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10.  Standardy zarzadzania dlugiem jednostek
samorzadu terytorialnego

(Michat Bitner, Krzysztof S. Cichocki)

10.1. System standardéw zarzadzania dlugiem

Standardy zarzadzania dlugiem w jednostkach samorzadu terytorialnego
wynikajg z tzw. dobrych praktyk samorzadéw w krajach UE, Norwegii i Szwajcarii
oraz w Kanadzie i USA, gdzie wykorzystanie dlugu przez samorzady do
finansowania inwestycji jest najbardziej zaawansowane. Podstawa wybierania
dobrych praktyk (oraz standardéw) byla literatura przedmiotu, konsultacje
przeprowadzone przez autorow w kraju oraz w Belgii, Francji, Niemczech,
Szwajcarii (korespondencyjnie) i w USA oraz ponad pigtnastoletnie dos§wiadczenia
autordw z bezposredniej wspotpracy z samorzadami w Polsce i poza krajem.
Nieocenionym zrodtem informacji byty konsultacje ze specjalistami i profesjonalne
materialy opracowane przez stowarzyszenie specjalistow w obszarze finansow
publicznych —  Government Finance Officers Association, z siedzibg
w Waszyngtonie.

Standardy zarzadzania dilugiem zaprezentowane w tym rozdziale,
szczegolnie pierwszych szes¢ standardow, sg omdéwione krotko, gdyz dyskusj¢ na
ich temat - o roli, zawarto$ci oraz powiazaniu WPF z zarzadzaniem dlugiem
zamieszczono w rozdziale 3. W tym podrozdziale gléwng uwage skupiamy na
relacjach pomig¢dzy poszczegdlnymi standardami i na ocenie wykonania tych
standardow przez JST.

Standardy w obszarze organizacji i instytucjonalizacji zarzadzania dtugiem
maja w zamierzeniu wypetlia¢ dwa cele: zwigksza¢ kompetencje kredytobiorcow
(JST) 1 ich $wiadomo$¢ dotyczaca ryzyka zwigzanego z zacigganiem diugu
i obecnosciag na rynku kapitalowym, oraz wspiera¢ wizerunek JST jako
wiarygodnego partnera na rynku kapitatowym. Majg takze ksztaltowa¢ wizerunek
JST wsérdéd mieszkancow (lokalnej spotecznosci), jako profesjonalnego uczestnika
tego rynku. Mieszkancy powinni by¢ przekonani, ze dilug, zaciggnicty na
finansowanie infrastruktury, lub poprawe¢ ustug, bedzie dobrze stuzyt im
i przysztym pokoleniom lokalnej spotecznosci. System wzajemnie ze soba
potaczonych standardow pokazano na Diagramie 10.1.
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10.2. Standardy zarzadzania dlugiem i kryteria wypelniania
standardow

Wieloletnie planowanie finansowe i inwestycyjne jednostki samorzgdu
terytorialnego

Okres wieloletniego planu finansowego

Wieloletnie planowanie finansowe nalezy uzna¢ za konieczne z dwoch
zasadniczych powoddéw. Pierwszym, jest potrzeba okreslenia wielkosci puli
srodkow dostepnych na podstawowe dziedziny dziatalnosci jednostki w latach
przysztych. Drugim powodem stosowania wieloletniego planowania finansowego
jest konieczno$¢ dostosowania wielkosci 1 harmonogramu wydatkow inwesty-
cyjnych oraz przeplywow pienicznych zwigzanych z finansowaniem inwestycji do
wymogu zachowania plynnosci budzetu (zdolno$ci platniczej) JST w dlugim
terminie, w tym takze w roku budzetowym.

Standard 1.: Istnienie wieloletniego planu finansowego (WPF) oraz
wieloletniego planu inwestycyjnego (WPI) - na okres co najmniej 7 lat.

Wartosci standardu i ocena punktowa

a) WPF/WPI obejmuje okres > 7 lat, do konca zapadalnosci dtugu

10 punktow

b) WPF/WPI obejmuje okres > 7 lat 9 punktow
c) WPF/WPI obejmuje okres 4 lat i prognoz¢ dochodow i wydatkoéw
operacyjnych do konca zapadalno$ci dtugu 5 punktow

d) WPF/WPI obejmuje okres > 3, ale < 7 lat 4 punkty
e) WPF/WPI obejmuje okres < 3 lat 2 punkty
f) WPF/WPI nie istnieje 0 punktow.

Podstawg planowania finansowego we wszystkich programach operacyjnych
i innych, zwigzanych z pozyskiwaniem $rodkow europejskich, bedzie wkrotce
okres 20142022 (9 lat), odpowiadajgcy okresowi obowigzywania nowych ram
finansowych (do roku 2020) przyjetych w budzecie UE oraz w Porozumieniu
Migdzyinstytucjonalnym z roku 2013. Dodatkowo uwzgledniamy 2-letni okres
rozliczeniowy. Obecnie, okres dziewigcioletni powinien by¢ minimalnym okresem
planowania finansowego w JST. Ponadto, jezeli przyjmiemy, Ze przygotowujac
wieloletnig prognoz¢ finansowa i budzet na rok 2014, zadania inwestycyjne
zaplanowano np. na okres 4 lat (do roku 2017 wlacznie), to zaciggnigty dlug bedzie
mial najwyzej pigcioletni okres zapadalno$ci (wykupu). Z badan ankietowych
wynika, ze wigkszo$¢ kredytow, ponad 46%, zaciagnigtych przez JST w latach
2010 - 2011, miato okres zapadalno$ci powyzej 8 lat (56% w r. 2010), natomiast
ponad 42% kredytow bylo w r. 2011 zaciagnigte na okres od 3 do 7 lat (62% w .
2010). Nalezy si¢ spodziewac, ze w najblizszych latach $rednia zapadalnos¢ dtugu
bedzie rosta, a siedem lat, bedzie srednim okresem, na jaki JST beda wkrotce
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zacigga¢ zobowigzania dluzne. W zwiazku z powyzszym, warto zaplanowac
obstuge dlugu (oraz finansowanie zadan inwestycyjnych i przeptywy finansowe)
na okres co najmniej 7 lat poczawszy od roku 2017, tzn. do roku 2024 — w ktorym
z pewnoscig bedzie jeszcze splacanych przez JST wiele zobowigzan zaciggnigtych
przed i w roku 2017.

Standard nr 1. (w wersji ¢) obowigzuje obecnie w Polsce, natomiast w wielu
krajach UE nie jest ani normg prawna, ani nie jest powszechnie stosowany.

Znaczenie formy prawnej planéw wieloletnich

Posiadanie wieloletniego planu, ktory zostal zaakceptowany przez organ
stanowigcy JST (rade) po konsultacji z mieszkancami, stanowi miar¢ respekto-
wania programéw sektorowych, w szczeg6lnosci samego WPF oraz zadan
zawartych w strategii rozwoju JST - uzgodnionych wczesniej z mieszkancami.
Przestrzeganie procedury prawnej i wspoluczestnictwo mieszkancoOw w tworzeniu
WPF oraz WPI jest waznym elementem efektywnego zarzadzania i wspierania
rozwoju spoleczenstwa obywatelskiego.

Standard 2.: Uchwalanie wieloletniego planu finansowego i wieloletniego
planu inwestycyjnego przez organ stanowiacy (rade JST).

Wartosci standardu i ocena punktowa

a) WPF/WPI jest zatwierdzony uchwata rady 5 punktow
b) WPF/WPI jest oficjalnym dokumentem (zatwierdzonym np. uchwata
komisji w radzie, lub innym dokumentem formalnie

wykorzystywanym w JST) 3 punkty

c) WPF/WPI funkcjonuje bez uchwaty rady i jakiejkolwiek komisji
1 punkt
d) WPF/WPI nie istnieje 0 punktow.

Obecnie, obowiazujace w Polsce przepisy prawne w zakresie WPF, zawarte
w ustawie o finansach publicznych, sg niemal zgodne z zapisami zawartymi
w wytycznych, zaleceniach i przepisach wykonawczych dotyczacych pozyskiwania
srodkow z funduszy UE. Zgodnie z ustawg wieloletnia prognoza finansowa
i budzet musza by¢ uchwalone przez rad¢ JST. Warto zauwazy¢, ze w chwili
opublikowania raportu Bitner, Cichocki, luty 2008 (patrz takze Cichocki, 2004) nie
obowigzywaly przepisy dotyczace prawnego umocowania i funkcjonowania
dokumentow WPF/WPIL. Postulat o obowigzkowym opracowaniu WPF 1 jego
usankcjonowaniu prawnym znalazt si¢ wsrod rekomendacji pracy Bitnera
i Cichockiego, 2008.

Rola wariantow

Wieloletni plan finansowy i wieloletni plan inwestycyjny warto jest
opracowac¢ w kilku wariantach (scenariuszach), z alternatywng analiza mozliwoS$ci
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finansowania zadan obje¢tych planem, w okresie co najmniej 7 lat (Vogt, 2004,
Cichocki, 2004, Kavanagh, Miranda, 2005, Kavanagh, 2007, Bitner, Cichocki,
2008, Krajewski i inni, 2010).

Mozna przyjac¢, ze analizujemy trzy warianty budzetu JST oraz poziomu
dlugu 1 wydatkow inwestycyjnych: wariant optymistyczny, wariant bazowy
(realistyczny) i wariant ostrzegawczy. Dwa z tych wariantow finansowania zadan
(optymistyczny 1 ostrzegawczy) powinny wyznacza¢ dolng i1 goérng granice
poziomu inwestowania przez JST oraz poziomu zadluzenia. Z analizy wariantow
mozliwosci finansowania zadan wieloletniego planu inwestycyjnego i z zaplano-
wanych zobowigzan dluznych powinno wynika¢, ze rozwigzania zaproponowane
w wariantach bazowym 1 optymistycznym sg zgodne z aktualnymi przepisami
prawa. Oznacza to na przyklad, Ze ustawowe wartosci wskaznikow obstugi
zadtuzenia do dochodow ogotem i catkowitego zadtuzenia do dochodéw ogoélem
w JST sa nizsze niz limity okreslone w ustawie o finansach publicznych i ustawie
zasadniczej.

Posiadanie alternatywnego planu wieloletniego umozliwia rdwniez szybkie
reagowanie na zmiany, np. dotyczace otrzymanych (lub nieotrzymanych) srodkoéw
europejskich, a takze zmian dotyczacych kolejnosci realizacji zadan
inwestycyjnych lub zaniechania realizacji wybranych zadan. Ponadto, analiza kilku
wariantow wieloletniego planu finansowego umozliwia, poprzez wczesniejsze
rozpoznanie zagrozen, wygenerowanie ostrzezenia oraz weryfikacje planu, w taki
sposéb, aby minimalizowa¢ ryzyka budzetowe i finansowe a takze wzmacniac
odporno$¢ na ryzyka zewnetrzne.

Standard 3.: Opracowanie wieloletniego planu finansowego i wieloletniego
planu inwestycyjnego w kilku wariantach, np. optymistycznym, bazowym
1 ostrzegawczym.

Wartosci standardu i ocena punktowa

a) WPF/WPI istnieje w co najmniej trzech wariantach 5 punktow
b) WPF/WPI istnieje w dwu wariantach 3 punkty
c) WPF/WPl istnieje tylko w jednym wariancie 0 punktow.

Charakter prognozy diugu

Prognoza dlugu nalezy do kategorii standardow dajacych wyobrazenie
o jakosci wieloletniego planowania finansowego w jednostce samorzadowej. Gdy
prognoza kwoty dlugu obejmuje jedynie dtug istniejacy lub gdy jest sporzadzana
na okres krotszy niz 7 lat, $wiadczy to o nieefektywnym planowaniu wieloletnim.
W szczegdlnosci, gdy prognoza obejmuje tylko dlug istniejacy, niemozliwe jest
planowanie finansowania przysztych zadan inwestycyjnych i sporzadzenie
wieloletniego planu inwestycyjnego i finansowego.
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Kavanagh, 2007 (patrz rozdziat 3.2.) omawia wskazniki, dotyczace dtugu
istniejacego 1 planowanego do zaciggnigcia oraz zadtuzenia w relacji do wyniku
operacyjnego budzetu — wpltywajace na pozycje finansowg JST oraz na obcigzenie
lokalnej spotecznosci w roku budzetowym i w diugim okresie. W obecnie
obowigzujagcym stanie prawnym w Polsce prognoza kwoty dilugu jest (i byla
poprzednio) obowigzkowo opracowywanym dokumentem, ktory ma zwigzek ze
strategicznym zarzadzaniem dlugiem. Ustawa o finansach publicznych z 2009 r.
precyzuje, ze prognoza ma dotyczy¢ sptaty dhugu istniejacego, oraz dtugu, ktérego
zaciagnigcie jest planowane w latach przysztych w ramach wieloletniej prognozy
finansowej (poprzednia ustawa nie precyzowata czy prognoza dlugu miata
dotyczy¢ wylacznie dtugu istniejacego, czy rowniez obejmowac dlug planowany).
Bitner, Cichocki, 2008, proponowali, aby zapisy standardu nr 4 znalazly si¢
w ustawie o finansach publicznych.

Mozna stwierdzi¢, ze w jednostkach samorzadowych, w ktorych prognoza
kwoty dlugu obejmuje tylko dlug istniejacy, w zdecydowanej wigkszosci
przypadkow nie jest wykorzystywany metodologicznie poprawny system
wieloletniego planowania finansowego, ktéory obejmuje takze wydatki
inwestycyjne. Stosowanie wskaznika dotyczacego charakteru prognozy kwoty
dlugu pozwala z wigkszym prawdopodobienstwem wnioskowaé o jakosci
planowania wieloletniego, niz ewentualne wskazniki nawigzujace wprost do
termindw opracowywania wieloletnich planow finansowych 1 inwestycyjnych
(patrz rozdziat 3).

Standard nr 4., dotyczacy istnienia prognozy dtugu na okres dtuzszy niz 7
lat, dla dlugu istniejacego i planowanego, stanowi miar¢ respektowania standardu
1. oraz standardu 5., a takze ustalen w innych dokumentach wieloletnich, takich jak
strategia rozwoju 1 plan zagospodarowania przestrzennego.

Standard 4.: Istnienie prognozy dlugu na okres co najmniej 7 Iat,
obejmujacej dlug istniejacy oraz dlug planowany, najlepiej do konca okresu
zapadalnos$ci zobowigzan.

Wartosci standardu i ocena punktowa

a) Prognoza kwoty dlugu dotyczy dlugu istniejacego oraz przyszitego

1 obejmuje okres > 7 lat 5 punktow

b) Prognoza kwoty dtugu dotyczy dlugu istniejacego oraz przysziego,

do konca zapadalnosci zobowigzan 5 punktow

c) Prognoza kwoty dlugu dotyczy dlugu istniejacego oraz przyszitego

i obejmuje okres < 7 lat 3 punkty

d) Prognoza kwoty dtugu dotyczy tylko dtugu istniejacego 1 punkt
Prognoza kwoty dlugu nie istnieje 0 punktow.
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Istnienie wyceny majatku i programu sprzedazy i prywatyzacji majatku

Bardzo waznym elementem gospodarki finansowej JST jest odpowiednie
zarzadzanie majatkiem — umiej¢tne i rozwazne wykorzystanie majatku poprzez
jego prywatyzacje (zwickszenie warto$ci) oraz zaplanowang sprzedaz, w celu
zapewnienia dodatkowych dochodéw, lub zdobycia $rodkéw na finansowanie
inwestycji (patrz rozdzial 3.1.) Program sprzedazy winien by¢ $cisle
skoordynowany z wieloletnim programem inwestycyjnym, prognozami dochodow
oraz polityka i strategig zarzadzania dlugiem JST. Podstawowym warunkiem prac
nad wieloletnim programem prywatyzacji i sprzedazy majatku jest posiadanie
wyceny majatku, ktora corocznie powinna by¢ aktualizowana. O koniecznosci
posiadania programu sprzedazy i prywatyzacji majatku pisze Vogt, 2004.

Standard 5.: Istnienie wyceny majatku oraz wieloletniego programu
sprzedazy i prywatyzacji majatku.

Wartosci standardu i ocena punktowa

a) Istnieje dokument, w ktorym oszacowana jest warto$¢ majatku oraz
istnieje wieloletni program sprzedazy i prywatyzacji posiadanego

majatku 10 punktow
b) Istnieje, wieloletni program sprzedazy i prywatyzacji posiadanego
majatku, z cz¢sciowa wyceng majatku 7 punktow

c) Istnieje dokument, w ktorym oszacowana jest warto$¢ majatku
5 punktow
d) Nie istnigje ani wycena majgtku, ani program sprzedazy
1 prywatyzacji posiadanego majatku 0 punktow

Uwzglednienie w wieloletnim planie finansowym i inwestycyjnym
kosztow eksploatacji zrealizowanych inwestycji

Decyzje podjete w roku budzetowym dotyczace realizacji zadan
inwestycyjnych w roku budzetowym i w latach nastgpnych (ujetych w wieloletnim
programie inwestycyjnym), pociagaja za soba, po pierwsze, koniecznos¢
zapewnienia $§rodkow na realizacj¢ zadan w roku budzetowym i na dokonczenie
czeséci zadan w roku nastepnym, a po drugie - skutkuja konieczno$cig zapewnienia
srodkow na eksploatacje Srodkow trwatych, ktore powstaly w wyniku realizacji
zadan inwestycyjnych. Koszty eksploatacji obiektow infrastrukturalnych trzeba
uwzglednia¢ w budzecie przez wiele przysztych lat, np. przez 30 lat w obszarze
ochrony $rodowiska, 25 lat w obszarze infrastruktury drogowej (patrz Kavanagh,
2007, Vogt, 2004).

Standard 6.: Uwzglednianie w WPF oraz WPI kosztow eksploatacji
zrealizowanych zadan inwestycyjnych.
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Wartosci standardu i ocena punktowa

a) WPF 1 WPI uwzgledniajg koszty eksploatacji zrealizowanych
inwestycji na podstawie doktadnego szacunku kosztow eksploatacji
istniejacych 1 planowanych inwestycji 5 punktow

b) WPF/WPI uwzgledniaja  koszty eksploatacji zrealizowanych
inwestycji wykorzystujac srednig tych kosztow za ostatnie 3-5 lat

3 punkty

c) WPF/WPI uwzgledniaja  koszty eksploatacji zrealizowanych

inwestycji jako cze$¢ (okreslony procent) przyrostu wydatkow

inwestycyjnych 3 punkty
d) WPF/WPI uwzgledniaja  koszty eksploatacji zrealizowanych
inwestycji w inny sposob 2 punkty
e) WPF/WPI nie uwzgledniaja kosztow eksploatacji zrealizowanych
inwestycji 0 punktow.

Organizacja i instytucjonalizacja zarzqdzania dlugiem

Stala obecno$¢ jednostki samorzadu terytorialnego na rynku
kapitalowym

Stala obecno$¢ na rynku kapitalowym jest odzwierciedleniem postawy
doswiadczonego menedzera, ktory umiejetnie i w bezpieczny sposob korzysta ze
wszystkich dostgpnych zrodet finansowania inwestycji. Systematyczne korzystanie
z dlugu wymaga pokonania swoistej bariery psychologicznej, bedacej skutkiem
przenoszenia doswiadczen o0soOb zarzadzajacych jednostka ze sfery zycia
prywatnego na sfer¢ publiczng. Z punktu widzenia zarzadzania finansami
osobistymi dlug jest instytucja nadzwyczajna, wyjatkowa, a systematyczne
korzystanie z niego dowodzi braku cnoty oszcz¢dnosci. Aktywne korzystanie
z dostepnych instrumentdéw finansowych wymaga przede wszystkim zrozumienia
odmiennych funkcji i znaczenia zadluzenia w finansach publicznych — a zwlaszcza
lokalnych — oraz traktowania $rodkow pozyczkowych jako jednego ze
standardowych zrodet finansowania planowanych inwestycji, stanowiacego
niezbedne uzupehlienie wptywoéw z danin publicznych, transferéw z budzetu
panstwa i dochodoéw z majatku JST.

Sukcesywne emisje dlugu sa istotne zwlaszcza w przypadku obligacji
komunalnych i pozwalaja potencjalnym inwestorom ,,przyzwyczai¢” si¢ do
funkcjonowania na rynku kapitalowym — oswoi¢ zarowno z danym emitentem, jak
1 z proponowanymi przezen warunkami finansowania (Kurish, Tigue, 1993;
Joseph, 1994; ,Method of Sale”, GFOA 1994). Jednorazowe zaciagnigcie
zadluzenia jest zrodlem ryzyka negatywnego arbitrazu, ale przede wszystkim nie
czyni z jednostki samorzadowej partnera do dtugotrwatej wspotpracy dla instytucji
kredytowych 1 finansowych zainteresowanych inwestowaniem w pasywa
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finansowe samorzadoéw lokalnych. Znacznie wyzej nalezy ocenié¢ systematyczne,
roztozone w czasie pozyskiwanie srodkéw pozyczkowych, najlepiej o zblizonych
parametrach finansowych. Jest to jednym z podstawowych warunkow potencjalnie
udanego wytonienia pozyczkodawcy (kredytodawcy lub underwritera emisji
obligacji) z zastosowaniem metod opartych na konkurencji, tzn. przetargu lub innej
formie konkursu ofert. W polskich warunkach obowigzek stosowania prawa
zamowien publicznych w przypadku kredytu bankowego sktania raczej do prob
minimalizacji kosztow transakcyjnych poprzez kumulacje potrzeb pozyczkowych
w czasie. Z tego punktu widzenia wigcej zalet ma program emisji obligacji
roztozonych w czasie albo przeprowadzanych kilka razy w roku odpowiednio do
biezacych potrzeb.

Z tego punktu widzenia nalezy negatywnie oceni¢ koncepcje zarzadzania
finansowego, ktore jako jeden z celow wskazuja stopniowe ograniczanie
zadluzenia JST, az do jego catkowitej eliminacji. Dlug, ktorego zacigganie opiera
si¢ na zlotej zasadzie finanséw publicznych (tzn. dlug jest zaciggany w celu
finansowania inwestycji, wzglednie w celu refinansowania, o ile refinansowanie
zwigzane jest z poprawg warunkow finansowania) jest powszechnie postrzegany
jako jedno z podstawowych zrodel zasilania budzetu majgtkowego (w budze-
towaniu memorialowym - budzetu finansowego). Oczywiscie wielkos¢ dlugu musi
by¢ utrzymywana na bezpiecznym poziomie, a dtug zaciggany zgodnie z jasno
okreslonymi  procedurami  wplywajagcymi na  optymalizacje¢  warunkow
finansowania. Limity zadluzenia okreslone w polityce dlugu winny by¢ na
poziomie wyraznie nizszym od limitow okreslonych w przepisach prawa,
natomiast zwigzane z dlugiem ryzyka sa w odpowiedni sposdb ograniczane.
Nalezy zwroci¢ uwagg, ze o ile agencje ratingowe przyjmuja poziom obcigzenia
dhugiem jako jedno z kryteridw oceny wiarygodnosci kredytowej podkresla sig, ze
istotny udzial dlugu w finansowaniu wydatkéw kapitalowych jest zazwyczaj
skorelowany z odpowiednimi - z punktu widzenia agencji — praktykami w zakresie
zarzadzania finansowego (wyrazne stwierdzenie w metodyce Standard & Poor’s).

Stata obecno$¢ na rynku kapitalowym uzasadnia zaréwno koncentracje
kompetencji w zakresie zarzgdzania dtugiem (w szczego6lnosci utworzenie komorki
organizacyjnej zajmujacej si¢ zarzadzaniem dlugiem wzglednie wyrazne powie-
rzenie obowigzkow w tym zakresie okreslonym pracownikom), jak rdéwniez
stosowanie wickszoSci instrumentéw zarzadzania dlugiem. Naleza do nich:
opracowanie polityki w tym zakresie, opracowanie i aktualizacj¢ procedur
w zakresie kontroli wewnetrznej (zarzadczej), opracowanie procedur w zakresie
zarzadzania ryzykiem, a w szczegélno$ci zasad wykorzystywania instrumentow
pochodnych w celu ograniczania ryzyka, badz optymalizacji warunkoéw
finansowania. Stata obecno$¢ na rynku kapitalowym uzasadnia takze w znacznej
mierze posiadanie i odnawianie ratingu, ktorego jedng z funkcji jest zewnetrzna,
zobiektywizowana ocena jakosci procedur w zakresie zarzadzania finansowego,
w tym zarzadzania dlugiem, jak rowniez ocena przestrzegania tych procedur.
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Ze wzgledu na wybor badanej grupy jednostek samorzadu terytorialnego,
tzn. jednostek, ktére systematycznie korzystaly w badanym okresie ze Srodkow
pozyczkowych (tzn. zaciggaly kredyty lub emitowaly obligacje w wigkszym
zakresie co najmniej w czterech latach z pigciu lat objetych badaniem), standard
nie zostal uwzgledniony w ocenie stopnia realizacji standardow. Ocena obecnosci
na rynku kapitatowym shuzy wiec przedstawieniu status quo w zakresie realizacji
pozostalych standardow w tych jednostkach samorzadu terytorialnego, ktore
spelniajg postulat statej obecno$ci na rynku kapitatowym.

Polityka zarzadzania dlugiem, polityka zarzadzania ryzykiem

Ustanowienie polityki zarzadzania dtugiem stanowi jeden z podstawowych
standardow zarzadzania finansowego w jednostkach samorzadu terytorialnego. Jest
on sankcjonowany normatywnie w wielu krajach OECD, powszechnie
akceptowany w teorii 1 praktyce (standardy organizacji profesjonalnych
i zwigzkow jednostek samorzadu terytorialnego) oraz znajduje odzwierciedlenie
w metodykach wszystkich najwazniejszych agencji ratingowych. W niektorych
krajach stanowi standard okre§lony przepisami prawa [Wielka Brytania], w innych
stanowi wymog wynikajacy z soft law — w szczegodlnosci zalecen formulowanych
przez organu nadzoru [Niemcy]. Istnienie strategii zarzagdzania dtugiem gwarantuje
jednolite postrzeganie celow tego zarzadzania przez wiladze samorzadowe
(cztonkoéw organu zarzadzajacego i organu stanowigcego), osoby profesjonalnie
zajmujgce si¢ zarzadzaniem dlugiem, a takze ewentualnych doradcow w tym
zakresie.

Ponadto strategia zarzadzania dlugiem usprawnia proces podejmowania
decyzji, wskazuje i okresla cele, okresla strukture zadluzenia i stanowi jeden
z istotnych warunkow prawidlowego wieloletniego planowania finansowego.
Przedmiotem polityki zadluzenia jest okreslenie powodow, ktére uzasadniaja
zaciagnigcie zadluzenia, identyfikacja rodzajow i form dlugu, ktéore moga by¢
wykorzystywane, oraz sformutowanie wytycznych w zakresie strukturyzacji
zadluzenia. Polityka zarzadzania dlugiem — jako dokument uchwalany przez
wladze samorzgdowe — powinna by¢ corocznie rewidowana i uzupetniana.

Pozyskiwanie $rodkow pozyczkowych wigze si¢ z ekspozycja na rdézne
rodzaje ryzyka, od ryzyk czysto finansowych (stopy procentowej, kursu wymiany)
do ryzyk o charakterze spoltecznym (ryzyko braku akceptacji wspolnoty
samorzadowej, czyli mieszkancow). Osiagnigcie celu, jakim jest dlugoterminowe
obnizanie koszow zaciagania i obstugi zadluzenia, zalezy od §wiadomosci istnienia
tych ryzyk oraz ich oceny i monitorowania. Postulat ten jest spetniany przede
wszystkim poprzez wyrazne formulowanie celow i metod zarzadzania ryzykami
zwigzanymi z istnieniem dtugu. W USA postuluje si¢ ustanowienie odrgbnego
dokumentu okreslajacego zasady ograniczania ryzyka zwigzanego z zacigganiem
zadluzenia, zwlaszcza poprzez wykorzystywanie pochodnych instrumentow
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finansowych. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze w wielu stanach brak jest
ograniczen prawnych (statutowych) w zakresie wykorzystywania derywatow
zarowno jako instrumentoOw zabezpieczania ryzyka zwigzanego z zacigganiem
dhugu, jak i instrumentoéw spekulacyjnych. W krajach, w ktorych derywaty moga
by¢ wykorzystywane jedynie w zwiazku z istniejacym dlugiem (w celu jego
optymalizacji lub ograniczenia zwigzanych z nim ryzyk), jak np. w Niemczech,
naturalne jest polgczeniec w jednym dokumencie podstawowych zasad
wykorzystywania dtugu oraz podstawowych zasad wykorzystywania pochodnych
instrumentow finansowych.

Nalezy odrozni¢ polityke zarzadzania dlugiem jako dokumentu
o charakterze strategicznym, okre$lajacym kierunki dziatania JST w zakresie
zarzadzania dlugiem od dokumentow operacyjnych okreslajacych szczegdlowe
procedury w tym zakresie. Polityka zarzadzania dlugiem stanowi nie tylko
dokument adresowany do organu zarzadzajacego, ale przede wszystkim powinna
by¢ wyrazem konsensusu czlonkow organu stanowigcego w  zakresie
podstawowych aspektow zarzadzania finansami JST. Z tego wzgledu nalezy
postulowa¢ uchwalanie jej przez organ stanowiacy.

Standard 7. Polityka zarzadzania dlugiem
Wartosci standardu i ocena punktowa

a) W jednostce samorzadu terytorialnego polityka zarzadzania dlugiem
zostata okreslona uchwatg organu stanowigcego - 10.

b) W jednostce samorzadu terytorialnego polityka zarzadzania dtugiem
zostala okreslona uchwatg organu zarzadzajacego - 5.

¢) W jednostce samorzadu terytorialnego opracowany zostal dokument
okreslajacy polityke zarzadzania dlugiem niemajacy formalnego
umocowania -2.

d) W jednostce samorzadu terytorialnego polityka zarzadzania dlugiem
nie zostata opracowana - 0.

Koncentracja kompetencji w zakresie zarzadzania dlugiem

Stata obecno$¢ na rynku kapitatlowym oraz przyjecie okreslonej polityki
zarzadzania dlugiem uzasadniaja utworzenie w ramach jednostki samorzadu
terytorialnego centrum kompetencyjnego w zakresie zarzadzania zadluzeniem. Ze
wzgledu na role takiego centrum w procesie planowania budzetowego oraz
konieczng $cisla wspoélprace z komorkami odpowiedzialnymi za prognozowanie
dochodéw, optymalna wydaje si¢ jego lokalizacja w wydziatach finansowych
(budzetowych) oraz bezposrednie podporzadkowanie skarbnikowi. W wigkszosci
amerykanskich samorzadow zarzadzanie dlugiem nalezy do kompetencji
skarbnika, ale wigkszo$¢ technicznych funkcji zwigzanych z tym procesem
wykonujg konkretni pracownicy podlegajacy skarbnikowi. W niektorych krajach
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(niektére niemieckie kraje zwigzkowe) aktywne zarzadzanie dlugiem potaczone
z wykorzystywaniem derywatéw w celu ograniczenia ryzyka lub optymalizacji
warunkéw obstugi zadhuzenia mozliwe jest tylko pod warunkiem zapewnienia
odpowiedniej struktury organizacyjnej obejmujacej wiele komodrek o jasno
okreslonych zadaniach. Przykladem moze by¢ Wzorcowa instrukcja stosowania
pochodnych instrumentéw finansowych w zarzadzaniu dlugiem komunalnym.
W metodykach wszystkich agencji ratingowych podkresla si¢ role wiedzy
i doswiadczenia pracownikéw zajmujacych si¢ zarzadzaniem dlugiem. Standard
jest zgodny takze z krajowymi wytycznymi w zakresie kontroli zarzadczej'.
Koncentracja doswiadczen zwigzanych z obecno$cig na rynku przyczyna si¢ do
ostabienia znaczenia posrednikow (firm doradczych) w relacjach jednostki
samorzadu terytorialnego z instytucjami kredytowymi, agencjami ratingowymi
1 innymi uczestnikami komunalnego rynku kapitalowego.

Organizacja 1 rozmiary komorki (komorek) do spraw zadtuzenia powinny
oczywiscie zaleze¢ od zakresu dziatan zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem
okreslonych w polityce zarzadzania dlugiem oraz w procedurach kontroli
wewnetrzne] (zarzadczej). W przypadku malych jednostek samorzadowych
finansujacych si¢ na rynku krajowym, nie stosujacych innowacji finansowych
1 zaciaggajacych dlug niezwigzany z ryzykiem stopy procentowe] wystarczy
wyodrebnione stanowisko ds. zadluzenia. W wigkszych miastach, stosujacych
bardziej skomplikowane techniki zarzadzania dlugiem (emisja publiczna,
niestandardowe warunki emisji, kredyty nominowane w walucie obcej, stosowanie
instrumentow pochodnych), celowe jest utworzenie bardziej ztozonych struktur.

Dla potrzeb oceny spelniania standardu przyjeto wartosci punktowe
odpowiadajace stopniowi rozbudowania struktur organizacyjnych w zakresie
zarzadzania dlugiem (opracowywanie projektow polityki (strategii) zadtuzania i jej
aktualizacji, opracowywanie projektow pisemnych procedur kontroli zarzadczej
w zakresie zarzadzania dlugiem, opracowywanie prognozy kwoty dlugu, udziat
w pracach nad przygotowaniem wieloletniego planu finansowego, koordynacja
wspolpracy z agencja ratingowa i realizacji programu kontaktéw z inwestorami,
a takze realizacja technicznych standardow zwigzanych z zarzadzaniem dtugiem).

Standard 8. Koncentracja kompetencji w zakresie zarzadzania dtugiem
Wartosci standardu i ocena punktowa

a) W jednostce samorzadu terytorialnego istnieje komorka/
wydzial/departament do spraw zarzadzania dlugiem - 5.

b) W jednostce samorzadu terytorialnego istnieje regulamin
naktadajacy na okreslonych pracownikéw wykonywanie obowigz-
kow z zakresu zarzadzania diugiem - 4.
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c) W jednostce samorzadu terytorialnego w zakresie obowigzkoéw pra-
cownika/pracownikow stanowigcym cz¢$¢ umowy o prace mieszcza
si¢ czynnosci z zakresu zarzadzania dtugiem- 3.

d) W jednostce samorzadu terytorialnego brak jest formalnych regut
okreslajacych zadania pracownikdow w zakresie zarzadzania
dlugiem- 0.

Kontrola zarzadcza w zakresie zarzadzania dlugiem

Standardy zarzadzania dlugiem jednostki samorzadu terytorialnego, ktore
stanowia reguly postgpowania adresowane do pracownikow jednostki, powinny
by¢ z oczywistych wzgledow przedmiotem kontroli zarzadczej. Inne stanowia
egzemplifikacje standardow kontroli zarzadczej. Tak jest np. w odniesieniu do
postulatu identyfikacji ryzyk oraz ich analizy jako podstawy podejmowaniu decyzji
0 sposobach manipulacji poszczegdlnymi ryzykami (zasada 7), oraz postulatu
ustanowienia struktur organizacyjnych odpowiednich do celéw jednostki (zasada
3). Samo s$rodowisko kontroli (control environment), jako podstawowy element
systemu kontroli zarzadczej, rozumiane jest zreszta jako ogot standardow,
procesow i struktur, ktore ukierunkowujg pracownikow instytucji w wykonywaniu
ich obowigzkow 1 podejmowaniu decyzji zmierzajacych do realizacji celow
instytucji (COSO, 2011, str. 26). Nalezy podkresli¢, ze w nomenklaturze kontroli
zarzadczej (kontroli wewnetrznej — internal control) pojecie kontroli oznacza
przede wszystkim okreslong polityke lub procedurg stanowiacg element kontroli
zarzadczej (kontrola w sensie przedmiotowym). Pojecie polityki oznacza
stanowisko zarzadu w zakresie dzialan niezbednych do ustanowienia
i utrzymywania kontroli, bgdace podstawa dla procedur, natomiast pojecie
procedury definiowane jest jako dziatanie, ktore realizuje polityke (COSO, 2011,
str. 136-137).

Standard polegajacy na dokumentowaniu procedur w zakresie zarzadzania
dlugiem (i ryzykami zwigzanymi z zacigganiem dlugu) w ramach kontroli
zarzadczej odpowiada wymogom wszystkich wazniejszych agencji ratingowych
oraz dobrym praktykom rekomendowanym przez GFOA. Dokumentowanie tych
procedur znajduje takze bezposredni wyraz we wzorcowych instrukcjach
Deutscher Stddtetag. Warto zauwazy¢, ze standard jest rowniez zgodny ze
szczegdtowymi wytycznymi dla jednostek sektora finanséw publicznych
w zakresie planowania oraz zarzadzania ryzykiem’. Zgodnie z wytycznymi,
dziatania podejmowane w ramach systemu zarzadzania ryzykiem powinny by¢
odpowiednio udokumentowane, np. za pomocg rejestru ryzyk zawierajacego
przynajmniej nast¢pujace informacje: opis ryzyk, oceny ryzyk, wiascicieli ryzyk,
reakcje wobec ryzyk, planowane mechanizmy kontroli. Dokumentowanie
identyfikacji ryzyka, analizy ryzyka oraz wyboru reakcji na ryzyko pozwala na
fatwiejsze monitorowanie ryzyk, jest rOwniez pomocne przy ponownej ocenie
ryzyka - powtdrzeniu calego procesu. Aby zarzadzanie ryzykiem przebiegato
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w jednostce w sposob systematyczny, jednolity oraz by bylo prawidtowo
dokumentowane, powinna zosta¢ opracowana procedura zarzadzania ryzykiem,
zawierajagca nastgpujace elementy: powigzanie pomigdzy celami jednostki
a przyjetymi w jednostce zasadami zarzadzania ryzykiem, polityke kierownictwa
w zakresie akceptowanego poziomu ryzyka, ,,rozliczalno$¢” i odpowiedzialno$¢ za
zarzadzanie ryzykiem (role i obowigzki poszczegdlnych uczestnikow systemu
zarzadzania ryzykiem), sposoby mierzenia i raportowania wynikow zarzadzania
ryzykiem (monitorowanie skuteczno$ci mechanizmow kontrolnych, monitorowanie
standow poszczegdlnych ryzyk), zobowigzanie okre§lonych oséb/stanowisk do
dokonywania okresowych przegladow i doskonalenia polityk/procedur zarzadzania
ryzykiem, wzory dokumentow’.

Standard 9. Dokumentowanie procedur w zakresie zarzadzania dhugiem
i ryzykiem zwigzanym z zacigganiem dlugu w ramach kontroli zarzadcze;j

Wartosci standardu i ocena punktowa

a) W jednostce samorzadu terytorialnego istnieja pisemne procedury
w zakresie zarzadzania dtugiem — 5.
b) w jednostce samorzadu terytorialnego nie istniejg pisemne procedury
w zakresie zarzadzania dtugiem — 0.
Wartosci standardu i ocena punktowa

a) w jednostce samorzadu terytorialnego istnieja pisemne procedury
w zakresie zarzadzania ryzkiem zwigzanym z zacigganiem dlugu —
5.

b) w jednostce samorzadu terytorialnego nie istniejg pisemne procedury
w zakresie zarzadzania ryzykiem zwigzanym z zacigganiem dlugu —
0.

Jawnos$¢ procesow zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem

W prawie krajowym zasadnicze wymogi dotyczace jawnosci rezultatow
procesow zwigzanych z zarzadzaniem w jednostkach samorzadu terytorialnego,
w szczegolnosci zarzadzania dlugiem, formutuje ustawa z dnia 6 wrzesnia 2001 r.
o dostepie do informacji publicznej. Zgodnie z powyzszg ustawg kazda informacja
o sprawach publicznych stanowi informacj¢ publiczng. Ta ogdlna definicja zostata
nastgpnie doprecyzowana poprzez wymienienie rodzajow spraw, jakich moga
dotyczy¢ informacje o charakterze informacji publicznych, przy czym doprecy-
zowania tego dokonano w sposob otwarty (uzyto zwrot ,,w szczegolnosci”).
Doktryna oraz judykatura, interpretujac normy ustawowe z uwzglednieniem
konstytucyjnej zasady prawa do informacji, przyjmuje szerokie rozumienie pojecia
informacja publiczna”, uznajac za publiczng tre§¢ wszelkiego rodzaju
dokumentow odnoszacych si¢ do organu wiladzy publicznej lub podmiotu
niebedacego organem administracji publicznej, zwigzanych z nimi, badz
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w jakikolwiek sposob ich dotyczacych. Sg nig zatem zaréwno tresci dokumentdéw
bezposrednio przez nie wytworzonych, jak i te, ktoérych uzywaja przy realizacji
przewidzianych prawem zadan, nawet gdy nie pochodzg wprost od nich.
Jakkolwiek nie mozna utozsamia¢ dostepu do informacji publicznej z dostgpem do
dokumentow, to wlasnie dokumenty sa podstawowymi nosnikami informacji
publicznej. Informacje publiczng stanowi wigc tres¢ wszelkiego rodzaju
dokumentéw odnoszacych si¢ do organu wladzy publicznej i dotyczacych sfery
jego dziatalno$ci (wyrok NSA z 20 stycznia 2012 r. I OSK 2118/2011; wyrok NSA
z 9 grudnia 2010 r.  OSK 1797/2010).

Sposréd przewidzianych w ustawie sposobdw udostepniania informacji
publicznej z oczywistych wzgledow najwigksze znaczenie ma umozliwienie
funkcjonowania informacji w obiegu publicznym poprzez opublikowanie
w urzedowym publikatorze elektronicznym (Biuletynie Informacji Publicznej —
BIP). Prawny obowigzek publikacji w BIP dotyczy informacji enumeratywnie
wymienionych w jednym =z przepisow ustawy, w szczegoOlno$ci zasad
funkcjonowania podmiotow wykonujacych zadania publiczne, informacji o stanie
samorzadow, jak rowniez informacji o majatku publicznym. Abstrahujac od
analizy dogmatycznej, koniecznej do stwierdzenia czy wymienione wyzej
dokumenty begdace materialnymi rezultatami okreslonych procesoéw w zakresie
zarzadzania diugiem sg objete ustawowym obowigzkiem publikacji w BIP, nalezy
stwierdzi¢, ze publikacja taka w najwigkszym stopniu realizowalaby zasadg
jawnosci procesOw zarzadzania dtugiem.

Postulat publikowania dokumentéw zwigzanych z procesami zarzadzania
diugiem zbiezny jest z dobrymi praktykami w zakresie dostarczania potencjalnym
pozyczkodawcom, inwestorom, instytucjom finansowym oraz pozostaltym
uczestnikom rynku petnej, rzetelnej informacji dotyczacej finansow i dziatalnosci
kazdej jednostki stale obecnej na rynku kapitalowym (,,Disclosure Handbook”,
1992). Standardy amerykanskie (,, Using a Web-Site for Disclosure” GFOA, 2002,
,,Maintaining an Investor Relations Program”, GFOA, 2003) przewiduja w tym
zakresie opracowanie programu relacji z inwestorami, obejmujgcego w szcze-
g6lnosci:

e wyznaczenie pracownikow odpowiedzialnych za biezace kontakty

z inwestorami,

e ustanowienie ,rady ds. informacji” (zlozonej np. ze skarbnika, osob
zajmujgcych si¢ zarzadzaniem dlugiem, przedstawiciela organu
stanowigcego, doradcy prawnego i sekretarza), decydujacej okresowo
o zakresie informacji, ktore wymagaja rozpowszechniania,

e utrzymywanie bazy danych potencjalnych pozyczkodawcow,

e okreslenie sposoboéw rozpowszechniania informacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem Internetu (strony www).
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Standard 10. Jawno$¢ procesow zwiazanych z zarzadzaniem dlugiem
Wartosci standardu i ocena punktowa

a) Pisemne procedury w zakresie zarzadzania dtugiem sg publikowane

w BIP - 5.
b) Procedury w zakresie zarzadzania dlugiem nie sg publikowane
w BIP - 0.

Ograniczanie ryzyk zwiazanych z zaciaganiem zadluzenia przez
wykorzystywanie pochodnych instrumentéw finansowych

Na rozwinictych rynkach finansowych standardem jest stosowanie
instrumentow pochodnych w celu ograniczania ryzyka zwigzanego z emisja
zadtluzenia takze przez jednostki samorzadu terytorialnego. Najczesciej korzysta
si¢ z transakcji swapowych w celu zwigkszenia (zamiana stopy stalej na zmienng)
lub zmniejszenia (zamiana stopy zmiennej na stala) ekspozycji na ryzyko zmian
stop procentowych. W literaturze podkresla sig, ze korzystanie z derywatow jest
zjawiskiem pozytywnym, o ile wynika ze spdjnej polityki okreslonej w komunalnej
strategii zarzadzania dlugiem oraz stosowane jest w celu ograniczania
spodziewanego ryzyka. Polityka taka powinna okresla¢ w szczegolnosci mozliwe
do zastosowania derywaty, prognozy wahan stop procentowych w krotkim
i dtugim okresie, osoby odpowiedzialne za podejmowanie decyzji dotyczacych
strukturyzacji zadluzenia oraz zrodta funduszy przeznaczonych na sfinansowanie
ewentualnych ptatnosci zwigzanych z wczesniejszym zakonczeniem transakcji
swapowych. Zwigkszona ekspozycja na ryzyko stopy procentowej jest
dopuszczalna w przypadku jednostek samorzadowych majacych wysoka oceng
ratingowa, stabilne, przewidywalne wplywy (dochody i przychody) oraz wysoka
ptynno$¢ umozliwiajacg absorpcje ewentualnych wahan stop.

Korzystanie z instrumentow pochodnych powinno wynika¢ z polityki
zadluzania (strategii zarzadzania dlugiem) i opiera¢ si¢ na rozlegtej wiedzy osob
realizujgcych transakcje. Winno by¢ takze poprzedzone opracowaniem zasad
pomiaru, monitoringu, ewaluacji i zarzadzania ryzykami zwiazanymi ze
stosowaniem derywatow. W szczegolnosci ryzyka bazowego (wynikajacego
z roznicy miedzy stopa referencyjng zadtuzenia a stopg referencyjng okreslajaca
wysokos¢ platnosci swapowych), ryzyka prawnego, dotyczacego kontrahenta,
przedwczesnego zakonczenia transakcji oraz amortyzacji (ryzyka braku
dostosowania zapadalnos$ci dlugu do zapadalnosci swapu lub niezgodnosci migdzy
okresami amortyzacji dlugu a okresami amortyzacji swapu). Ponadto ryzyko jest
zwigzane ze sposobem wyboru i nabywania derywatow, zasadami informowania
organu stanowigcego, agencji ratingowych oraz inwestorOw o stosowanych
instrumentach, a takze z zarzadzaniem ryzykiem operacyjnym (obliczanie
i realizacja ptatnos$ci, budzetowanie i ksiggowosc).
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Agencja ratingowa Standard & Poor’s opiera ocen¢ jakosci korzystania
przez jednostke samorzadowa z derywatdow na analizie nastgpujacych kryteriow:
ryzyku przedwczesnego zakonczenia transakcji, wiarygodno$ci kontrahenta,
jako$ci posiadanego portfela derywatéw, polityce dotyczace] Kkorzystania
z derywatow oraz procedurach zwigzanych z ich korzystaniem (Standard &
Poor’s, Public Finance Criteria: Municipal Swaps, 2004). W badaniu
1 przeprowadzonej analizie uwzgledniono stosowanie swapow w celu ograniczenia
ekspozycji na ryzyko stopy procentowej oraz stosowanie transakcji terminowych
w celu ograniczenia ekspozycji na ryzyko kursowe — w przypadku jednostek
samorzadu terytorialnego, zaciggajacych kredyty nominowane w walucie obce;.

Dla potrzeb przeprowadzonego badania ograniczanie ryzyk finansowych
rozumiane jest jako stosowanie pochodnych instrumentéw finansowych w celu
ograniczenia ekspozycji jednostki samorzadu terytorialnego na ryzyko stopy
procentowej i1 ryzyko kursowe (w przypadku jednostek zaciggajacych diug
nominowany w walucie obcej).

Standard 11. Ograniczanie ryzyk zwigzanych z zacigganiem zadluzenia
przez wykorzystywanie pochodnych instrumentéw finansowych

Wartosci standardow i ocena punktowa

a) w JST zaciagajacej dtug oparty na zmiennych stopach procentowych
lub dlug nominowany w walucie obcej ryzyko ograniczane jest
z wykorzystaniem derywatow — 10.

b) w JST zaciagajacej dtug oparty na zmiennych stopach procentowych
lub dlug nominowany w walucie obcej ryzyko ograniczane jest
W inny sposob — 5.

c) w JST zaciaggajacej dlug oparty na zmiennych stopach procentowych
lub dtug nominowany w walucie obcej ryzyko nie jest ograniczane —
0.

Posiadanie ratingu

Bezpieczenstwo inwestycji, obok ptynnosci budzetu 1 rentownosci
inwestycji, jest jednym z kluczowych parametrow, od ktorych zalezy podjecie
przez potencjalnych inwestoréw decyzji inwestycyjnych. W przypadku
zobowigzan wynikajacych zaréwno z kredytu bankowego, jak 1 z obligacji
ogoblnych (innych niz przychodowe), za ktore dtuznik odpowiada calym majatkiem,
bezpieczenstwo inwestycji jest bezposredniag pochodna zdolnosci kredytowej
jednostki samorzadowej. Wzmacnianie zdolno$ci kredytowej oraz budowa swego
wizerunku jako wiarygodnego uczestnika obrotu powinny by¢ zasadniczym
elementem realizacji strategii zarzadzania dlugiem. W budowaniu wizerunku
jednostki samorzadowej jako wiarygodnego dluznika najistotniejsza rolg odgrywa
posiadanie ratingu. Funkcja pelniona przez agencje ratingowe polega na
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stymulowaniu aktywnoS$ci inwestorow poprzez profesjonalng ocen¢ emitenta jako
dhuznika i zwigzanego z nig ryzyka kredytowego. Podstawowym celem ratingu jest
oszacowanie wiarygodnosci emitenta jako dtuznika, tj. opracowanie prognozy
dotyczacej nalezytego, czyli terminowego i catkowitego wykonania zobowigzan
zgodnie z warunkami emisji - na podstawie przeprowadzonych badan
obejmujacych sytuacje finansowa i ekonomiczng emitenta - oraz ewentualne
zabezpieczenie wierzytelnosci.

Mozna wskaza¢ trzy podstawowe korzys$ci wynikajace z posiadania ratingu
przez jednostki samorzadu terytorialnego (SEC report, 2003). Po pierwsze,
uzyskuje si¢ w ten sposob niezalezng, zewngtrzng, profesjonalng oceng calej
dziatalnoéci jednostki, a w szczegdlnosci zarzadzania finansowego oraz
zarzadzania aktywami i pasywami. Rating stanowi zatem wazne uzupelnienie
analizy prawnej, dokonywanej przez regionalne izby obrachunkowe, oraz audytu
wewnetrznego. Wynikajace z niego wnioski powinny wytycza¢ trendy pozadanych
reform funkcjonowania jednostki.

Po drugie, rating pozwala teoretyczniec na obnizenie kosztow obstlugi
zadtuzenia, a w niektorych przypadkach warunkuje dostep do rynku kapitatowego.
Dotyczy to przede wszystkim rynku dluznych papierow warto$ciowych: na
rozwinigtych, dojrzatych rynkach wigkszo$¢ inwestorow, zwlaszcza duzych
inwestoroOw instytucjonalnych, zdecydowanie preferuje inwestowanie w walory
objete ratingiem (Biischgen, Everling, 1996, Dziawgo, 1997). 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 (Basel II, 2004) rekomenduje dwie metodologie badania ryzyka
kredytowego. Jedna z nich opiera si¢ na stosowaniu standardowych metod
z wykorzystaniem ocen zewnetrznych agencji ratingowych®. W ten sposob,
ustalajgc standardy regulacji dotyczacych kapitalow instytucji kredytowych,
Komitet przyznat agencjom ratingowym wyrazng role¢ w okreslaniu wag ryzyka
odnoszacych si¢ do minimalnych odpisow kapitalowych dla poszczegoélnych
kategorii dluznikow. Wagi ryzyka okre$laja z kolei koszty akcji kredytowe;,
poniewaz banki muszg utrzymywa¢ odpowiednie sumy kapitalu w stosunku do
aktywow wazonych ryzykiem.

Po trzecie, rating petni istotng funkcj¢ informacyjno-promocyjna, umozliwia
bowiem powszechny dostep do profesjonalnie opracowanych informacji na temat
dziatalnosci jednostki i stanowi punkt odniesienia powalajacy na migdzynarodowy
ranking jednostek samorzadowych wg kryterium wiarygodnosci kredytowe;.
Zatem, rating czeSciowo usuwa asymetri¢ informacji migdzy przysztym
dtuznikiem a przysztym wierzycielem, przyczyniajac si¢ do powodzenia zwlaszcza
pionierskich emisji dlugu (Access to International Capital Markets, 2003).
W badaniu przyjeto, ze standard jest spelniony w przypadku posiadania
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zewnetrznej oceny ryzyka kredytowego nadanej przez agencje¢ ratingowa. Ze
wzgledu na brak krajowej regulacji w tym zakresie, przez agencj¢ ratingowa nalezy
rozumie¢ jedng z agencji powszechnie akceptowanych na rynku
miedzynarodowym (regulacji takich jest niewiele takze w innych krajach).

Standard 12. Posiadanie ratingu
Wartosci standardu i ocena punktowa

a) Jednostka samorzadu terytorialnego zaciggajaca dlug nominowany
w walucie obcej posiada rating migdzynarodowy - 10.

b) Jednostka samorzadu terytorialnego zaciggajaca dtug nominowany
w walucie obcej posiada rating krajowy - 5.

c) JST zaciggajaca dtug nominowany w walucie obcej nie posiada
ratingu - 0.

Alternatywnie proponujemy ponizsza punktacje.

a) Jednostka samorzadu terytorialnego niezaciggajaca  dlugu
nominowanego w walucie obcej posiada rating krajowy — 10.

b) JST niezaciagajaca dlugu nominowanego w walucie obcej nie
posiada ratingu — 0.

Oparcie oceny ofert na efektywnym koszcie kredytu

Zasadniczym celem zarzadzania dtugiem JST powinna by¢ minimalizacja
kosztéw jego obstugi przy zapewnieniu odpowiedniego poziomu finansowania
w odpowiednim czasie oraz przy zachowaniu dopuszczonych w danej jednostce,
wyraznie okreslonych poziomdéw akceptowalnego ryzyka). Niezaleznie od
spelniania przedstawionych wyzej standardow w zakresie plano-wania
wieloletniego 1 organizacji zarzadzania (standardéw instytucjonalnych), JST
zaciggajace dlug powinny stosowac techniki zarzadzania dlugiem umozliwiajace
osiggnigcie powyzszych celow. Techniki te obejmuja m.in. odpowiednia
strukturyzacj¢ zadluzenia i okre$lenie jego warunkéw brzegowych, wybor
odpowiedniej formy zadluzenia 1 wlasciwego rynku, rozmaite metody
identyfikacji, kwantyfikacji 1 ograniczania ryzyk finansowych zwigzanych
z zacigganiem dtugu.

W wickszosci przypadkow sformutowanie ogdlnych regul w tym zakresie
nie jest jednak mozliwe. Dobdr metod zalezy od wielu czynnikow zwigzanych z
sytuacja  konkretnej jednostki samorzadu terytorialnego. Podejmowanie
konkretnych decyzji w zakresie np. wyboru formy finansowania albo wyboru
instrumentu zabezpieczajacego, powinno bowiem zaleze¢ w szczego6lnosci od
rezultatow analizy rynku przeprowadzanej bezposrednio przed emisjg diugu.
W zwigzku z tym dobre praktyki w zakresie technik zarzadzania dlugiem
reprezentowane s3 w badaniu przez jeden postulat, a mianowicie zalecenie
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kierowania si¢ przy wyborze oferty instytucji finansowej minimalizacja
efektywnego kosztu zadtuzenia.

Zaciagnigcie kredytu przez jednostk¢ samorzadu terytorialnego podlega
rezimowi Prawa zamowien publicznych, jezeli szacunkowa warto$¢ zamowienia
przekracza okreslong w ustawie kwot¢ progowa. Ze wzgledu na zapewnienie
konkurencji miedzy potencjalnymi oferentami, najwazniejszym sktadnikiem
specyfikacji istotnych warunkéw zaméwienia jest wlasciwa konstrukcja kryteriow
oceny ofert. Najbardziej racjonalne wydaje si¢ przyjecie jednego kryterium
w postaci efektywnego kosztu obstugi kredytu, przy zalozeniu, ze udzielenie
kredytu jest §wiadczeniem ustugi na rynku konkurencyjnym. Z tego punktu
widzenia negatywnie nalezy oceni¢ przyjmowanie innych, cz¢sto uproszczonych
koncepcji kosztu obstugi zadtuzenia, jak réwniez ustanawianie wielu kryteriow
oceny ofert. Trzeba jednak podkresli¢, ze podejscie takie wymaga uprzedniego
okreslenia przez jednostk¢ samorzadowa wszystkich pozostatych istotnych
elementow kredytu:

e strukturyzacji zadtuzenia, czyli termindw uruchomienia kredytu lub jego
poszczegdlnych transz oraz termindow splaty Kkapitatlu i platnosci
odsetkowych (zalezy od jakosci wieloletniego planowania finansowego);

e stopy referencyjnej (w przypadku oprocentowania zmiennego) oraz

e sposobu ewentualnego zabezpieczenia kredytu.

Narzucenie oferentom stopy referencyjnej oraz — w wigkszej mierze —
zabezpieczenia, jest mozliwe tylko pod warunkiem $ledzenia biezacych trendow
rynkowych oraz preferencji bankéw zainteresowanych kredytowaniem jednostek
samorzadu terytorialnego. Warto zauwazy¢, ze dluzsza obecno$¢ samorzadoéw na
rynku zwicksza prawdopodobienstwo catkowitej rezygnacji z zabezpieczenia.
Przepisy Prawa bankowego wymagajg wprawdzie, aby umowa kredytu okreslata
sposob jego zabezpieczenia, ale w polaczeniu z innymi przepisami, w szczegol-
nosci przyznajagcymi bankom prawo zadania zabezpieczenia przewidzianego
w kodeksie cywilnym i prawie wekslowym, oraz zwyczajami przyjetymi w obrocie
krajowym i zagranicznym nie nalezy ich interpretowaé jako natozenie na bank
obowiazku. Trzeba si¢ wiec zgodzi¢ z opinia organéw nadzoru (pismo Prezesa
Narodowego Banku Polskiego z dnia 5 marca 1998 r. DP ZRP 20-22-148/98)
i pogladem przyjetym w judykaturze, ze umowa kredytu dla swej waznosci nie
musi wskazywac sposobu zabezpieczania kredytu.

Przyjmowanie efektywnego kosztu obstugi zadtuzenia jako kryterium oceny
ofert implikuje przeprowadzenie postgpowania, ktdérego uczestnicy przedstawiaja
oferty wykonania ustugi (przetargu badz innej formy konkursu ofert).
W przypadku stosowania trybu ,,z wolnej r¢ki” standard ten nie moze byc¢
spelniony.

Standard 13. Oparcie oceny ofert na efektywnym koszcie kredytu
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Wartosci standardu i ocena punktowa

a) Jedynym kryterium wyboru jest koszt efektywny - 5.

b) Jedynym kryterium wyboru jest koszt nominalny albo wybor
kredytodawcy jest oparty na wielu kryteriach lub nie jest
dokonywany w trybie przetargu - 0.

Ograniczenie celow zaciagania dlugu do finansowania wydatkow
majatkowych oraz refinansowania dlugu w celu optymalizacji
zadluzenia

Prawo krajowe wsrod celow, ktore moga by¢ sfinansowane poprzez
zacigganie instrumentéw diuznych, wymienia m.in. finansowanie planowanego
deficytu oraz splate wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papierow
wartosciowych oraz zaciggnigtych pozyczek i kredytow. Istniejacy system nadzoru
nad jednostkami samorzadu terytorialnego, oparty przede wszystkim na kryterium
legalnosci, moze sktania¢ do utozsamiania zachowan (dzialan) legalnych
z prawidlowymi, pozadanymi z punktu widzenia dobrych praktyk. Jak juz byta
o tym mowa, podstawowym zrodlem standardow w zakresie zarzadzania
finansowego, w tym zarzadzania dlugiem, sg we wszystkich krajach normy
prawne. Z drugiej strony nalezy pamigta¢, ze istniejagce w danym kraju ramy
regulacyjne stanowiag w znacznej mierze wyraz ogoélniejszej kultury prawnej
uksztattowanej lokalnie, a w wigkszosci przypadkow sa efektem ewolucyjnego
rozwoju. Stad wynikaja czesto istotne rdznice miedzy poszczegolnymi porzadkami
prawnymi finanso6w publicznych okres§lajacymi zakazy i nakazy w zakresie
zarzadzania diugiem. Réznice takie wystepuja w szczegdlnosci w stosunku do
refinansowania zadtuzenia. Typowym rozwigzaniem funkcjonujagcym w krajach
OECD (Francja, niemieckie kraje zwiazkowe przed reformg budzetowania JST,
tzn. przed wprowadzeniem budzetowania memoriatowego, w pewnej mierze takze
Wielka Brytania i USA) jest wymodg osiggnigcia nadwyzki budzetu operacyjnego
w wysokos$ci odpowiadajacej co najmniej wielkoSci sptat zaciggnigtego wczesniej
dtugu. W niektorych krajach (Niemcy) wymodg ten polaczony jest w sposob
wyrazny z zakazem refinansowania dtugu, chyba ze refinansowanie stuzyloby
optymalizacji zadtuzenia, tzn. bylo potaczone z uzyskaniem korzysci, zwlaszcza w
postaci mniejszego oprocentowania. Pewnym nawigzaniem do postulatu
uzyskiwania nadwyzki operacyjnej w wysokosci umozliwiajacej sptat¢ dtugu jest
w warunkach krajowych regulacja nowego indywidualnego wskaznika obstugi
zadluzenia. Regulacja ta przewiduje bowiem, ze wskaznik ograniczajacy (iloraz),
w ktorego mianowniku wystepuje wlasnie nadwyzka operacyjna (Scislej, jej trzy
historyczne wielkos$ci), nie byt nizszy niz wskaznik ograniczany, w ktorego
liczniku wystepuje m.in. kwota splat kredytow, pozyczek i wykupu dtuznych
papierow warto$ciowych.
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W organach nadzoru oraz orzecznictwie sagdow administracyjnych ksztattuje
si¢ poglad, zgodnie z ktorym z przepisow art. 242 ustawy o finansach publicznych
z 2009 r. wynika ograniczenie celu zaciggania dtugu w postaci finansowania
deficytu jedynie do finansowania wydatkéw majatkowych. Praktyka powyzsza
odpowiada przyjetej w prawie wigkszosci krajow OECD tzw. zlotej zasadzie
finansow publicznych (a wlasciwie finansoéw samorzgdowych, poniewaz na
szczeblu centralnym zasada ta nie funkcjonuje od kilkudziesigciu lat). Abstrahujac
od zréznicowanych sposobdéw formutowania zasady mozna stwierdzi¢, ze
zwigzana jest ona albo z postulatem ograniczenia zaciggania dlugu jedynie do
finansowania inwestycji albo z postulatem uzyskiwania w budzecie operacyjnym
nadwyzki pozwalajacej na splate wczesniej zaciagnigtego dlugu.

W zwigzku z tym, ze po pierwsze, ,,ztota zasada” dostosowana zostata do
krajowego porzadku prawnego w roku 2009, a po drugie, réwniez od tego roku
zasada ta zostata luzno powigzana z wymogiem uzyskiwania okre$lonej nadwyzki
budzetu operacyjnego, badaniem objeto takze realizacj¢ standardu polegajacego na
ograniczaniu celow zaciggania dlugu do finansowania wydatkow majatkowych
albo do finansowania sptaty zadluzenia jezeli jest to potaczone z uzyskaniem
korzystniejszych warunkéw, w szczegdélno$ci nizszego oprocentowania. Ze
wzgledu na fakt, Zze olbrzymia wigkszos¢ kredytow i obligacji zacigganych
(emitowanych) przez jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce oparta jest na
zmiennych stopach procentowych w badaniu przyjeto, ze uzyskanie korzyst-
niejszego oprocentowania oznacza zmniejszenie marzy przy zachowaniu
okreslonej stopy referencyjne;j.

Standard 14. Stosowanie zlotej zasady finansow samorzadowych
(publicznych)

Wartosci standardu i ocena punktowa

a) W okresie 2007-2011 dtug nie finansowat wydatkow biezacych -5.
b) W okresie 2007-2011 dlug finansowal wydatki biezace — 0.

Standard 15. Korzystne refinansowanie dhugu
Wartosci standardu i ocena punktowa

a) W okresie 2007-2011 refinansowanie dlugu bylo polgczone
z uzyskaniem korzystniejszych warunkow -5.

b) W okresie 2007-2011 refinansowanie dlugu nie bylo potaczone
uzyskaniem korzystniejszych warunkow - 0.
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Spis diagramow
DiIagram 10.1. ..o e 296

Przypisy

' Por. pytania objete przyktadowa ankieta do samooceny kontroli zarzadczej - zalacznik do
komunikatu nr 3 Ministra Finanséw z dnia 16 lutego 2011 r. Szczegdlowe wytyczne w zakresie
samooceny kontroli zarzadczej dla jednostek sektora finanséw publicznych: Czy istnieje dokument,
w ktorym zostaty ustalone wymagania w zakresie wiedzy, umiejetnosei i doswiadczenia konieczne do
wykonywania zadan na Pani/Pana stanowisku pracy (np. zakres obowigzkow, opis stanowiska
pracy)? Czy posiada Pani/Pan aktualny zakres obowigzkoéw okreslony na pismie lub inny dokument
o takim charakterze?

2 Szczegolowe wytyczne dla jednostek sektora finanséw publicznych w zakresie planowania oraz
zarzadzania ryzykiem (Dz.Urz. MF.2012.56).

3 Por. takze pytania objcte przykladowa ankieta do samooceny kontroli zarzadczej - zatacznik do
komunikatu nr 3 Ministra Finanséw z dnia 16 lutego 2011 r. Szczegdlowe wytyczne w zakresie
samooceny kontroli zarzadczej dla jednostek sektora finanséw publicznych: Czy w Pani/Pana
komorce organizacyjnej w udokumentowany sposob identyfikuje si¢ zagrozenia/ryzyka, ktéore moga
przeszkodzi¢ w realizacji celow i zadan komorki organizacyjnej (np. poprzez sporzadzanie rejestru
ryzyka lub innego dokumentu zawierajacego zidentyfikowane zagrozenia/ryzyka)? Czy w przypadku
kazdego ryzyka zostal okreslony poziom ryzyka, jaki mozna zaakceptowaé? Czy wsrod
zidentyfikowanych zagrozen/ryzyk wskazuje si¢ zagrozenia/ ryzyka istotne, ktdre w znaczacy sposob
moga przeszkodzi¢ w realizacji celow i zadan Pani/Pana komorki organizacyjnej? Czy w stosunku do
kazdego istotnego ryzyka zostat okre§lony sposob radzenia sobie z tym ryzykiem (tzw. reakcja na

ryzyko)?

* Dokument zawiera jako przyklad oceny stosowane przez S&P’s, choé w dokumencie podkresla sic,
ze Komitet nie wyraza zadnych preferencji wobec zewnetrznych instytucji oceniajacych (agencji
ratingowych).








