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6. Standardy zarzadzania dlugiem opracowywane
przez organizacje profesjonalne, zwiazki jednostek
samorzadu terytorialnego oraz agencje ratingowe

(Michat Bitner)

6.1 Wprowadzenie

Ujecie standardow zarzadzania dlugiem w sztywne ramy norm prawnych
stanowi zazwyczaj rezultat dtugotrwatego procesu ksztaltowania si¢ zarowno
okreslonych praktyk w zakresie zarzadzania finansowego, jak i oceny przydatnosci
tych praktyk z punktu widzenia realizacji zalozonych celow. Uczestnikami tego
procesu sg z jednej strony same jednostki wiadzy terytorialnej, z drugiej,
inwestorzy zainteresowani nabywaniem instrumentow ucielesniajacych diug tych
jednostek. W wielu przypadkach dobre praktyki staja si¢ normag zwyczajowa,
respektowang niezaleznie od wymogow formulowanych przez regulatora.
Decydujaca role w zakresie oceny danych praktyk jako ,,dobrych” oraz w zakresie
ich upowszechnienia odgrywaja roznego rodzaju profesjonalne organizacje,
w szczegOlnosdci stowarzyszenia zrzeszajace praktykoéw finanséw publicznych,
zwigzki jednostek samorzadu terytorialnego oraz agencje ratingowe. Jak
podkre$lano w rozdziale 5., réznice mig¢dzy normami prawnymi a dobrymi
praktykami w zakresie zarzadzania finansowego maja czesto czysto formalny
charakter: CIPFA jest organizacjg profesjonalng, ktora formutowalaby okre$lone
zalecenia adresowane do JST niezaleznie do prawnego mandatu w tej sferze;
poniewaz jednak regulator nakazat jednostkom wtadzy lokalnej respektowanie ich
zalecen — majg bez watpienia charakter tzw. soft law. Zalecenia formulowane przez
Government Finance Officers’ Association — w odroznieniu od zalecen CIPFA —
nie stanowig wprawdzie punktu odniesienia dla regulatora, nie ulega jednak
watpliwosci, ze sg powszechnie stosowane ze wzgledu na solidne oparcie w teorii
finansé6w 1 dostosowanie do oczekiwan popytowej strony rynku (inwestorow).
Takze dobre praktyki promowane przez niemieckie organizacje jednostek
samorzadu terytorialnego posrednio wspolksztaltowane sg przez kredytodawcow —
powstajg jako uszczegodlowienia okdlnikow wydawanych przez organy nadzoru,
z kolei okolniki uwzgledniaja opinie formutowane przez organizacje
kredytodawcéw, a w szczegdlnoéci Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands (VOB).
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Wplyw agencji ratingowych na praktyki zarzadzania finansowego, a zwlasz-
cza zarzadzania dtugiem, jest szczegdlnie widoczny w krajach, w ktérych decydu-
jace znaczenie dla ograniczania dostgpu jednostek samorzadu terytorialnego do
rynku kapitalowego maja mechanizmy dyscypliny rynkowej, nie ulega jednak
watpliwosci, ze agencje stanowig wazny element infrastruktury komunalnego
rynku kapitatowego takze w krajach o rozbudowanych i restrykcyjnych normach
prawnych ograniczajagcych mozliwosci zaciaggania i ustalania warunkow zadtuzenia
(Petersen, Crihfield, 2000; Freire, Petersen, 2004; (Kehew, Matsukawa, Petersen,
2005). Najbardziej znane agencje z bogatym i dlugim doswiadczeniem na rynku
amerykanskim obejmuja swojg dziatalno$cig — zwlaszcza w ciggu ostatnich 20 lat -
takze wiele jednostek wladzy terytorialnej poza Stanami Zjednoczonymi. Ta
miedzynarodowa perspektywa jest zrédlem znajomosci zréznicowanych systemow,
zasad, regul 1 praktyk w zakresie zarzadzania finansowego w jednostkach
samorzadu terytorialnego. Z drugiej strony, przyznawanie ocen wiarygodnosci
kredytowej — prowadzace przeciez do opracowywania swojego rodzaju rankingdw
tych jednostek — sktania do opracowywania w miar¢ mozliwosci zobiektywi-
zowanych kryteriow przyznawania ocen w poszczegolnych kategoriach
(czynnikach) bedacych przedmiotem analizy. Cho¢ zarzadzanie finansowe,
a w szczegdlnoSci zarzadzanie dlugiem, stanowi tylko jeden z czynnikow
uwzglednianych przez agencje w procesie przyznawania ratingu, formutowane
przez agencje metodyki okreslajgce kryteria ratingu jednostek wladzy terytorialnej
maja istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ oraz utrwalenie w tych jednostkach
okreslonych praktyk zarzadzania, wigc posrednio stanowig istotne zrodio
generowania standardow zarzadzania dlugiem jednostek samorzadu terytorialnego.

6.2. Standardy Government Finance Officers’ Association
w zakresie zarzadzania dlugiem jednostek wladzy
terytorialnej (stanéw i jednostek samorzadu lokalnego)

Jak juz byla o tym mowa (rozdziat 5.3.1), ze wzglgdu na znaczenie
mechanizméw dyscypliny rynkowej w ograniczaniu dostgpu JST do rynku
kapitatlowego w  Stanach Zjednoczonych, dobre praktyki (standardy)
rekomendowane przez organizacje profesjonalne oraz agencje ratingowe maja
w praktyce duze wigksze znaczenie dla proceséw zarzadzania dlugiem
samorzadowym niz reguly wynikajace z przepisow prawa. Najwigkszg
i najbardziej aktywng organizacja w zakresie formutowania dobrych praktyk
zarzadzania finansowego w JST jest Government Finance Officers’ Association
(GFOA). Do tej pory GFOA opublikowata nast¢pujace standardy w zakresie
zarzadzania dtugiem sensu stricte':

e Analiza i emisja obligacji w celu refundacji (Analyzing and Issuing
Refunding Bonds) — 1995, 2010;
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Polityka zarzadzania dlugiem (Debt Management Policy) - 1995, 2003,
2012;

Procedury dotyczace ptatnosci zwiazanych z obstuga zadtuzenia (Debt
Service Payment Settlement Procedures) - 2003, 2007;

Wydatki ponoszone przez underwriter’a przy sprzedazy negocjowanej
(Expenses Charged by Underwriters in Negotiated Sales) - 1996, 2010,
2012;

Rola emitenta w wyborze doradcy prawnego underwriter’a (Issuer's Role
in Selection of Underwriter's Counsel) - 1998, 2009;

Zacigganie dlugu nie zwolnionego z podatku przez stany i jednostki
samorzadu lokalnego (Issuing Taxable Debt by U.S. State and Local
Governments - 1998, 2012;

Zarzadzanie obligacjami Build America (Managing Build America and
other Direct Subsidy Bonds) - 2010 and 2012;

Wycena obligacji przy sprzedazy negocjowanej (Pricing Bonds in a
Negotiated Sale) - 1996, 2000, 2010;

Partnerstwo publiczno-prywatne dla rozwoju gospodarczego (Public-
Private Partnerships for Economic Development) — 2008;

Wyboér i zarzadzanie metodg sprzedazy obligacji emitowanych przez
stany 1 jednostki samorzadu lokalnego (Selecting and Managing the
Method of Sale of State and Local Government Bonds) - 1994 and 2007,
Wybér doradcy prawnego (Selecting Bond Counsel) - 1998 and 2008;
Wybdr doradcy finansowego (Selecting Financial Advisors) - 2008;
Wybor underwriter’a przy sprzedazy mnegocjowanej (Selecting
Underwriters for Negotiated Bond Sales) — 2008;

Finasowanie w oczekiwaniu wzrostu podatkéw jako narzedzie fiskalne
(Tax Increment Financing as a Fiscal Tool) — 2006;

oraz nastgpujace sugestie (advisories):

Korzystanie z instrumentéw opartych na zmiennej stopie procentowej
(Using Variable Rate Debt Instruments) — 1997, 2010);

Korzystanie z derywatow zwigzanych z tytutami dluznymi oraz
opracowanie polityki korzystania z derywatéow (Use of Debt-Related
Derivatives Products and the Development of a Derivatives Policy) -
1995, 2003, 2005, 2010;

Ocena korzystania z obligacji na pokrycie zobowigzan emerytalnych
(Evaluating the Use of Pension Obligation Bonds) - 1997, 2005;
Potrzeba odpowiedniej ostroznosci w stosunku do obligacji OPEB (Need
for Considerable Caution in Regard to OPEB Bonds) — 2007.
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Polityka zarzadzania dlugiem (2003)

Polityka zarzgdzania dtugiem powinna obejmowaé wszystkie rodzaje dtugu
zacigganego przez JST: dlug ogolny (dlug, ktérego splata obcigza dochody
funduszu ogdlnego) wlaczajac w to takze transakcje leasingu finansowego
(kapitatowego), obligacje przychodowe, pozyczki ze stanowych funduszy
rewolwingowych i tzw. bond banks (State Revolving Loan Funds and Pools),
instrumenty typu hybrydowego (np. dtug sptacany z wyodrebnionych dochodow
lub zabezpieczony w sposob szczegodlny), krotkookresowe pozyczki wynikajace
z potrzeb ptynnosciowych (interfund borrowing).

Polityka zarzadzania dtugiem powinna regulowac kilka istotnych zagadnien.
Po pierwsze, polityka zarzadzania dlugiem powinna ustala¢ limity lub
akceptowalne poziomy zadluzenia typu prawnego, informacyjnego i finansowego.
Limity prawne moga by¢ okreslone w konstytucji lub ustawach stanowych,
statutach JST (municipal charters), uchwatach lub umowach. Limity dla celow
informacyjnych (public policy) moga okreslac: cele, ktore moga by¢ finansowane
z przychodow z dtugu lub nie mogg by¢ w ten sposéb finansowane; rodzaje dtugu,
ktéry moze lub nie moze by¢ emitowany; odniesienia do programu inwestycji
kapitalowych oraz cele zwigzane z rozwojem gospodarczym, finansowaniem
inwestycji, transakcjami typu TIF oraz PPP. Limity finansowe odzwierciedlaja
zmienng sytuacj¢ finansowa. Limity konstruowane sg zwykle jako wskazniki, np.
dlug na mieszkanca, iloraz dtugu i dochodow, iloraz dtugu do podatkowej wartosci
nieruchomosci, iloraz ptatnosci zwigzanych z obstugg dlugu oraz dochodéw lub
wydatkéw funduszu ogolnego. Limity dotyczace obligacji przychodowych
obejmuja zwykle wskaznik pokrycia obstugi dlugu (iloraz przychodow
zabezpieczajacych 1 rocznej obshugi dlugu). Limity dotyczace dhugu
krotkoterminowego powinny obejmowac¢ okreslone cele 1 okolicznosci
uzasadniajgce zacigganie takiego dhlugu, ograniczenia dotyczace warunkoéw
1 wielkosci takiego zadluzenia. Limity finansowe mogg mie¢ pozytywny wpltyw na
rating, o ile stosowane sg przez dtuzszy czas.

Po drugie, polityka zarzadzania dlugiem powinna obejmowac ustalenia
dotyczace korzystania z instrumentdéw pochodnych: warunki uzasadniajace
zastosowanie derywatow, rodzaje derywatow dopuszczalnych i niedopuszczalnych,
sposoby pomiaru, ewaluacji i zarzadzania ryzykami (m.in. ryzykiem prawnym,
ryzykiem kontrahenta a w szczegélnosSci ryzykiem kredytowym, ryzykiem
przedwczesnego zakonczenia, ryzykiem refinansowania), oraz zasady nabywania
derywatdéw (procedury zamowien).

Po trzecie, polityka zarzadzania dlugiem powinna obejmowaé zasady
strukturyzacji zadtuzenia: okre$lenie maksymalnego okresu wymagalnosci,
przecigtnej wymagalnos$ci, preferencje dotyczace sposobu splat (raty annuitetowe
czy rowne raty kapitalowe), stosowanie opcji wczesniejszego wykupu
z uwzglednieniem warunkow rynkowych i potrzeb budzetu, stosowanie dlugu
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opartego na zmiennej stopie procentowej, dopuszczalne formy zabezpieczenia
dhugu.

Po czwarte, polityka zarzadzania dilugiem powinna okresla¢ praktyki
w zakresie emisji dtugu, a w szczegolnosci kryteria okreslenia sposobu sprzedazy
(competitive bidding, negotiated sale) oraz warunki dotyczace ratingu (rating
minimalny, liczba ratingéw, sposoéb wyboru ustugodawcy).

Po pigte, polityka zarzadzania dilugiem powinna okres$la¢ inne zasady
biezacego zarzadzania dlugiem, w szczegdlnoSci zasady ewentualnego
inwestowania przychodow stanowiacych wolne $rodki, obowigzki informacyijne,
gwarancje przestrzegania zgodno$ci postgpowania z prawem oraz regulami
pozaprawnymi (compliance), zasady informowania inwestorow.

Ustanowienie polityki zarzgdzania dlugiem jako jednego z najwazniejszych
standardow GFOA stanowilo zwienczenie istniejacej praktyki w tym zakresie
majgcej zresztg oparcie w bogatym pismiennictwie (Kurish, Tigue, 1993; ,,Debt
Policy Handbook”, 1994; , Development of a Debt Policy and Analyzing Debt
Capacity and Establishing Debt Limits”, GFOA 1995; ,,Advance Refunding”,
GFOA 1995; Leonard, 1996; Miranda, Picur, Straley, 1997; Arens, 1998; Tigue,
1998).

Stosowanie instrumentow opartych na zmiennej stopie procentowej
(1997, 2010)

Stosowanie instrumentow opartych na zmiennej stopie procentowej wigze
si¢ z mozliwg ekspozycja na ryzyko finansowe. Jednostki samorzadu terytorialnego
powinny mie¢ $wiadomo$¢ istnienia tego ryzyka i posiada¢ umiejetnos$¢ jego
ograniczania. Nalezy w szczegdlnosci zapewni¢ zgodno$¢ postgpowania z odpo-
wiednimi regulacjami w tym zakresie, ktore mogg dotyczy¢ kwot, plafonow stop
procentowych, tworzenia funduszy zwigzanych z obstugg dlugu. Bardzo wazna
kwestig jest zgodno$¢ postepowania w zakresie wykorzystywania instrumentéw
opartych na zmiennej stopie procentowej z polityka zarzadzania dhugiem
okreslajaca m.in. cele wykorzystywania instrumentow opartych na zmiennym
oprocentowaniu, dopuszczalne instrumenty i kwoty, sposoby minimalizacji ryzyka
oraz wymogi w zakresie jego monitorowania.

Przy szacowaniu dopuszczalnych kwot nalezy uwzgledni¢ nastgpujace
kryteria:

e wydajnos¢ funduszu obstugujacego zadluzenie (historyczny $redni
poziom plynnosci [cash balances], prognozowany poziom, ryzyko
bazowe, np. réznica w efektywnym koszcie albo duration inwestycji
dostepnych dla emitenta i instrumentu dtuznego);

e ryzyko stopy procentowej;
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e ryzyko ptynnosci (postgpowanie w przypadku niemoznosci uplasowania
instrumentu);
e ryzyko refinansowania.

Konieczne jest oszacowanie wplywu stosowania instrumentow opartych na
zmiennych stopach na koszty obslugi zadluzenia w réznych scenariuszach
ksztaltowania si¢ stop procentowych oraz opracowanie procedur stosowanych
w przypadku wzrostu stop obejmujacych w szczegdlnosci tworzenie rezerw lub
nabywanie instrumentdéw hedgingowych, jak rowniez oszacowanie kosztoOw emisji
instrumentdw opartych na zmiennych stopach procentowych (wlacznie
z ewentualnym nabyciem interest rate cap). Nalezy ponadto uwzglednic
specyficzne ryzyka zwiazane z platno$ciami wg stopy zmiennej przy uzyciu
interest rate swap, w szczegdlnosci: ryzyko kontrahenta, ryzyko bazowe, ryzyko
refinansowania, ryzyko przedwczesnego zakonczenia.

Procedury dotyczace platno$ci w zakresie obstugi zadluzenia (2003,
2007)

Powyzszy procedury obejmuja:

e ustanowienie procedur zapewniajagcych nalezyte wykonywanie
obowiazkoéw przez wszystkie podmioty zaangazowane w dokonywanie
ptatnosci, w szczego6lnosci zapewnienie w umowach, ze ptatnosci beda
dokonywane we wlasciwych terminach, w sposob najbardziej efektywny
kosztowo;

e ustanowienie odpowiednich mechanizméw kontroli wewnetrznej
zapewniajacych wykorzystywanie $rodkow az do nadejscia terminu
ptatnosci;

e nalozenie na agentdow obowigzku informowania o nadejsciu terminu
ptatnosci z co najmniej 30-dniowym wyprzedzeniem.

Wynagrodzenie underwriter’a w sprzedazy negocjowanej (1996, 2010,
2012)

Wynagrodzenie underwriter’a przy sprzedazy negocjowanej obejmuje
zazwyczaj cztery skladniki: prowizje ryczattowa (fakedown), prowizje z tytutu
zarzadzania (management fee), prowizj¢ z tytulu ponoszenia ryzyka (underwriting
risk fee), oraz uzasadnione wydatki (underwriters’ expenses).

Przedmiotem standardu jest w szczegdlnosci zalecany podziat platnosci.
Zaleca si¢ stosowanie nastgpujacych, powszechnie akceptowanych sktadnikow
wynagrodzenia underwriter’a: uzasadnionych kosztéw obstugi prawnej (counsel);
uzasadnionych kosztow przejazdow (mozna okresli¢ zasady zwrotu obejmujace
akceptowane formy przejazdu, maksymalne optaty samolotowe, hotelowe i1 za
jedzenie); kosztow przekazywania informacji; interest/day loan costs; oplaty za
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dziatania marketingowej; optaty CUSIP. Niezalecalne jest natomiast ujmowanie
jako sktadnikéw wynagrodzenia underwriter’a nieuzasadnionych kosztow podrozy
i positkow, organizowania przyje¢ (celebratory closing dinners), kosztow
dojazdow do pracy.

Z drugiej strony wydatki powszechnie postrzegane jako ponoszone przez
emitenta obejmujg koszty emisji (cost of issuance): prowizje bond counsels;
wynagrodzenie  agencji  ratingowej;  wynagrodzenia  doradcoéw;  koszty
przygotowania wymaganych dokumentéw 1 materiatow informacyjnych.

Kolejng grupe stanowig dobre praktyki dotyczace sprzedazy obligacji:
wybor metody sprzedazy obligacji, wybor doradcy finansowego, wybor doradcy
prawnego (bond counsel), wybdr underwriter’a w sprzedazy negocjowanej, wycena
obligacji w sprzedazy negocjowanej. Standardy (dobre praktyki) dotyczace
sprzedazy obligacji powinny by¢ rozpatrywane facznie z wzajemnymi
powigzaniami procesow, ktorych dotycza.

Wyboér metody sprzedazy obligacji (1994, 2007)

Zasadniczym celem kazdego procesu emisji obligacji jest uzyskanie jak
najnizszego rzeczywistego kosztu obstugi zadtuzenia (true interest cost — TIC).
O ile prawo stanowe lub lokalne nie okresla metody sprzedazy obligacji, zaleca si¢
wybor metody w oparciu o doglebng analize ratingu, zabezpieczenia, struktury
i innych czynnikow zwigzanych z planowana emisja. Jezeli emitent posiada
wystarczajace zasoby osobowe (pracownicy odpowiedzialni za biezgce operacje
zarzadzania portfela dtugu), analiza i wybor powinien zosta¢ dokonany przez nich.
W przeciwnym przypadku nalezy korzysta¢ z uslug doradcy. Nie mozna taczy¢
funkcji doradcy i underwiriter’a.

Za plasowaniem emisji w trybie przetargu (competitive sale) przemawiaja
w szczegOlnosci: odpowiedni rating (przynajmniej A), typ obligacji: ogoélne albo
przychodowe zabezpieczone na silnym, stabilnym i znanym zrédle przychodow,
struktura obligacji niezawierajaca innowacji 1 nowosci, ktore wymagatyby
ekstensywnego badania przez rynek.

Za sprzedaza negocjowang przemawiaja natomiast: rating nizszy niz
A, niewystarczajace zabezpieczenie emisji, struktura obejmujaca dlug oparty na
zmiennej stopie procentowej, dtugie okresy odsetkowe, che¢¢ kierowania emisji do
okreslonych adresatow.

W przypadku wyboru metody sprzedazy negocjowanej nalezy: wybrac
underwriter’a w drodze formalnego konkursu opartego na znanych publicznie
kryteriach; zawrze¢ umowe¢ z doradcg innym niz underwriter, chyba Ze emitent
dysponuje wystarczajacymi wiasnymi zasobami kadrowymi i technicznymi.
Zasoby te obejmujg w szczegolnosci: dostgp w czasie rzeczywistym do informacji
rynkowych (np. Bloomberg), pozwalajacy na ocen¢ warunkow rynkowych
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i proponowanych cen obligacji; dos§wiadczenie w wycenie i sprzedazy obligacji,
wlacznie ze znajomos$cia kwotowan historycznych wlasnych obligacji Iub
porownywalnych, umozliwiajacy oszacowanie ,godziwej ceny” (fair price)
obligacji; oddanych pracownikéw zatrudnionych na pelny etat, zarzadzajacych
procesem emisji, z wyksztatlceniem, do$wiadczeniem i dostgpem do narzedzi
zarzadzania dtugiem koniecznych do pomys$lnego negocjowania wyceny obligacji.
Pracownicy emitenta powinni by¢ wlaczeni w kazdy etap procesu negocjowania
i sprzedazy. Po zakonczeniu emisji nalezy przygotowac sprawozdanie z przebiegu
procesu.

Wybér underwriter’a w sprzedazy negocjowanej (2008)

Standard okresla wymogi w zakresie zawartosci specyfikacji warunkow
zamowienia (request for proposal) dotyczace m.in. wynagrodzenia underwriter’a,
ustalania jego doswiadczenia i mozliwosci, niektore zalecenia dodatkowe
(dzialania w celu maksymalizacji liczby ofert, wystarczajacy czas na
przygotowanie specyfikacji, ustanowienie zasad wyboru underwriter’a,
dokumentacja procesu wyboru).

Wycena obligacji w sprzedazy negocjowanej (1996, 2000, 2010)

Podstawa procesu powinno by¢ poinformowanie underwriter’a o specy-
ficznych celach wyceny obligacji i oczekiwaniach odnos$nie roli kazdego z uczest-
nikow procesu wyceny. Jednostka samorzadu terytorialnego powinna wyznaczy¢
osobe odpowiedzialng za wspotprace w tym zakresie. W specyfikacji warunkow
zamowienia nalezy ustanowi¢ wyrazny wymog odrebnego kwotowania kazdego
elementu wynagrodzenia underwriter’a, ustali¢ plafon na optaty i koszty. Ponadto
nalezy nalozy¢ na underwriter’a obowigzek poinformowania o jego wyna-
grodzeniach w innych realizowanych w ostatnim czasie sprzedazach o podobnym
charakterze.

Standard przewiduje uzyskanie od underwritera informacji umozliwiajacych
oszacowanie ceny (pricing book) dotyczacych: podazy i oczekiwanego popyt na
obligacje, kluczowych wskaznikoéw ekonomicznych, biezacych albo przewi-
dywanych dziatan organdéw regulacyjnych i politycznych, stop procentowych
i biezacych rentowno$ci ostatnio emitowanych obligacji z podobng
charakterystyka, Wycena powinna uwzglednia¢ oszacowanie wplywu cech
strukturalnych, np. opcji wykupu, na wzrost kosztéw obstugi zadluzenia.

Jednostka samorzadu terytorialnego powinna utrzymywac¢ baz¢ danych
z informacjami dotyczacymi kazdej sprzedanej emisji (wycena, typ, rating,
wymagalnos¢, rentownose).
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Korzystanie z derywatéow zwiazanych z tytulami dluznymi oraz
opracowanie polityki korzystania z derywatéw (1995, 2003, 2005, 2010)

Jednostki wiladzy terytorialnej powinny zdawaé sobie sprawe z ryzyk
i korzysci wynikajagcych ze stosowania derywatow: stanowi to konieczng
przestanke prawidtowego wykorzystywania derywatoéw jako narzgdzi inzynierii
finansowej. W szczegodlno$ci konieczna jest znajomo$¢ charakterystyki
poszczegdlnych instrumentdow pochodnych, umiejetno$¢ szacowania godziwej
ceny rynkowej i $wiadomos¢ aspektow prawnych, bilansowych, kredytowych
i sprawozdawczych wykorzystywania derywatow. Instrumenty pochodne nie moga
by¢ uzywane w celach spekulacyjnych, lecz tylko dla zarzadzania ryzykami
zwigzanymi z aktywami lub pasywami emitenta i tylko w zgodzie z polityka
finansowg odzwierciedlajaca zatozong tolerancj¢ ryzyka i umiejetnosci emitenta
w zakresie zarzadzania.

Standard okresla przede wszystkim warunki korzystania z instrumentow
pochodnych: posiadanie odpowiedniej wiedzy o naturze derywatow opierajacej si¢
na personelu emitenta potrafigcym zarzadza¢, monitorowac i ocenia¢ instrumenty
prawidlowo, a jesli jest to uzasadnione konkretnymi potrzebami - we wspOtpracy
z doradcg finansowym 1 podatkowym. Emitenci musza dysponowaé metodami
pomiaru, ewaluacji, monitoringu i zarzadzania ryzykami zwigzanymi z instru-
mentami pochodnymi, a w szczegdlnosci:

e ryzykiem bazowym (wynikajacym z niezgodno$ci miedzy zmienng stopa
odsetkowg a zmienng stopg indeksu wykorzystywanego do ustalania
ptatnosci swapowych), ktore moze by¢ zarzadzane przez ustanowienie
funduszu rezerwowego stopy procentowej lub przez konserwatywne
strategie budzetowania;

o ryzykiem podatkowym (wynikajagcym z potencjalnych zdarzen
podatkowych, ktdére moga wywieraé wptyw na ptatnosci swapowe);

e ryzykiem stopy procentowej (wynikajacym z wplywu wahan stopy
procentowej na warto$¢ rynkowg instrumentu);

e ryzykiem zabezpieczenia (wynikajacym z wplywu wahan rynkowych
lub pogorszenia jako$ci emitenta na spadek warto$ci rynkowej swapu
w stopniu, ktory zobowigzuje emitenta do dostarczenia odpowiedniego
zabezpieczenia — stosownie do klauzuli zawartej w Credit Support
Annex - CSA);

o ryzykiem kontrahenta (mozliwoscig braku wymaganej platnosci ze
strony kontrahenta, obnizenia ratingu kontrahenta); jest to szczegdlnie
wazne wtedy, gdy emitent posiada u danego kontrahenta wigcej niz
jeden swap. Powinno si¢ wowczas ustanawia¢ progi ratingu, wytyczne
dotyczace poziomu ekspozycji i — szczegdlnie — wymagania w zakresie
zabezpieczenia,
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e ryzykiem przedwczesnego zakonczenia (potrzeba wczesniejszego
zakonczenia transakcji na warunkach rynkowych); ryzyko moze by¢
ograniczane przez identyfikacje zrodet dochodéw i budzetowania
potencjalnych ptatnosci koncowych, strukturyzowanie swapow tak, zeby
przychody z obligacji refundacyjnych byly wykorzystane na ptlatnosci
koncowe i1 podporzadkowanie statusu potencjalnych ptatnosci; emitenci
muszg si¢ upewni¢, ze kontrahenci nie nakladajg nadmiernych lub
zbednych oplat, z tytutu przedwczesnego zakonczenia, przekraczajacych
kwoty okreslone w dokumentacji swapu;

e ryzykiem dostgpu do rynku (ryzyko braku dostgpu do rynku
w szczegdlnosci wskutek pogarszajacej si¢ wiarygodnosci kredytowej
lub z powodu silnego wzrostu stop procentowych); ryzyko dotyczy
sytuacji, w ktorej zawarcie transakcji derywatowej nastgpuje wczesniej
niz zaciggniecie dtugu;

o ryzykiem refundacji/sptaty (wynikajagce z niezgodno$ci migdzy
wymagalnoécia swapu a wymagalnoscig obligacji lub niezgodnos$ci
umorzenia swapu i obligacji); ryzyko to powinno by¢ eliminowane przez
dostosowywanie okresOw wymagalnos$ci i splaty swapu i obligacji;

o ryzykiem kredytowym (wystapienie okoliczno$ci modyfikujacych rating
emitenta lub jego kontrahenta); ryzyko to powinno by¢ minimalizowane
w szczegolnosci przez mnegocjowanie korzystnych postanowien
dotyczacych sposobu ustalania obnizenia wiarygodno$ci emitenta oraz
jego skutkow (credit event triggers).

Emitenci musza takze dysponowac:

e metodami wyboru i zamawiania produktéw pochodnych oraz wiedza
w zakresie konwencji wyceny i dokumentacji;

e wytycznymi rzadzacymi wlasciwym informowaniem o stosowanych
derywatach (w sprawozdaniach finansowych, dla agencji ratingowych,
inwestorow);

e procedurami i personelem odpowiedzialnym za zarzadzanie i moni-
torowanie zobowigzan emitenta (ryzykiem operacyjnym): monito-
rowanie stop procentowych, obliczanie i dokonywanie ptatnosci,
zarzadzanie zabezpieczeniem, budzetowanie i rachunkowo$¢ derywatow
oraz ekspozycji emitenta na ryzyko kontrahenta, zmiennej stopy
procentowej i ryzyko bazowe. Odpowiednio do stosownych wymagan
bilansowych procedury te musza obejmowac opracowanie metodologii
okresowej analizy wartosci ,,terminacyjnej” kontraktow.

Standard zaklada ponadto opracowanie odrgbnej polityki wykorzystywania
derywatdw, ktora powinna obejmowac: jasne upowaznienie prawne do zawierania
takich transakcji i wskazowki, w jaki sposob instrumenty pochodne wpisuja si¢
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w ogolny program zarzgdzania dtugiem; listg typow produktéw pochodnych, ktore
sa dopuszczalne i niedopuszczalne; warunki, ktore musza by¢ spetnione, zeby
poszczegblne rodzaje derywatow mogly by¢ wykorzystane (np. procedury
przetargowe, minimalne poziomy oczekiwanych korzysci, wzory umow);
maksymalng wielko$¢ kontraktow lub srodki ustalenia takiej wielko$ci; wytyczne
dla wyboru kontrahentow o duzej wiarygodnosci; zasady zarzadzania wszystkimi
wymienionymi wyzej ryzykami.

Przy negocjowaniu i zawieraniu transakcji na komunalnym rynku swapow
nalezy — zgodnie ze standardem - wykorzystywa¢ formularze dokumentow
publikowanych przez International Swaps and Derivatives Associations, Inc.
(ISDA).

6.3. Standardy w zakresie korzystania z derywatow przez
jednostki samorzadu terytorialnego w Niemczech

Jak juz byta o tym mowa, wykorzystywanie instrumentéw pochodnych dla
potrzeb zarzadzania dlugiem jednostek samorzadu terytorialnego w niemieckich
krajach zwiazkowych stanowi w pewnym zakresie przedmiot okolnikow
(wytycznych) wydawanych przez organy nadzoru. Wydawanie okdlnikow
dotyczacych instrumentéw pochodnych bylo nastgpstwem dziatan instytucji
finansowych, ktére od potowy lat 90-tych XX w. agresywnie promowaty
stosowanie tych instrumentow i staraty si¢ naktoni¢ JST do zawierania stosownych
umoéw. O ile jednak okolniki zawierajg bardzo liczne zapisy pozbawione
w zasadzie charakteru normatywnego (charakterystyki podstawowych rodzajow
derywatow stosowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego, pozbawione
jednak cech definicji legalnych, zapisy dotyczace prawnej podstawy zawierania
przez JST transakcji derywatowych, wskazanie zasad komplementarnosci i zakazu
spekulacji jako podstawowych regut normatywnych obowigzujacych w sferze
wykorzystywania instrumentdw pochodnych), o tyle w zakresie szczegotowych
zalecen sa lakoniczne, a ponadto niespdjne. Ze wzglgdu jednak na rosngce
znaczenie instrumentéw pochodnych w codziennej praktyce zarzadzania dlugiem
wielu, zwlaszcza duzych, miast, identyfikacja i1 rekomendowanie regut
postgpowania w zakresie wykorzystywania instrumentéw pochodnych stanowi
przedmiot zalecen formutowanych przez Deutscher Stidtetag we ,,Wzorcowej
instrukcji stosowania pochodnych instrumentéw finansowych w zarzadzaniu
dhlugiem komunalnym (Musteranweisung fiir den Einsatz von derivativen
Finanzinstrumenten im kommunalen Zins- und Schuldenmanagement). Obecna
wersja tego dokumentu stanowi podstawe¢ opracowywania instrukcji stuzbowych
funkcjonujagcych w wielu miastach niemieckich, m.in. w czesto przywotywanym
jako przyktad Lipsku (Dienstanweisung des Oberbiirgermeisters: Einsatz von
derivativen Sicherungs-instrumenten im kommunalen Zins- und Schulden-
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management der Stadt Leipzig). Opracowanie takich instrukcji stanowi w opinii
organdow nadzoru niektorych krajow zwigzkowych jedng z koniecznych przestanek
realizacji zasady gospodarno$ci (Wirtschaftlichkeit) w tym zakresie, jest wigc
prawng przestanka mozliwosci wykorzystywania pochodnych instrumentow
finansowych.

Zgodnie z instrukcja wzorcows, podstawowa zasadg korzystania z dery-
watow jest tzw. zasada powigzania czasowego 1 treSciowego (zeitliche und
inhaltliche Konnexitdt), zgodnie z ktora derywaty musza stuzy¢ oszczednemu,
ekonomicznemu uksztattowaniu istniejagcego albo nowo zacigganego zobowigzania
poprzez optymalizacje warunkow kredytowania i ograniczenie ryzyk zwigzanych
z pozyskiwaniem $rodkow pozyczkowych.

Celem aktywnego zarzadzania dlugiem (tj. wykorzystywania pochodnych
instrumentow finansowych) jest umozliwienie racjonalnego planowania wydatkow
odsetkowych, ksztaltowanie zobowigzan odpowiadajagce wymogom oszczedno$ci
i gospodarno$ci, obnizanie wydatkow odsetkowych, jak rowniez zabezpieczanie
warunkow dokonywania przysztych platnosci odsetkowych, ograniczenie
1 zarzadzanie ryzykiem ptynno$ci oraz ryzykiem stopy procentowej, optymalizacja
i dostosowanie portfela dlugu do indywidualnej sktonnosci do ponoszenia ryzyka.
Stosowanie derywatow mozliwe jest tylko dla zabezpieczenia (hedging) albo
optymalizacji portfela zadluzenia. Stosowanie ich dla celow spekulacyjnych jest
zakazane.

Zgodnie z zasada komplementarnosci derywat musi pozostawa¢ w kon-
kretnym rzeczowym i czasowym zwigzku z okreslonym kredytem lub pewna liczba
kredytow. W przypadku pojedynczego kredytu zasada jest zachowana, jezeli kwota
i okres realizacji instrumentu pochodnego nie przekraczaja odpowiednich
parametréw kredytu. Jezeli wykorzystuje si¢ wigce] niz jeden instrument
pochodny, ich oddzialtywanie lacznie nie moze przekracza¢ odpowiednich
parametréw kredytu. W przypadku zarzadzania portfelem kredytéw, wolumen
i zapadalnosci derywatow nie moze przekracza¢ wolumenu i zapadalnosci
portfolio.

Korzystanie z derywatow podlega ponadto zasadom oszczedno$ci i gospo-
darnosci. Wykorzystywanie derywatéw czyni zado$¢ zasadzie gospodarnosci,
jezeli prowadzi do catkowitego lub czeSciowego osiagnigcia celow wykorzysty-
wania derywatow w odniesieniu do portfela w okreslonym czasie. W celu
wykazania gospodarnosci JST powinna opracowac analize wptywu derywatéw na
portfel zadluzenia obejmujaca takze przyszte lata budzetowe, oceng zrealizo-
wanych transakcji polegajacg na poréwnaniu oczekiwan dotyczacych odsetek z ich
rzeczywistym uksztaltowaniem w okresach realizacji (wykonania) derywatow, jak
réwniez wykazanie oszczgdno$ci odsetkowych, o ile dla zabezpieczenia ryzyka
stopy procentowe]j tworzy si¢ rezerwy budzetowe. Adresatem zarowno prognozy
jak 1 sprawozdania z realizacji zasady gospodarno$ci powinien by¢ organ
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stanowiacy, jak roéwniez organ nadzoru. W zwiazku z zasada gospodarnosci
instrukcja wzorcowa przewiduje takze ustanowienie minimalnych limitow
wielkosci portfolio kredytow lub poszczegdlnego kredytu, ponizej ktorej
stosowanie derywatow nie jest uzasadnione.

Stosowanie derywatéw wymaga stalego i intensywnego $ledzenia rynkow
pieni¢znych i kapitatowych. Wzorcowa instrukcja rekomenduje okreslenie mediow
elektronicznych i tradycyjnych uwzglednianych w tym procesie. Rezultaty
monitorowania rynku i analizy wazniejszych wydarzen powinny by¢ okresowo
(miesigcznie, kwartalnie) przedstawiane organowi stanowigcemu. Przeprowadzenie
analizy rynku powinno towarzyszy¢ kazdej transakcji derywatowej i by¢
odpowiednio udokumentowane. Na podstawie analizy nalezy opracowac prognoze
ksztattowania si¢ odsetek (Zinsmeinung) i zaproponowaé transakcje derywatowe.
Stosowanie derywatdéw nie powinno jednak prowadzi¢ do powaznego naruszenia
celow zarzadzania dtugiem takze w przypadku odbiegania faktycznych procesow
od opracowanych prognoz.

Wzorcowa instrukcja wymaga instytucjonalizacji procesu ,,aktywnego
zarzadzania dilugiem” takze w sensie doslownym, tzn. okresla wewngtrzng
strukture organizacyjng procesu:

e podzial obowigzkéw w zakresie zarzadzania derywatami mig¢dzy
komorki odpowiedzialne za kierowanie (tzn. okreslenie polityki
zarzadzania ryzykiem — Rahmenbedingungen - w zakresie celow,
strategii, rynkow, na ktorych realizowane beda transakcje; okreslenie
rodzaju, zakresu, konstrukcji prawnej i dokumentacji derywatow;
okreslenie zakresu podmiotowego kontrahentéw; okreslenie procedur
pomiaru, analizy, monitorowania i zarzadzania ryzykiem; okre$lenie
zakresu sprawozdawczosci oraz procedur w zakresie kontroli
wewnetrznej, jak rowniez zapewnienie funkcjonowania audytu
wewngtrznego w zakresie ,,aktywnego zarzadzania dlugiem”)

e przeprowadzanie transakcji (monitorowanie i analiza rynku,
proponowanie poszczegoélnych transakcji, przygotowanie 1 zawieranie
transakcji  derywatowych, monitorowanie wplywu transakcji na
realizacje zatozonych celow), kontrolg i rachunkowos¢ (compliance),
controlling (monitorowanie otwartych ekspozycji portfela zadtuzenia,
ich rozwoju i1 ewentualnych aktualizacji, przygotowywanie okresowych
raportéw dotyczace ryzyka).

Wytyczne przewiduja takze uregulowanie kompetencji pracownikéw oraz

dokumentacj¢ wykorzystywania odpowiednich systemow IT.

Propozycje  poszczegélnych  transakcji, za  ktorych  opracowanie
odpowiedzialna jest komorka handlowa (do spraw przeprowadzania transakcji)
powinny zawieraé: przeglad portfela dtugu oraz sktadajacych si¢ nan kredytéw
i derywatow; wskazanie kredytow do zabezpieczenia wzglgdnie optymalizacji, jak
rowniez okreslenie celu zawarcia transakcji; o$wiadczenie o zachowaniu
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okreslonych w polityce zarzadzania ryzykiem limitow; diagnoze¢ sytuacji rynkowej,
w szczegblnoscei stop procentowych i ich wpltywu na budzet; okreslenie rodzaju,
czasu trwania, kwoty 1 innych cech derywatu, ktéry ma by¢ zastosowany; analize
ryzyk 1 szans zwigzanych z zastosowaniem derywatu; indykatywne okre$lenie
kosztow finansowania transakcji; propozycj¢ rzeczowych i czasowych ram
transakcji.

Specyfikacja zamowienia powinna okres$la¢ wszystkie strukturalne elementy
derywatu, w szczeg6lnosci: rodzaj, warto§¢ nominalng (wolumen) oraz czas
trwania derywatu, strukturg ptatnosci zwigzanych z derywatem, metode okreslenia
odsetek, ustalenie (doprecyzowanie) kalendarza dni roboczych i $wigtecznych,
terminy fixingu, kurs referencyjny, postanowienia szczegdlne (np. prawo
odstgpienia lub rozwigzania umowy za wypowiedzeniem), date, godzine i miejsce
sktadania ofert, okres zwigzania oferta oraz forme¢ oferty. Instrukcja zaleca
okreslenie minimalnej liczby ofert, uzasadniajacej przekonanie o osiggnigciu
warunkoéw zblizonych do rynkowych. Po przeprowadzeniu konkursu i wybraniu
najlepszej oferty komoérka kontroli i rachunkowos$ci sprawdza techniczng
poprawnos¢ zawarcia transakcji i prowadzi dalszg dokumentacjg.

Zarzadzanie ryzykiem nalezy do kompetencji komorki odpowiedzialnej za
kierowanie wspieranej przez wydzielong i niezalezng od innych komorke
controllingu. Polityka (Rahmenbedingungen) zarzadzania ryzykiem powinna
okresla¢ limit udzialu dlugu opartego na zmiennych stopach procentowych
w portfelu dlugu ogotem oraz minimalny udzial dtugu opartego na stalej stopie
procentowej. Jezeli instrumenty oparte na zmiennej stopie procentowe]
zabezpieczone bedg przez ustanowienie gornej granicy oprocentowania (cap albo
collar), polityka zarzadzania ryzykiem moze postanowi¢ o ich czgsciowym
zaliczeniu do dlugu opartego na zmiennej stopie (z okreSleniem stosownego
wspoélczynnika), jezeli za§ zabezpieczone sg swapem (polegajacym na zamianie
oprocentowania zmiennego na state), instrumenty w ten sposob zabezpieczone
powinny by¢ zaliczane do dtugu opartego na stalej stopie procentowej przez okres
trwania swapu.

Wzorcowa instrukcja zaktada okreslenie przez organ stanowigcy rodzajow
instrumentow pochodnych, ktéore moga by¢ wykorzystywane w danej JST.
W szczegolnosci dopuszcza si¢ stosowanie: w zakresie swapOw: swapoOw
procentowych, swapoéw  walutowych, swapoéw  walutowo-procentowych,
podwdjnych swapoéw; w zakresie transakcji terminowych: FRA, forward-swaps;
w zakresie opcji: caps, floors, collars, swaptions, opcji walutowych; w zakresie
pozyczek strukturyzowanych: pozyczek forward, pozyczek potaczonych z opcjami,
pozyczek z prawem wypowiedzenia i wcze$niejszej splaty. Zawarcie transakcji
nienalezacej do wymienionych w instrukcji powinno by¢ uzaleznione od zgody
organu stanowigcego.
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Instrukcja wzorcowa rekomenduje ustanowienie limitoéw czasu trwania
i wolumenu poszczegélnych instrumentéw, jak rowniez limitow transakcji
zawieranych z pojedynczym kontrahentem. Instrukcja zaleca ponadto zawieranie
transakcji z podmiotami posiadajacymi rating inwestycyjny przyznany przez
Moody’s 1/lub Standard & Poor’s i/lub Fitch. W celu ograniczenia ryzyka
prawnego zaleca si¢ opieranie transakcji na umowie ramowej W sprawie
finansowych instrumentéw terminowych (Rahmenvertrag fiir Finanztermin-
geschdfte). Komorka controllingu powinna analizowa¢ i monitorowaé ryzyka,
obliczajac regularnie duration oraz zmodyfikowana duration portfela, Value-at-
Risk, warto$¢ rynkowg zawartych w portfelu kredytow i derywatow, Cashflow-at-
Risk, jak réwniez przecigtne oprocentowanie portfela. W przypadku osiggania
okreslonych w instrukcji wartoSci nalezy niezwlocznie powiadomi¢ organ
stanowigcy.

Dokumentacja prowadzona przez komoérke odpowiedzialng za kontrole
i rachunkowos$¢ powinna obejmowaé: dokumenty zwigzane z proponowaniem
transakcji przez komorke handlowa, dokumenty zwigzane z gromadzeniem i oceng
ofert, umoweg, wskazanie instrumentu bazowego, ewentualng wymiang
korespondencji z organem stanowigcym.

Sprawozdanie z procesow zarzadzania dlugiem powinno — wedlug
wzorcowej instrukcji - obejmowac: sktad i zmiany sktadu portfela kredytow
i derywatdw (Bestandsbericht), analize¢ otwartych pozycji ryzyka oraz propozycji
manipulowania tymi ryzykami (Risikoreport), analize rynkéw finansowych
(Marktmonitoring), sprawozdanie z zawartych transakcji derywatowych sktadane
organom nadzoru, sprawozdanie z osiaggnigtych rezultatdw w zakresie
zabezpieczania i optymalizacji (Bericht zur Wirtschaftlichkeit/Zielerreichung).

6.4. Wplyw metodyk stosowanych przez agencje ratingowe
na konstrukcje standardéw zarzadzania dlugiem

6.4.1.Ocena srodowiska instytucjonalnego

Ponizsza charakterystyka stosowanych przez agencje zasad oceny opiera si¢
na aktualnych wersjach dokumentow okreslajacych kryteria ratingu jednostek
wiadzy terytorialnej poza granicami Stanoéw Zjednoczonych publikowanych przez
trzy agencje ratingowe aktywne na komunalnym rynku kapitalowym, o mi¢dzy-
narodowym zasiggu dziatania: Standard and Poor’s, Moody’s oraz Fitch. We
wszystkich przypadkach (tzn. w metodykach wszystkich trzech agencji
ratingowych) odrebnej ocenie podlega $rodowisko instytucjonalne, czyli ramy
prawne i polityczne, w ktorych funkcjonujg jednostki wiadzy terytorialnej. Ten
zasadniczy czynnik ryzyka w metodyce S&P” oraz Fitch® okreslany jest mianem
ram instytucjonalnych, w metodyce Moody’s* — ryzyka systemowego oraz ram
instytucjonalnych. Ramy instytucjonalne sa jedynym czynnikiem uwzglgdnianym
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w jednakowym stopniu dla wszystkich jednostek wtadzy terytorialnej okreslonego
rodzaju. Okres$laja one polityczne, instytucjonalne, administracyjne i budzetowe
srodowisko funkcjonowania tych jednostek. Glownym celem oceny ram
instytucjonalnych jest oszacowanie stopnia, w ktorym stabilno$¢ i1 przewidy-
walnos¢ prawa oraz systemu finansowego wptywa na zdolno$¢ jednostek wladzy
terytorialnej do obshugi zadluzenia w dluzszym okresie. Analizie podlegaja
w szczegblnosci konstytucyjne, ustawowe i inne prawne regulacje dotyczace zadan
jednostek wladzy terytorialnej, ich struktura organizacyjna, zasady gospodarki
finansowej oraz zaciggania zobowigzan tworzacych dlug publiczny. Badany jest
wpltyw ewentualnych regulacji ostrozno$ciowych lub dyscypliny rynkowej na
praktyki w zakresie zaciggania zadluzenia. W metodyce Moody’s zwraca si¢
uwage takze na stopien elastyczno$ci dochodow i wydatkow, a w szczegdlnosci na
wynikajacg z regulacji mozliwos¢ ich swobodnego ksztaltowania przez jednostki
oraz polityczne poparcie dla ewentualnych podwyzek dochodow i cig¢ wydatkow.
W metodyce Moody’s ocena ram instytucjonalnych — w odroznieniu od ryzyka
systemowego — stanowi sktadnik indywidualnego profilu ryzyka. Ocena ram
instytucjonalnych jako solidnych uwarunkowana jest istnieniem efektywnego
nadzoru wykonywanego przez jednostki wyzszego szczebla, wystgpowaniem
silnych mechanizméw wyréwnawczych (horyzontalnych i wertykalnych),
przewidywalnego systemu transferOw opartego na okreSlonych algorytmach,
polityki rachunkowos$ci dostarczajacej zarowno informacji opartych na podstawie
memorialowej, jak i kasowe;j.

Znaczenie $rodowiska instytucjonalnego wyraza si¢ m.in. w powigzaniu
ratingu jednostki wladzy terytorialnej z ratingiem panstwa, co uzasadnione jest
zarowno teoretycznie (wplyw czynnikow makroekonomicznych na zdolno$¢
kredytowg jednostek wtadzy terytorialnej, liczne powigzania finansowe o chara-
kterze transferowym miedzy panstwem a jednostkami wtadzy terytorialnej), jak
i empirycznie (zob. opracowanie Moody’s: Default and Recovery Rates for
Regional and Local Governments outside the U.S., 1983-2011, September 2012).
Jedynie w wyjatkowych przypadkach rating jednostki wladzy terytorialnej moze
by¢ wyzszy od ratingu panstwa. Wg metodyki Moody’s jest to mozliwe
w przypadku silnego ,,odizolowania” jednostki od rynku, polegajacego na
wystepowaniu ograniczonych potrzeb pozyczkowych (wlaczajagc w to potrzeby
w zakresie refinansowania dlugu) wzglednie wystgpowaniu znaczacych rezerw
ptynnosci, ktore w kazdej chwili moga by¢ wykorzystane (stanowig wigc alterna-
tywe w stosunku do pozyskiwania srodkow na rynku). Rating jednostki samorzadu
terytorialnego moze by¢ wyzszy od ratingu panstwa takze w razie odpowiedniego
stopnia ,,autonomii fiskalnej” jednostki polegajacej na jej prawnej (w szcze-
gblnosci konstytucyjnej) ochronie przed skutkami tych decyzji panstwa, ktére
mogg wywrze¢ wptyw na finanse jednostki, a w szczegdlnosci istnieniu wymogu
uzyskania zgody jednostki na takie decyzje. Ta specyficznie pojmowana autonomia
fiskalna moze polega¢ takze na mozliwosci zréwnowazenia jakiejkolwiek decyzji
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panstwa wywierajacej ujemny wpltyw na finanse jednostki poprzez ksztalttowanie
dochodéw lub wydatkéw biezacych, co uzaleznione jest z kolei od wysokiego
stopnia elastyczno$ci poszczegdlnych kategorii dochodow i wydatkow biezacych.
Zasadniczym warunkiem odstgpstwa od zasady ograniczania ratingu jednostki
wladzy terytorialnej ratingiem panstwa jest stabilno$c¢ istniejgcych ram instytucjo-
nalnych, co obejmuje takze niskie prawdopodobienstwo jakichkolwiek istotnych
modyfikacji tych ram w przysztoéci. Podobne reguty okresla metodyka Fitch’:
rating jednostki wiladzy terytorialnej moze by¢é wyzszy niz rating panstwa
w przypadku szerokiego zakresu ,,autonomii fiskalnej”, braku interwencji panstwa
w biezace funkcjonowanie tych jednostek oraz ograniczonego znaczenia
transferow z budzetu panstwa jako zrodta dochodéw. Zastosowanie tego wyjatku
od zasady ogoélnej dotyczy jednostek o zadowalajacej sytuacji fiskalnej i stanie
finansow.

6.4.2.Ocena czynnikéw ryzyka indywidualnego

Metodyka ratingu jednostek wiladzy lokalnej i regionalnej (local and
regional governments — LRGs) Standard & Poor’s oparta jest na analizie i ocenie
obejmujacej — poza oceng ram instytucjonalnych - siedem gtownych czynnikow:
lokalng (regionalng) gospodarke, zarzadzanie finansowe, elastyczno$¢ budzetu,
wyniki finansowe (budgetary performace), ptynnos¢, obciazenie dlugiem oraz
zobowigzania warunkowe. Analiza kazdego z tych czynnikow konczy si¢
przyznaniem ogolnej oceny w skali od 1 (najlepsza) do 5 (najgorsza). Czynniki te
oceniane sg indywidualnie w odniesieniu do kazdej badanej jednostki. Analiza
wynikéw finansowych oraz obcigzenia dtugiem opiera si¢ na kilku podstawowych
wskaznikach. Analiza wynikéw finansowych obejmuje ocen¢ relacji nadwyzki
operacyjnej do dochodow operacyjnych (w przypadku budzetowania memoria-
lowego pomocniczo uwzglednia si¢ takze nadwyzke zwyklej dziatalnosci
operacyjnej’) oraz relacji potrzeb pozyczkowych (dochodéw pomniejszonych
o wydatki: operacyjne i kapitatlowe) do dochodow. Analiza obciazenia dlugiem
koncentruje si¢ na relacji dlugu do dochodéw oraz relacji odsetek do dochodow.

W  metodyce Moody’s czynniki ryzyka indywidualnego obejmuja
nastepujace kategorie: (1) podstawy gospodarki, (2) ramy instytucjonalne
(dotyczace jednak w réwnym stopniu wszystkich jednostek wiadzy terytorialnej
okreslonego rodzaju, zblizone wigc charakterem do oceny tzw. ryzyka systemo-
wego, omowionego w poprzednim punkcie), (3) wyniki finansowe i1 obcigzenie
dlugiem, (4) zarzadzanie. Powyzsze czynniki oceniane sa w skali od 1 do 9. Nalezy
zwréci¢ uwage, ze w odroznieniu od pozostalych kategorii ocena w ramach
kategorii 3. (wyniki finansowe i obcigzenie dlugiem) opiera si¢ przede wszystkim
na analizie okreslonych wskaznikow finansowych. Metodyka wskazuje cztery
podstawowe wskazniki: (1) $redniag wazona relacj¢ nadwyzki operacyjnej do
dochodéw operacyjnych’, (2) $rednia wazona relacje ptatnosci odsetkowych do
dochodow operacyjnych, (3) relacj¢ zadluzenia do dochodow operacyjnych, (4)
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relacje dtugu krotkoterminowego do zadluzenia ogdétem. Ponadto ocenie podlega
ptynnos¢ jednostki, a w szczegodlnosci srednie wielkosci srodkow pienig¢znych,
ktérymi mozna swobodnie rozporzadza¢ w celu wykonywania zobowigzan.

Metodyka Fitch przewiduje — poza badaniem ram instytucjonalnych — oceng
zadluzenia 1 zobowigzan dlugoterminowych, gospodarki lokalnej wzglednie
regionalnej, finanséw oraz zarzadzania 1 administracji. Ocena wszystkich
czynnikdw jest trzystopniowa (silniejsza, S$rednia, stabsza). Analiza finansow
obejmuje ocen¢ zmiennosci, przewidywalnosci i struktury dochodow oraz
elastycznosci wydatkow, a zwlaszcza stopnia, w jakim mozliwa jest ich redukcja
w celu absorbcji szokéw zewnetrznych. Szczegdlne znaczenie ma ocena dochoddéw
1 wydatkow powtarzalnych (biezacych) oraz ocena mozliwosci i praktyk w zakresie
tworzenia i wykorzystywania rezerw zabezpieczajacych nieprzewidziane fluktuacje
dochodéw i wydatkow. Najwazniejszym wskaznikiem wynikajacym z danych
historycznych i opracowanych prognoz jest — podobnie jak w przypadku innych
agencji — relacja nadwyzki operacyjnej do dochoddéw operacyjnych: najwyzsza
ocena kategorii finanse wymaga osiggania przez wskaznik warto$ci przekraczajacej
15%.

Ogolny schemat przyznawania przez poszczegdlne agencje ratingu na
podstawie oceny $rodowiska instytucjonalnego 1 indywidualnego profilu
wiarygodnosci kredytowej przedstawiaja tabele 7.1-7.2.

Tabela 7.1. Matryca stosowana dla potrzeb okreslenia wiarygodnosci kredytowej jednostek
wladzy terytorialnej wg metodyki S&P

Indywidualna charakterystyka wiarygodnosci kredytowej
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[pozbawione
podstaw
Zrodto: S&P, International Public Finance: Methodology For Rating International
Local And Regional Governments.

Tabela 7.2. Matryca stosowana dla potrzeb okreslenia wiarygodnosci kredytowej jednostek
wladzy terytorialnej wg metodyki Moody’s

Ryzyko indywidualne

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Aaa aaa aal aa2 aa3 al a2 a3 baal baa2

Aal aal aa?2 aa3 al a2 a3 baal baa2 | baa3

Aa2 aa2 aa3 al a2 a3 baal baa2 | baa3 bal

Aa3 aa3 al a2 a3 baal baa2 | baa3 bal ba2

Al al a2 a3 baal baa2 | baa3 bal ba2 ba3

A2 a2 a3 baal baa2 | baa3 bal ba2 ba2 ba3

A3 a3 baal baa2 | baa3 bal ba2 ba2 ba3 bl

Baal baal baa2 | baa3 baa3 bal ba2 ba3 bl bl

Baa2 | baa2 | baa3 | baa3 bal ba2 ba2 ba3 bl b2

Baa3 | baa3 bal bal ba2 ba2 ba3 ba3 bal b2

Bal bal bal ba2 ba2 ba3 ba3 bl b2 b3

Ba2 ba2 ba2 ba3 ba3 b3 bl bl b2 b3

Ba3 ba3 ba3 ba3 bl bl b2 b2 b3 b3

Ryzyko systemowe

Bl bl bl bl bl b2 b2 b2 b3 b3

B2 b2 b2 b2 b2 b2 b2 b3 b3 b3

B3 b3 b3 b3 b3 b3 b3 caal caal caal

Caal caal caal caal caal caal caal caal caal caal

Caa2 caa2 caa2 caa2 caa2 caa2 caa2 caa2 caa2 caa2

Caa3 caa3 caa3 caa3 caa3 caa3 caa3 caa3 caa3 caa3
Ca ca ca Ca ca ca ca Ca ca ca
C ¢ c C c c C C c c

Zrodto: Moody’s, Rating Methodology. Regional and Local Governments.

W metodyce Moody’s rating wynikajacy z matrycy nosi nazweg oceny
bazowej (baseline credit assessment - BCA). Niekiedy rating JST moze rdzni¢ si¢
negatywnie lub pozytywnie od oceny wynikajgcej z matrycy (sporadycznie nawet
o wigcej niz jeden punkt). Wg metodyki Standard & Poor’s jest to mozliwe
w nastepujacych przypadkach: (1) rating kraju (jako jednostki wladzy terytorialnej
najwyzszego szczebla) jest nizszy od ratingu, ktory powinien by¢ przyznany
zgodnie z matryca; (2) JST uzyskala bardzo slaba ocen¢ kryteriow ratingu
z zakresu zarzadzania finansowego i ptynnosci albo (3) wskazniki obcigzenia
dlugiem, zobowigzaniami warunkowymi oraz wskazniki wynikow budzetu sa
nadzwyczaj niekorzystne (tzn. ktorykolwiek z powyzszych czynnikow oceniany
jest zdecydowanie nizej niz wynikatoby to ze standardowej najnizszej oceny).
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Przypisywanie najwyzszych wag kryteriom z zakresu ptynnosci i zarzadzania
finansowego uzasadnione jest historyczng analizg ratingu i zaklocen w splacie
zadluzenia, ktora wskazuje, ze wlasnie te dwa czynniki majg znaczenie decydujace.

Z drugiej strony rating moze by¢ wyzszy niz wynikajacy z matrycy, jezeli
jest prawdopodobne, ze JST majaca problemy z obstuga dtugu bedzie korzystaé
z odpowiedniego wsparcia innej jednostki wiadzy terytorialnej. Stwierdzenie
mozliwosci korzystania z odpowiedniego wsparcia innej jednostki jest zasadniczo
zwigzane z wystgpowaniem wszystkich nastgpujgcych przestanek. Po pierwsze,
nadzwyczajne wsparcie jednostek w zwigzku z obsluga dlugu musi by¢
ograniczone w czasie i funkcjonowa¢ niezaleznie od mechanizmow biezacego
wsparcia (subwencje, dotacje) oraz pozostalych mechanizméw wsparcia
nadzwyczajnego (katastrofy, projekty infrastrukturalne o znaczeniu krajowym,
glebokie i przedtuzajace si¢ kryzysy ekonomiczne). Mechanizmy te sa bowiem
uwzgledniane w procesie oceny ram instytucjonalnych. Po drugie, nadzwyczajne
wsparcie musi by¢ adresowane do pojedynczych JST, a nie do catego podsektora
samorzadowego. Po trzecie, gotowos¢ odpowiedniego dziatania wpierajacej
jednostki wtadzy terytorialnej powinna wynika¢ z wyraznego o$wiadczenia tej
jednostki, wzglednie wystepowa¢ musza silne przestanki do stwierdzenia
prawdopodobienstwa takiego dzialania, w szczegélnosci odpowiednie ramy
prawne lub udzielanie podobnego wsparcia w przesztosci. Po czwarte, przepisy
prawa musza wyposaza¢ wspierajaca jednostke w kompetencje niezbedne do
udzielania takiego wsparcia (zdolno§¢ dziatania, narzedzia dziatania, szybkosc¢
stosowania narzedzi). Po pigte, migdzy wiladzami jednostek wspierajacych
a wladzami jednostek wymagajacych wsparcia nie moga istnie¢ rdznice
o charakterze politycznym, ktére moglyby negatywnie wptywac¢ na udzielenie
nadzwyczajnego wsparcia. Wg metodyki Moody’s ocena efektywnosci
nadzwyczajnego wsparcia — poza samym prawdopodobienstwem udzielenia
takiego wsparcia — musi uwzglednia¢ takze rating jednostki wspierajacej oraz
statystyczng zalezno$¢ miedzy zaburzeniami ptynnosci w jednostce potencjalnie
wspierangj i jednostce potencjalnie wspierajacej. Zwazywszy na silne powigzania
finansowe jednostek wtadzy terytorialnej réznych szczebli, zalezno$¢ ta jest
generalnie silna.

6.4.3.Ocena czynnikéw ryzyka indywidualnego w zakresie
zarzadzania finansowego (w szczegolnosci zarzadzania
dlugiem)

Jak juz byla o tym mowa, zarzadzanie finansowe w metodyce S&P jest —
obok plynno$ci — najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na indywidualny
profil wiarygodnosci kredytowej. W zakresie zarzadzania finansowego wydziela
si¢ umownie nastgpujace kryteria podlegajace ocenie: (1) przejrzystosc
i dostgpno$¢ informacji, (2) budzetowanie, (3) wicloletnie planowanie
inwestycyjne i finansowe, (4) zarzadzanie dochodami i wydatkami, (5) zarzadzanie
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dlugiem, (6) zarzadzanie ptynnoscig i rezerwami, (7) zarzadzanie jednostkami
podlegtymi 1 zwigzanymi, (8) spdjnos¢ polityczna i zarzadcza, (9) zarzadzanie
ryzkiem zewngtrznym. Ocena powyzszych kryteriow ma umozliwi¢ udzielenie
odpowiedzi na pytania o wplyw polityk, praktyk, zwyczajow (,kultury zarza-
dzania”) 1 cech instytucjonalnych JST na jako$¢ zarzadzania finansowego
w porownaniu do najlepszych praktyk stosowanych w innych jednostkach
podobnego typu w skali miedzynarodowej®. Analiza poszczegodlnych kryteriow
oparta jest przede wszystkim na odpowiednio udokumentowanych politykach
i praktykach, ktérych respektowanie poparte jest przeprowadzonymi rozmowami
z czlonkami organoéw zarzadzajacych 1 pracownikami jednostki. Kryteria
podlegajace ocenie sg nieco inaczej sformutowane w eFMA: zarzadzanie
dochodami (wptywami) oraz zarzadzanie wydatkami (wyplywami) stanowig
odrebne obszary zarzadzania finansowego, natomiast ,,spdjno$¢ polityczna
1 zarzadcza” nie jest objeta eFMA, ktorej celem jest przede wszystkim badanie
okreslonych polityk i stopnia, w jakim te polityki znajduja odzwierciedlenie
w zinstytucjonalizowanych praktykach.

Analiza kryteriow w zakresie zarzadzania dlugiem dotyczy przede
wszystkim polityk zwigzanych z wykorzystywaniem dlugu dlugo i krotko-
terminowego. Analiza obejmuje w szczegdlnosci ekspozycje na ryzyka zwigzane
z zacigganiem dlugu (ryzyko stopy procentowej, kursowe, refinansowania,
koncentracji pozyczkodawcdéw). Pod uwage brane sg strategie zarzadzania
ryzykiem (zatrzymanie ryzyka, metody ograniczania ryzyka) oraz $§wiadomosc¢
istnienia poszczegdlnych ryzyk i ich wplywu na wiarygodno$¢ kredytowa
jednostki. Badane wskazniki obejmujg m.in. udziat zadtuzenia krotkoterminowego
w zadhluzeniu ogdétem, udzial zadtuzenia opartego na zmiennej stopie procentowej,
strukture efektywnej zapadalno$ci dlugu oraz duration portfela dtugu. Jesli JST
decyduje si¢ na zatrzymanie ryzyka kursowego ocenia si¢ mechanizmy
wykorzystywane dla monitorowania i zarzadzania ekspozycjami. Ocenia si¢ takze
cele wykorzystywania derywatow (hedging albo redukcja kosztow), typy ryzyka,
ktére majg ograniczac, kompetencje zarzadu w realizowaniu sedgingu i rozumienie
zwigzanych z tym ryzyk, mechanizmy kontroli wewnetrznej stuzace
monitorowaniu derywatdw 1 ich potencjalnego wplywu na ryzyko ptynnosci.
Analiza terminéw zapadalnosci dtugu stuzy przede wszystkim ocenie ptynnosci
JST, ale wplywa takze na ocen¢ obcigzenia dlugiem. JST z bardzo krotkimi
okresami zapadalnosci (krotszymi niz 2 lata) sg znacznie bardziej podatne na
ryzyko stopy procentowej, poniewaz wigksza czgs¢ dlugu bedzie wymagac
refinansowania. Najwyzsza ocen¢ otrzymuja jednostki wykorzystujace diug
jedynie do finansowania wydatkéw majatkowych (capex), z poziomem zadtuzenia
odpowiednio nizszym od limitow prawnych, wykorzystujace rozbudowana,
aktywng polityke majgca na celu minimalizacj¢ ryzyka oraz minimalizacj¢ kosztow
obstugi pod warunkiem, Ze nie uchybia to realizacji celu pierwszego. Najwyzsza
ocena oznacza takze brak niezabezpieczonych hedgingiem ekspozycji na ryzyko
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kursowe, ograniczenie ekspozycji na ryzyko stopy procentowej, niski udziat dtugu
krotkoterminowego w diugu ogdétem. Na przeciwleglym biegunie znajdujg si¢
jednostki z nieistniejaca efektywna polityka w zakresie dtugu, podatne na szoki
rynkowe. Dlug dlugoterminowy wykorzystywany jest w nich takze do
finansowania wydatkow biezacych, prawne limity dlugu sg regularie naruszane,
derywaty stosowane sg takze w celach spekulacyjnych, wystepuje wysoki udziat
dhugu krotkoterminowego, znaczace ekspozycje na ryzyko stopy procentowej
i ryzyko kursowe.

W metodyce Moody’s obszarowi powyzszemu odpowiada czynnik ryzyka
indywidualnego ,,zarzadzanie” (governance and management), ktory obejmuje trzy
zasadnicze dziedziny: jako$¢ procesow podejmowania decyzji, praktyki
zarzadzania finansowego, a zwlaszcza zarzadzania dtugiem i1 inwestycjami, oraz
przejrzysto$¢ informacji finansowych. W metodyce zwraca si¢ uwage, ze zasady
i reguty obowigzujace w tych trzech dziedzinach moga mie¢ zrédto w przepisach
prawa, zawsze jednak istotne jest przede wszystkim ich faktyczne respektowanie
(stosowanie). Badaniu podlega jako$¢ kontroli wewngtrznej oraz planowania
finansowego. W zakresie planowania finansowego decydujace jest istnienie
narz¢dzi planowania skutkujgce opracowywaniem realistycznych plandow
zrownowazonego budzetu operacyjnego. W szczegdlnosci sprawdza si¢ konser-
watywnos$¢ prognoz dochodow, zwlaszcza w odniesieniu do dochodow trudnych
do prognozowania (podlegajacych silnym zmianom). Ocenie podlega
wykorzystywanie wieloletniego planu inwestycyjnego i finansowego oraz do-
$wiadczenie w korzystaniu ze $rodkow pozyczkowych. Ocenie podlegajg takze
polityczne ramy zarzadzania finansowego (metodyka wskazuje przyktad Meksyku,
gdzie trzyletnia kadencja burmistrza polaczona z zakazem reelekcji oraz
»Systemem  lupow”  znaczaco  ogranicza  zdolno§¢ do  planowania
dlugookresowego). W zakresie zarzadzania dlugiem (a takze zarzadzania
ptynnoscig i inwestycjami) decydujace znaczenie ma jasne wyrazanie celow
i praktyk w tym zakresie, korzystanie z derywatdéw i stopien zgodnos$ci praktyk
z ustanowionymi zasadami 1 regulami. Ocenie podlega wreszcie jakos¢
i przejrzysto$¢ informacji finansowych, a w szczegodlnosci regularnos¢
opracowywania sprawozdan finansowych, w tym takze sprawozdan dotyczacych
zobowigzan emerytalnych jednostki. Agencja bierze pod uwagg, czy sprawozdania
sg przedmiotem zewngtrznego audytu.

Badanie kryteriow w zakresie wieloletniego planowania inwestycyjnego
i finansowego dotyczy posiadania opartego na solidnych podstawach (credible)
planu obejmujacego zwykle 3-5 lat, ktory wspiera stabilno$¢ i1 dyscypling
finansowg. Ocena obejmuje zaréwno proces planowania, w tym zasadno$¢
przyjetych zalozen dotyczacych ksztaltowania si¢ poszczegolnych kategorii
dochodow 1 wydatkow, jak réwniez zgodno§¢ wykonania z planem. Szczegdlng
uwage zwraca si¢ na zwigzki (albo ich brak) wieloletniego planowania
finansowego z planowaniem strategicznym 1 istnieniem polityk sektorowych.
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Ocena 1 (najwyzsza) $wiadczy o istnieniu rozsadnych i jasno okreslonych polityk
finansowych znajdujacych odzwierciedlenie w wieloletnim planie okre$lajagcym
kluczowe cele fiskalne, spojne w dluzszym okresie i niezalezne od zmian
politycznych. Cele te sa konsekwentnie realizowane. Istnieje wyrazny zwigzek
miedzy planowaniem strategicznym a wieloletnim i rocznym planowaniem
finansowym. Ocena najnizsza $wiadczy z kolei o braku s$redniookresowego
planowania finansowego wzglednie braku realistycznych zalozen planowania
i nieokreslonych celach fiskalnych.

Silna ocena kategorii ,,zarzadzanie i administracja” w metodyce Fitch moze
by¢ przyznana pod warunkiem istnienia wysoce efektywnego procesu
podejmowania decyzji w zakresie finanséw z zachowaniem zasady ostroznosci,
braku sporow kompetencyjnych, udowodnionej wspolpracy migdzy osobami
peliagcymi wazniejsze funkcje zarzadcze, istnienia zinstytucjonalizowanych,
ostroznych polityk zarzadzania finansami i1 zarzadzania dlugiem oraz ich
respektowania, konserwatywnych zatozen planowania budzetowego, opraco-
wywania regularnych krotkookresowych sprawozdan z realizacji plandw, procesu
planowania wieloletniego oraz odpowiedniego poziomu jawnosci i przejrzystosci
finanséw. Szczegolna waga przyktadana jest do zinstytucjonalizowania procesow
w zakresie budzetowania, dlugu i operacji finansowych. Wsréd respektowanych
polityk i praktyk w tym zakresie najwazniejsze sg te, ktore dotycza tworzenia
funduszy rezerwowych, planowania inwestycji, prognozowania wicloletniego,
wykorzystywania dochodéw niepowtarzalnych (majgtkowych) do finansowania
wydatkow majatkowych, jak rowniez zarzadzania dtugiem.
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