gospodarczego, ktéremu towarzyszy! znaczny spadek
dochodéw JST, a zwlaszcza miast na prawach powiatu, oraz okresie wzglednej stabilizacji przy

znacznym wzroscie relacji dilugu i deficytu do PKB zaréwno w sektorze centralnym, jak i

samorzadowym.

Analiza ryzyka kredytowego zwiazanego z kazda transakcjg jest - rzecz jasna - w znacznej
mierze kwestia oceny, zaleznej od przyjetych w danej jednostce standardéw, zasad i procedur.
Specyfika badania zdolnosci kredytowej jednostek wladzy terytorialnej polega na tym, ze
prognozowanie zasadniczych przeplywéw pienigznych dotyczy operacji finansowych, ktérych
stabilnos¢ i wysoko$¢ wynika w znacznej mierze z przepisow prawa. W wigkszosci modeli
prognozowanie opiera si¢ wigc w duzym stopniu na krétkookresowych trendach ksztattowania sig
dochodéw i wydatkéw, z uwzglednieniem podstawowych determinant danych rodzajow transakcji, a
w szczegolnosci stopy inflacji, stopy wzrostu gospodarczego, wskaznika zmian demograficznych, itp.
Mozna zatem przyjaé, ze jednym z najwazniejszych czynnikéw ksztahtujacych przyszia sytuacje
finansowq jednostki samorzadu terytorialnego jest biezacy status quo. Uzasadnia to oduiesienie si¢ do

analizy biezgcych wskaznikdw finansowych jako uproszezonych miar kondycji finansowej jednostki.

Najwazniejsze zagregowane wskazniki wykorzystuja nadwyzke operacyjng jako podstawowy
miernik zdolno$ci jednostki samorzadu terytorialnego do finansowania inwestycji wzglednie redukcji
zadtuzenia jednostki. Nadwyzka operacyjna stanowi rdznicg migdzy dochodami biezacymi a
wydatkami biezacymi, tzn. takimi, ktére nie stanowig dochodéw i wydatkéw majatkowych.
Dochodami majatkowymi sa dotacje celowe na inwestycje oraz niebedace dotacjami $rodki na
inwestycje (przede wszystkim platnosci z budzetu $rodkow europejskich), dochody ze sprzedazy
mienia oraz pozbawione fiskalnego znaczenia dochody z tytutu przeksztalcenia prawa uzytkowania
wieczystego w prawo wiasnosci. Wydatkami majatkowymi sg natomiast wydatki na inwestycje oraz

dotacje celowe na dofinansowanie inwestycji, a takze wydatki na nabywania udzialéw i akcji.




Nadwyzka operacyjna (okreslana takze jako wynik budzetu biezacego) stanowi zatem tg czgsé
dochodéw biezacych, ktéra moze byé przeznaczona na finansowanie wydatkéw majatkowych, oraz
splate zadhizenia (czyli rozchody zwigzane z obstuga zadluzenia; wydatki zwigzane z obshuga
zadtuzenia, tzn. odsetki i dyskonto przy emisji waloréw diuznych, stanowia natomiast wydatki
biezace, czyli wydatki pomniejszajace nadwyzke operacyjng). Szczegdlne znaczenie nadwyzki
budzetu operacyjnego jako najwazniejszego kryterium oceny sytuacji finansowej jednostek samorzadu
lokalnego podkreslane jest takze w pismiennictwie innych krajéw, w ktorych istnieje podziat na
budzet operacyjny (biezacy) i majatkowy (kapitatowy), np. we Francji oraz w Niemczech w tych

krajach zwigzkowych, ktore zachowaty kasowy system budzetowania [Bitner, 2012].

Podstawowym prostym miernikiem oceny sytuacji finansowej JST, ktéra stanowi zasadniczy
czynnik zdolnosei kredytowej jest §rednia arytmetyczna stosunku nadwyzki operacyjnej do dochodéw
z ostatnich trzech lat poprzedzajacych kazde z badanych lat. Sposréd wszystkich miast objetych
badaniem zostaty wytonione dwie grupy miast: miasta w ktérych analizowana srednia arytmetyczna
jest relatywnie wysoka oraz miast w ktorych analizowana $rednia arytmetyczna jest relatywnie niska,
przy czym dla kazdego z badanych lat dla kazdego z miast zaliczonych do pierwszej grupy $rednia jest

znaczaco wyzsza od najwyzszej $redniej w grupie drugiej.

Tabela 1. Wysoko$é wskaznika dla miast grupy pierwszej

2004-2006 2005-2007 2006-2008 2007-2009 2008-201(
Bielsko-Biata 11,83% 12,92% 14,61% 14,30%  12,39%,
Gliwice 11,53%  11,53%  13,04% 12,81%  10,93%
Jastrzebie-Zdrdj 12,68% 11,34%  12,76%  17,22%  19,16%
Kalisz 14,83%  15,39% 1557%  14,48% 12,41%
Katowice 19,48%  21,63% 22,08% 21,68%  18,10%
Plock 19,07% 18,13% 16,68% 14,18%  11,08%
Poznan 14,36% ° 17,59% 19,37%  17,43%  12,48%
Rybnik 14,39%  14,19% 14,93% 15,09% 17,28%
Sopot 17,22%  17,51% 11,38%  11,53%  14,94%
Tychy 13,81%  16,92%  18,25% 17,48%  16,51%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw

Tabela 2. Wysokos§¢ wskaznika dla miast grupy drugiej



2004-2006 2005-2007 2006-2008 2007-2009 2008-201(
Bytom 1,86%  2,42%  0,27%  0,76%  -1,45%,
Chetm 4,06%  3,96%  4,33%  2,26%  -1,07%
Chorzéw 0,61%  489%  651%  656%  2,68%
Legnica 3,26%  513%  550%  3,83% -0,06%
Mystowice 2,67% -0,38%  -2,98% -2,22%  -3,04%
Piekary Slgskie 6,12%  617%  537%  4,46% -2,30%
Przemysl 5,65%  4,99%  4,56%  0,81% -1,67%
Siemianowice Slaski  4,96% 4,34% 4,77% 4,74% 2,53%
Stupsk -2,49% -0,22% -0,13%  0,10% -0,87%
Swietochtowice 0,24%  4,98%  649%  4,77%  0,37%

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow

W badaniu okreslono takze trzecia grupg miast majgcych rating krajowy na poziomie
inwestycyjnym, wyzszym od $redniego (co najmniej A-). Do grupy tej naleza nastgpujace miasta:
Bialystok, Bielsko-Biata, Bydgoszcz, Gdansk, Katowice, Kielce, L.6dz, Ptock, Rybnik, Torus,
Wroctaw, Zabrze, Zielona Géra, Warszawa, Poniewaz Bielsko-Biata, Katowice, Plock i Rybnik
zostaly zaliczone do miast grupy pierwszej, wylaczono je z trzeciej grupy. W grupie tej nadwyzka
operacyjna dla poszczegdlnych miast jest zwykle znaczaco wyzsza niz w grupie drugiej. Warto takze
zauwazyé, ze zadne miasto nalezace do grupy drugiej (o niskiej wartosci relacji nadwyzki operacyjnej

do dochoddéw) nie miato ratingu.

Mozna wskazaé trzy podstawowe korzysci wynikajace z posiadania ratingu przez jednostki
samorzadu terytorialnego [Bitner, Cichocki, 2008]. Po pierwsze, uzyskuje si¢ w ten sposéb niezalezna,
zewnetrzng, profesjonalng oceng catej dziatalnosci jednostki, a w szczegdlnosci zarzadzania
finansowego oraz zarzadzania aktywami i pasywami. Po drugie, rating pozwala na obnizenie kosztow
obstugi zadtuzenia, a w niektorych przypadkach warunkuje dostgp do rynku kapitatowego. Dotyczy to
przede wszystkim rynku dhuznych papieréw wartosciowych: wigkszos$¢ inwestoréw, zwlaszcza duzych
inwestoréw instytucjonalnych, zdecydowanie preferuje inwestowanie w walory objete ratingiem.
Rating jest bardzo istotnym, cho¢ nie decydujacym czynnikiem warunkujacym podejmowanie decyzji
kredytowych takze przez banki komercyjne. Rola agencji ratingowych zostata uznana przez Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego [Reisen, 2002; Mulder, 2004]. Komitet rekomenduje dwie metodologie
badania ryzyka kredytowego. Jedna z nich opiera sig¢ na stosowaniu standardowych metod z
wykorzystaniem ocen zewnetrznych agencji ratingowych. Po trzecie, rating pefni istotng funkcjg
informacyjno-promocyjna, umozliwia bowiem powszechny dostgp do profesjonalnie opracowanych

informacji na temat dziatalnosci jednostki i stanowi punkt odniesienia powalajgcy na migdzynarodowy

ranking jednostek samorzadowych wg kryterium wiarygodnosci kredytowej.

Miarg efektywnego kosztu finansowania jest skorygowana marza uzyskiwana przez badane

miasta dla kredytéw splacanych w réwnych ratach kapitalowych, o okresie sptaty od 8 do 12 lat. Ze
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wzgledu na bardzo sfabe nachylenie krzywej dochodowosci w dlugim okresie, poréwnywanie
kredytéw o takim okresie spfaty wydaje si¢ zasadne. Uwzglgdnione zostaty tylko kredyty nominowane
w zlotych, z wyjatkiem kredytéw udzielanych przez Europejski Bank Inwestycyjny. W badanym
okresie EBI udzielat kredytow przede wszystkim metropoliom (cho¢ takze kilka mniejszych miast, w
tym nalezacych do drugiej grupy, zaciagneto kredyty w EBI); w wigkszosci przypadkéw marza tych

kredytéw byta ujemna.

Wszystkie miasta w badanym okresie zaciggaty kredyty diugoterminowe o stopie zmiennej,
opartej na stawce WIBOR, z wyjatkiem dwoch miast, ktore zaciggnely kredyty dlugoterminowe o
stalym oprocentowaniu (kredyty o stalym oprocentowaniu nie zostaly w badaniu uwzglgdnione). W
wigkszosci przypadkéw byly to kredyty sptacane w okresach miesigcznych oparte na stawce WIBOR
Im. Marze kredytow opartych na stawce WIBOR 3m (WIBOR 6m) zostaly skorygowane o
$rednioroczne réznice miedzy stawka WIBOR 3m (WIBOR 6m) obliczong przy zatozeniu
kwartalnych (péirocznych) sptat a stawka WIBOR 1m obliczong przy zatozeniu spiat miesigcznych.

Roéznice te, podane w punktach bazowych, w poszczegdlnych latach ksztaltowaty sig nastgpujaco:

Tabela 3. Srednioroczne réznice (w punktach bazowych) migdzy stawkg WIBOR 1m a stawkami
WIBOR 3m i WIBOR 6m

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

Zrddlo: opracowanie wiasne

3. Wyniki badania i ich interpretacja

Tabela 4. Wyniki badania (liczby w poszczegélnych latach odnosza si¢ do skorygowanej marzy

w punktach bazowych ponad stawke referencyjng)

2007 2008 2009 2010 2011
$rednia maria dla miast grupy pierwszej 17 46 142 69 74
$rednia marza dla miast grupy drugiej 12 35 194 78 81
$rednia marza dla miast grupy trzeciej 6 25 164 100 79,
$rednia marza dla miast na prawach powiatu 21 39 156 94 83
odchylenie standardowe 16 24 65 36 1]

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie ankiet

W pierwszym roku objetym badaniem, tzn. w roku 2007, koszt dlugu zaciaganego przez

miasta nalezace do trzech zidentyfikowanych grup byl zblizony i przecigtnie przekraczal stawke
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referencyjng o mniej niz 16 punktow bazowych. Uwage zwracaja trzy obserwacje: bardzo niski ogélny
poziom marz, nizsza przecietna marza dlugu emitowanego przez miasta nalezace do grupy drugiej w
poréwnaniu ze srednig marzg dla wszystkich miast na prawach powiatu oraz najnizsza marza dla miast

posiadajacych rating na poziomie inwestycyjnym - nalezacych do grupy trzeciej.

W kolejnym roku daje si¢ zauwazy¢ wzrost marz dla wszystkich miast, przy czym wzrost ten
jest szczegdlnie silny dla miast nalezacych do pierwszej grupy. Srednia marza dla tych miast byt
zblizona do $redniej marzy dla wszystkich miast na prawach powiatu, natomiast marze uzyskiwane
przez miasta nalezace do drugiej i trzeciej grupy byly wyraznie nizsze. NajniZsza marze ponownie

uzyskaty miasta posiadajace rating na poziomie inwestycyjnym.

W 2009 r. nastapil ogblny radykalny wzrost marz: $rednia marza dla miast grupy drugiej i
trzeciej wzrosta pigciokrotnie a dla miast na prawach powiatu - czterokrotnie w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Wystapifa takze zauwazaina réznica w relatywnym poziomie marz w wyodrgbnionych
grupach: srednia marza dla miast grupy drugiej byta wyraznie najwyzsza, Warto takze zwrécic uwage
na fakt, ze wielko$¢ sredniej marzy dla miast zaliczonych do trzeciej grupy byla zblizona do $redniej

marzy obliczonej dla wszystkich miast na prawach powiatu.

Zaskakujace sg wyniki dla roku 2010: najwyzsza jest $rednia marza dla miast grupy trzeciej
(posiadajacych rating na poziomie inwestycyjnym), natomiast $rednia dla miast grupy drugiej (o
najstabszej kondycji finansowej mierzonej stosunkiem nadwyzki operacyjnej do dochodéw) jest

wyraznie nizsza od $redniej dla wszystkich miast na prawach powiatu.

W roku 2011 zwraca uwagg¢ przede wszystkim zbiezno$¢ marz uzyskanych przez wszystkie
miasta na prawach powiatu. Srednia marza uzyskana przez miasta drugiej grupy jest tylko o dwa
punktu wyzsza od sredniej marzy dla miast grupy trzeciej i silnie zblizona do przecigtne] marzy
obliczonej dla wszystkich miast na prawach powiatu. Z kolei srednia marza uzyskana przez miasta
grupy trzeciej jest nieco wyzsza od przecietnej marzy dla miast nalezacych do pierwszej grupy. Warto
zwréceié uwage na bardzo niewielkie — w poréwnaniu z latami poprzednimi — odchylenie standardowe

wynikéw dla roku 2011.

Zakonczenie
Analiza wynikéw badania prowadzi do ogoélnego wniosku o istnieniu bardzo stabych

mechanizméw dyscypliny rynkowej na krajowym rynku dlugu jednostek samorzadu terytorialnego,
wzglednie o brakn dyscypliny rynkowej w ogdle. Uzasadniona jest konstatacja, ze nawet silne
zréznicowanie kondycji finansowej pozyczkobiorcow i ~ co za tym idzie — perspektyw rozwoju

proceséw finansowych w przysztosci — nie prowadza do powstawania istotnych réznic w poziomie
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efektywnych kosztéw obstugi zadluzenia. Jedynie w latach 2007 i 2008, przed wystapieniem silnych
skutkéw kryzysu finansowego, srednia marza dla miast grupy trzeciej, posiadajacych rating na
poziomie inwestycyjnym, byta nieco nizsza niz dla miast grupy pierwszej, posiadajacych najwyzsza
nadwyzke operacyjng w relacji do dochodéw oraz dla wszystkich miast na prawach powiatu,

natomiast w roku 2009 — s$rednia marza dla miast grupy drugiej znaczaco wyzsza od sredniej

obliczonej dla wszystkich miast.

Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywaé zaréwno w czynnikach tradycyjnie
okreslanych mianem egzogenicznych, do ktérych naleza przede wszystkim okreslone instytucje
prawne, oraz endogenicznych -~ wynikajacych ze specyfiki struktury rynku i zachowan
poszczegblnych jego uczestnikéw. W pierwszej grupie czynnikow pierwszorzedne znaczenie ma brak
zdolnosci upadlosciowe) jednostek samorzadu terytorialnego oraz przewidziana prawem mozliwosc
wsparcia realizowanych w jednostkach samorzadu terytorialnego programéw ostroznosciowych lub
naprawczych $rodkami pozyczki udzielanej z budzetu paastwa (rozporzadzeni Ministra Finansow z
dnia 23 grudnia 2010 r. w sprawie pozyczek z budzetu panstwa udzielanych jednostkom samorzadu
terytorialnego w ramach postgpowan ostroznosciowych Iub naprawczych). Bardzo wazng role
odgrywajg takze zasady i regulacje dotyczace planowania budzetowego i wykonywania budzetu, ktore
w zasadzie wykluczaja zaprzestanie obstugiwania zaciagnietych kredytéw. Jedna z podstawowych
zasad gospodarki finansowej wszystkich jednostek sektora finanséw publicznych, w tym takze
jednostek samorzadu terytorialnego, jest nakaz dokonywania wydatkéw w wysokosci i terminach
wynikajacych z wczesniej zaciagnigtych zobowigzan. Naruszenia tej zasady w uchwatach
budzetowych powinny zosta¢ wskazane przez regionalne izby obrachunkowe w ramach postepowania
nadzorczego, a nastepnie usunigte przez organy stanowigce. Dodatkowo, niewykonanie w terminie
20bowigzania jednostki sektora finanséw publicznych, ktérego skutkiem jest zapfata odsetek, kar lub

opfat albo oprocentowanie tych naleznosci — stanowi naruszenie dyscypliny finanséw publicznych.

W zakresie drugiej grupy czynnikow nalezy wskaza¢ stosunkowo niewielka liczbe bankéw
aktywnie dziatajacych na rynku kredytow zacigganych przez jednostki samorzadu terytorialnego oraz
na dominujace udzialy w tym rynku trzech bankéw. Powyzsza struktura rynku decyduje o istotnym
wplywie stop oprocentowania kredytéw ustalanych przez jednego z uczestnikdéw na poziom stop
procentowych akceptowanych przez pozostatych. Istotne znaczenie ma takze obecnos¢ na rynku
Europejskiego Banku Inwestycyjnego, w ktorego przypadku normg jest udzielanie kredytow ponizej
stawki referencyjnej, takze miastom nalezgcym do trzeciej grupy (tzn. miastom o bardzo niskiej relacji
nadwyzki operacyjnej do dochodéw). Pewna role ogrywa zapewne takze mozliwo$¢ preferencyjnego
finansowania niektérych projektow inwestycyjnych pozyczkami z funduszy ochrony srodowiska i

gospodarki wodnej.
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Brak oddziatywania dyscypliny rynkowej na zachowania popytowej strony rynku, tzn.

Jjednostek samorzadu terytorialnego wskazuje na decydujace znaczenie regut fiskalnych jako instytucji

wymuszajacych dzialania zmierzajace do osiggnigcia ,,0golnego celu wyplacalnosci i plynnosci

finansowej”. Przedstawione wyniki wskazuja jednoznacznie na potrzebe istnienia w polskich

warunkach odpowiednio skonstruowanych instytucji budzetowych zapobiegajacych utracie stabilnosci

finansowej przez jednostki samorzadu terytorialnego, jak réwniez na koniecznos¢ badan

weryfikujacych skutecznosé funkcjonowania tych instytucji. i
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Streszczenie

Artykut przedstawia funkcjonowanie dyscypliny rynkowej w warunkach kryzysu finansowego na przykladzie
dlugu jednostek samorzadu terytorialnego. Dyscyplina rynkowa jest funkcja rynkdw finansowych polegajaca na
generowaniu odpowiednich sygnatéw i ograniczen, ktére sa w stanie skloni¢ pozyczkodawce do dzialai
zgodnych z celem zachowania plynnosci. Artykut przedstawia teoretyczne przestanki wystgpowania dyscypliny
rynkowej oraz stopien ich realizacji na rynku kredytow zaciaganych przez jednostek samorzadu terytorialnego.
Autorzy omawiajg wyniki badan empirycznych obrazujacych zalezno$¢ miedzy wysokoscig stopy procentowej a
poszczegdlnymi zmiennymi wplywajacymi na szacunek wielkodci ryzyka kredytowego. Artykul prezentuje
analiz¢ statystyczng wynikow badan i wnioski dotyczace znaczenia dyscypliny rynkowej jako czynnika
ograniczajacego poziom zadiuzenia jednostek samorzadu terytorialnego i sklaniajgcego ich organy do pojgcia
ewentualnych dzjalan sanacyjnych.

MARKET DISCIPLINE IN TIMES OF A FINANCIAL CRISIS - THE EXAMPLE OF
MUNICIPAL DEBT

Summary

The article presents market discipline in times of a financial crisis, taking municipal debt as an example. Market
discipline is defined as a function of financial markets that creates incentives and confinements for a borrower to
follow the objective of maintaining liquidity. The article discusses theoretical premises of market discipline
existence and the extent to which the premises are implemented in the case of municipal bank loans. The authors
present the results of empirical research showing the impact of various factors of municipal creditworthiness on
interest rates. The article presents select statistics of these results and conclusions regarding ability of the market
to limit municipal borrowing and to induce municipal authorities to implement necessary budget consolidations.
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