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NOWE PODEJSCIE DO LIMITOWANIA
ZADLUZENIA JEDNOSTEK SAMORZADU
TERYTORIALNEGO W POLSCE

Wstep
Samorzad terytorialny stanowi wazny element polskiej gospodarki. Ustawodawc?
powierzyt jednostkom samorzadu terytorialnego (JST) wykonanie wielu istqtﬂyck
zadan. Przydzielone JST dochody publiczne na ich wykonywanie okazuja Si‘?Jed'n%
najczesciej zbyt ograniczone, w szczegdlnosci gdy wladze JST cheg wywiazac Sl?
z powierzonych zadan w jak najlepszy sposb. Powoduje to w ostatecznosci POW,Sta
wanie tzw. potrzeb pozyczkowych, ktorych zaspokojenie skutkuje powstameﬂf
dhugu JST. Aby jednostki samorzadowe nie korzystaty z dtugu jako zrédta fina”
sowania zadan w sposob nadmierny (a przez to czasem nieodpowiedzialn)’)" usté‘
wodawca zdecydowat si¢ ogranicza¢ mozliwo$¢ zaciggania przez nie zobva”azZan'
Dotychczasowe rozwigzania miaty charakter egalitarny — limity zadtuzenia byty
takie same w stosunku do wszystkich JST, bez wzgledu na ich charakter (szczeb®
samorzadu) czy tez potencjat finansowy. Analitycy rynku dtugu samorzadowee®
postulowali od wielu lat, aby ograniczenia wielkosci dlugu jednostek sam(_)rz_@ lf
terytorialnego byly niejednorodne, by w szczegdlnoscei wielko$é zadhuzenid i
nostki byta uzalezniona od posiadanej przez nig zdolnosci kredytowe;.
Zmiany, ktore znalazty si¢ w nowej ustawie o finansach publicznych, WY“* ;
dza naprzeciw tym postulatom. Najwazniejszg zmiang jest uzaleznienie W ielkosC
zadhuzenia JST od mozliwosci jego obstugi, co sprowadzono do limitowania diug®
w zaleznosci od mozliwosci generowanej przez JST nadwyzki operacyjnej, dec_ej
jednym z przejawéw zdolnoéci JST do obstugi dtugu. Zdaniem autora, rozw13Z anl‘f
to stanowi krok w odpowiednim kierunku, jednakze jest niewystarczajaco kom
pleksowe. W niniejszym artykule zostana przedstawione dotychczasowe POISkle
rozwigzania w zakresie limitowania dtugu samorzadu terytorialnego oraz dokonan®
zmiany. Stanowi¢ to bedzie baze do zaproponowania nowego, zarazem kompleX”
sowego, jak i tatwego w uzyciu, sytemu, ktéry stanowi propozycje autorska-

ycho-
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L. Regulacje dotyczace zadluzenia jednostek samorzadu
terytorialnego w Polsce

Nadanie Jjednostkom samorzadu terytorialnego samodzielnosci, osobowosci praw-
N€] i prawa do zaciagania zobowigzan (Konstytucja 1997) spowodowalo, iz zyskaty
one dodatkowa mozliwo$¢ finansowania swojej dziatalnoéci — przede wszystkim
Mwestycyjnej. Jednakze wykorzystywanie tego zrédta moze rodzié niebezpieczen-
StWa zwigzane z brakiem mozliwosci splaty zaciagnigtego dlugu w przysztosci.
_Sytuacja taka bylaby niekorzystna zaréwno dla JST (jej wladz i mieszkancow),
Jak i podmiotow pozyczajacych kapitaty pieniezne jednostkom.

Z punktu widzenia interesu JST, limity zadtuzenia chronig jej mieszkancow
Przed nieodpowiedzialnym zadtuzaniem jednostki przez wybrane wiadze. Dzia-
tania wiadz moga mie¢ czasami charakter populistyczny, a zaciggnigcie zobowig-
Zan stanowi tatwy sposob pozyskania $rodkéw na sfinansowanie réznego rodzaju
Przedsigwzigé, stawiajacych wladze JST w lepszym $wietle, tym samym zapew-
Najacych im niejednokrotnie sukces wyborczy. Jednakze kazda wtadza przemija,
4 Zaciggnigty przez nig dhug pozostaje zobowigzaniem wspdlnoty samorzadowej,
Obcigzajac jej przyszte dochody.

Dobrze skonstruowany i dobrze funkcjonujacy system limitowania zobowiazan
JST ma réwniez ogromne znaczenie dla inwestoréw. Jednostki samorzadu teryto-
Nalnego staty si¢ waznym klientem bankéw, a takze uczestnikiem polskiego rynku
kapitaiowego. Podmioty pozyczajace kapitaly pieni¢zne zainteresowane sg wiary-
80dnoscig podmiotow, ktérym je pozyczajg. W przypadku JST nie wystepuje ryzyko
Upadtodci (DzU 2003), jednakze splata zaciggnigtego dhugu wraz z odsetkami moze
osta¢ opozniona w czasie. Oznacza to z punktu widzenia inwestora, ze podejmo-
Wane przez niego ryzyko kredytowe nie jest tak wysokie, jak w przypadku kredy-
towanija przedsigbiorstw prywatnych, jednakze nie jest catkowicie rowne zeru, jak
10 mozna zatozy¢ w przypadku finansowania Skarbu Pafstwa.

Powyzsze przestanki wskazujg na konieczno$¢ limitowania wielkosci zadtu-
Zenia poszczegolnych jednostek samorzadu terytorialnego. Dodatkowo restrykcje
W zadtuzaniu si¢ ogdtu JST w Polsce zwigzane sa z koniecznoscia wypetniania
kryterigw konwergencji nominalnej, zwigzanych z uczestnictwem naszego kraju
We Wspolnocie Europejskiej. Tworcy Unii Europejskiej i strefy euro uznali, iz jed-
ym z warunkéw zrownowazonego wzrostu gospodarczego powinna byé dyscy-
Plina finanséw publicznych. Stad w traktacie z Maastricht oraz uzupelniajgcym go
Protokole okreslono, iz relacja dtugu publicznego do produktu krajowego brutto
W poszczegolnych krajach UE nie powinna przekraczaé 60%. Nalezy te kwestic
owniez bra¢ pod uwage w odniesieniu do dtugu samorzadowego, ktéry stanowi
Integralng czes$¢ dlugu publicznego.

Wsréd dotychezasowych — w wigkszosci przypadkow nadal obowigzujacych —
Tegulacji zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego (wprowadzonych gtéwnie
Ustawg o finansach publicznych z 2005 r.) znajdujg sie:
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1. Regulacje ilosciowe:

— ograniczenie wielkosci panstwowego dtugu publicznego PDP (W tynz
dtugu gmin) do 60% wartoéci rocznego PKB' (dziatania sanacyJne
zostajg rozpoczete juz z chwilg przekroczenia przez dtug 50% PKB);O

— zakaz posiadania przez gmine w danym roku dlugu wyzszego niz 60%
jej dochodéw wykonanych (lub planowanych w trakcie roku); ;

— okreslenie, iz faczna kwota ptatnosci zwigzanych z obstuga zad{uzel'lllal
(sptaty kapitatu i odsetek) nie moze byé wyzsza niz 15% dochodow
gnﬁny,phnowmnychnadanyrok(l296dochodéwaﬁiehsHmund(PDP
do PKB przekroczy 55%); =

— zakaz emisji waloréw z dyskontem powyzej 5% wartosci nominalnej;

2. Regulacje jakosciowe: :

— obowiazek ponoszenia kosztow obstugi dlugu przynajmniej raz do roku;

— zakaz kapitalizacji odsetek od diugu;

— konieczno$¢ uzyskania przez gmine opinii regionalnej izby obr
kowej w sprawie mozliwosci zaciagniecia diugu;

— zakaz zaciggania zobowigzania finansowego, ktérego maksyma
wartosci nominalnej nie mozna okreslié w ztotych w dniu zaciagnie®'?
zobowigzania. ;

Wigkszos$¢ analitykéw rynku dlugu samorzgdowego krytykowata ﬂiektof’e
z powyzszych regulacji — w szczegdlnosci te dotyczace wielkosci dlugu, jaki moz®
zaciagna¢ JST?. Uznawano, iz progi 60% w relacji dtug do dochodéw ogotem oraz

achun-

Inej

' Ograniczenie to jest konsekwencja przystapienia Polski do Unii Europejskiej i zoboW
nia si¢ do przyjecia wspdlnej waluty — euro. Traktat z Maastricht (ratyfikowany przez Polsk¢ J
umowa mi¢dzynarodowa) zobowiazuje panstwa cztonkowskie do unikania nadmiernego deﬁc,
budzetowego, za$ szczegdétowy protokot okresla, iz w poszczegblnych panstwach cz%onkO‘V§kLC
relacja deficytu budzetowego (planowanego i rzeczywistego) do PKB nie powinna przekraczac 370
a relacja dtugu publicznego do PKB — 60%. Treaty on the European Union (1992), Protoco
excessive deficit procedure (1992). 3
* Dziatania ostroznosciowe i sanacyjne na wypadek przekroczenia przez panstwowy dhug PY
bliczny (PDP) warto$ci progowych w stosunku do produktu krajowego brutto (PKB) — dotycz4®
gmin — 3 nastepujace: 4
~ gdy 50% < PDP/PKB < 55%: relacja deficytu budzetowego gminy do jej dochodéw 0gote™
w planowanym budzecie nie moze by¢ wyzsza niz analogiczna relacja dotyczaca budzett pals
stwa z roku poprzedniego;
— gdy 55% < PDP/PKB < 60%: gérna granica relacji deficytu budzetowego gminy do jej d
ogoélem w planowanym budzecie nie moze by¢ wyzsza niz analogiczna relacja dotyczaca budo/
tu panstwa, przy ktorej planowana relacja dtugu Skarbu Panstwa do PKB nie przekroczy 60 o}
przemnozona przez mnoznik R = (0,6 - PDP/PKB) : 0,05, gdzie PDP i PKB we wzorze oznaczajd
wartosci tych wielkosci za rok poprzedni; :
— gdy 60% < PDP/PKB: gminy nie maja prawa uchwalania budzetu z deficytem oraz udzt
nowych poreczen i gwarancji.
? Przyktadowo, wskazywaly na to wyniki badan przeprowadzonych w latach 20042005 pr% i
Bank Swiatowy na zlecenie NBP (Por. Noel, Brzeski 2006).
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15% sptaty dlugu wraz z odsetkami do dochodéw ogotem sa nieadekwatne dla
tak zr6znicowanej populacji podmiotéw samorzadu terytorialnego. W przypadku
Jednostek silnych finansowo limit ten stanowit niepotrzebna bariere w ich rozwoju,
Zas w przypadku jednostek stabych ekonomicznie jego osiggniecie mogto oznaczaé
brak wyplacalnosci.

Proby zmian przedstawionych regulacji podjeto juz w 2006 r., okre$lajac,
e wysoko$¢é zadtuzenia powinna byé ustalana niezaleznie dla kazdej JST. Punktem
‘,’Vyjs'cia miata by¢ zdolnos¢ JST do obstugi zaciggnigtego dlugu — mierzona jako
stednia z ostatnich trzech lat réznica pomiedzy dochodami biezacymi a wydatkami
biEchymi, powigkszona o wptywy ze sprzedazy majatku. Rozwigzanie takie miato
Wiele zalet (indywidualny charakter, aktywizacja wtadz JST w zarzadzaniu dfugiem,
Nadwyzka operacyjng i majatkiem), jednakze posiadato wady, a wérdd nich za naj-
Wazniejszg nalezato uznac ,,historyczny” charakter wskaznika (Kuniewicz 2008).

Ostatecznie zmiany w sposobie limitowania zadhuzenia jednostek samorzadu
tel’ytorialnego wprowadzita nowa, uchwalona w 2009 r., ustawa o finansach publicz-
Nych. Pierwsza zmiana polega na tym, ze organ stanowigcy JST nie moze uchwalié
budzetu, w ktérym wystgpowalby deficyt biezacy w szczegdlnosci, gdy planowane
Wydatki biezace bytyby wyzsze od planowanych dochodéw biezacych, powigkszo-
ych o nadwyzke budzetows z lat ubieglych i wolne $rodki, wynikajace z rozliczen
Wyemitowanych papierow wartosciowych lub zaciggnietych w latach ubiegtych
Kredytow i pozyczek (DzU 2009, poz. 1240).

Druga zmiana, majgca kluczowe znaczenie dla wielko$ci zadtuzenia JST, polega
Na zniesieniu limitu poziomu dtugu JST i uzaleznieniu jego wielkosci od mozliwosci
J€go sptaty, mierzonej za pomoca historycznych wartosci nadwyzki operacyjnej
JST. w szczegolnoscei okreslono, iz organ stanowigcy JST nie moze uchwalic¢
budzetu, w ktorym relacja sptacanych kwot pozyczonego kapitatu wraz z odset-
kami do dochodéw ogdlem bytaby wyzsza od $redniej relacji nadwyzki operacyj-
nej (dochody biezace — wydatki biezace), powigkszonej o wpltywy ze sprzedazy
Majatku, do dochodéw ogdtem. Zaleznos$é ta musi byé spetniona nie tylko dla
Planowanego roku budzetowego, ale dla wszystkich lat budzetowych nastepujgcych
PO nim (DzU 2009).

Ustawa wprowadza takze wiele innych zmian, jednakze powyzej wskazane
Maja decydujgce znaczenie dla budowania nowego systemu limitowania zadtuzenia
Samorzadowego. Nalezy mie¢ jednak na uwadze fakt, ze zmiany wprowadzone
Nowg ustawa o finansach publicznych posiadaja swoje vacatio legis. Zgodnie
Z ustawg wprowadzajaca, regulacje te beda stosowane przy uchwalaniu budzetow
dopiero 0d 2011 r. (dla przypadku braku deficytu biezacego) oraz 2014 (w regulacji
Wysokosci dlugu w zaleznos$ci od nadwyzki operacyjnej) (DzU 2009, poz. 1241).

Nowe rozwigzania posiadaja wiele zalet, gdyz ich skutkiem powinna by¢ przede
Wszystkim poprawa zarzadzania dtugiem w JST i bardziej elastyczne, a zarazem
0dpowiedzialne prowadzenie polityki inwestycyjnej. Jednakze wskazuje sie takze
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na wiele wad nowych rozwiazan, do ktérych nalezy zaliczyé: brak mozliwo
zaliczenia nadwyzki z lat ubiegtych do budzetu JST, w przypadku gdy zostang
przekroczone limity pafistwowego dhugu publicznego do PKB, brak zréznicowania
limitu w zaleznosci od szczebla samorzadu, brak mozliwosci finansowania prze)-
sciowego niedoboru budzetu, nieuwzglednianie w kalkulacji zobowiazan innyc_h i
kredyt i pozyczka oraz emisja papieréw wartosciowych (np. leasingu, faktoringt.
kredytu kupieckiego) (Jastrzgbska 2009; Przybylska 2009), historyczny charakter
oceny zdolnosci JST do sptaty nowego zadtuzenia (ocena na podstawie danych za
trzy poprzedzajace lata).

2. Ocena zdolnos$ci kredytowej podstawa limitowania zadluzenia
JST — propozycja nowego sposobu limitowania dlugu JST

Przedstawione zmiany w regulacjach dotyczacych sposobéw ograniczania zadhu-
zenia JST, a w szczegdlnosci ich wady, sktaniaja do zastanawiania si¢ nad innym!
potencjalnymi rozwigzaniami. W literaturze przedmiotu mozna znalezé propozy©J®:
alternatywnych dla ustawowych konstrukcji, systeméw ograniczania dfugu samo-
rzadowego (Jastrzebska 2009). Réwniez autor chcialby przedstawié swdj pomys
na zbudowanie systemu limitowania zadtuzenia JST.

Punktem wyjscia tworzenia regulacji ograniczajgcych zobowigzania JST
powinna by¢ — zdaniem autora — ocena zdolnosci kredytowej jednostki, CZ}_’ll
zdolno$ci JST do splaty zaciagnietych zobowigzan wraz z naleznymi odsetkamll ¢
Na podstawie prowadzonych od kilku lat badan z problematyki oceny zdolnosc!
kredytowej JST opracowano oryginalna autorska metode badania kredytowego J ST’
a takze skonstruowano alternatywe dla obecnego sposobu limitowania zadtuzeni2
JST. Ponizej zostang przedstawione najwazniejsze wnioski z przeprowadzon}’ch
przez autora badan. :

W przypadku zaciagania przez JST diugu ,.komercyjnego”, wlasciwe wydaJ®
si¢ traktowanie jednostek jak podmioty ,.komercyjne”, co implikuje stosowani®
do oceny ich zdolno$ci kredytowej instrumentéw i metod podobnych do tth
wykorzystywanych wobec podmiotéw prywatnych®. Nowe regulacje wpradel'e
uzalezniajg wielko$¢ dlugu od mozliwosci jego splaty, jednakze badanie tej mozli-

4 Pojecie ,,zdolnosci kredytowej” autor rozumie sensu largo, tzn. w odniesieniu do wszystkidl
zobowigzan JST, a nie tylko tych zwigzanych z zaciggnigtymi kredytami. Innymi stowy, pojecie FO’
zdefiniowane w przepisach prawnych (DzU 1997, art. 69, ust. 1), stosowane jest rowniez w 0dnie-
sieniu do innych niz kredyt tytutéw zwrotnych. y

5 Autor jest $wiadomy tego, iz JST wykonuja zadania publiczne, ktére nie powinny lub nie
moga by¢ wykonywane przez inne podmioty, stad jednostki te stanowig element sfery publiczn€]
gospodarki. Jednakze sytuacja, w ktorej zaciggaja one zobowigzanie wobec podmiotu komereyjne-
go (np. banku) na warunkach rynkowych, czyni je podmiotami komercyjnym (w tym konkretny™
stosunku).
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Wos¢ zredukowano w gruncie rzeczy do badania informacji historycznych na temat
Nadwyzki operacyjnej generowanej przez JST. Do oceny ryzyka kredytowego
(W praktyce bankéw, jak rowniez innych kapitatodawcéw) posiadanie historyczne;j
?dolnoéci do generowania nadwyzek finansowych réwniez stanowi wazna, ale nie
Jedyng przestanke posiadania zdolnosci kredytowej. Skutkiem tego, nalezatoby
Zaproponowac bardziej kompleksowy (niz dotychczas) sposob oceny zdolnosci
IST do splaty dtugu, dzigki ktéremu mozna by limitowaé wysoko$é zadtuzenia
tych podmiotow®.

_ Sposobem pomiaru zdolnosci kredytowej jednostek samorzadu terytorialnego
Jest stworzenie syntetycznej miary, agregujacej wpltyw wielu czynnikéw determi-
Nujacych te zdolno$é. Odpowiednio skonstruowany wskaznik pozwalalby na osza-
Cowanie jakosci JST jako potencjalnego kredytobiorcy, a zarazem umozliwialby
okreslenie limitu bezpiecznego zadtuzenia danej JST. Kluczowym elementem
budowy takiego miernika wydaje si¢ odpowiedni dobér wyznacznikéw badanej
zdolnosci.

Zdolnos¢ do sptaty zobowigzan uzalezniona jest od wielu czynnikéw zaréwno
0 charakterze ekonomicznym, finansowym, spotecznym, demograficznym, jak
1 moralnym (Filipiak 2005). Mozliwo$¢ sptaty zaciagnigtych i potencjalnych zobo-
Wigzan wigze si¢ z wieloma rodzajami ryzyka wystepujacymi w dziatalnosci JST
(szerzej na temat ryzyka w dziatalnosci JST w: Korenik i Korenik 2007). Jed-
nakze w praktyce ziszczenie si¢ jakiegokolwiek ryzyka w tej dziatalnosci bedzie
Miato sw6j wymiar finansowy, w szczegdlnosci np. wystapienie niemoznos$¢ splaty
zaciggnietego dtugu. Wniosek ten sktonil autora do poszukiwania wyznacznikow
zdolnosci kredytowej JST we wskaznikach opisujacych sytuacje¢ finansowa tych
Jednostek.

Skupienie si¢ w ocenie zdolnosci kredytowej JST na wyznacznikach finan-
sowych posiada dodatkowo wazng ceche, jaka jest dostgpno$¢ danych. Minister-
stwo Finansow dysponuje danymi na temat sprawozdan finansowych kazdej z JST
W Polsce, co pozwala na fatwa konstrukcje miary na podstawie zebranych infor-
macji. Wtasnie zgromadzone przez ministerstwo dane, prezentowane w formie
zestawienia wskaznikow opisujacych sytuacj¢ finansowa kazdej JST, stanowitly
punkt wyjscia do analiz istotnosci wskaznikoéw finansowych dla oceny zdolnosci
kredytowej JST.

Z przeprowadzonych przez autora badan (Wisniewski 2009a; 2009b) wynika,
Ze za pomocg zmiennych opisujacych sytuacj¢ finansowa JST niemal ze stupro-
centowym prawdopodobienstwem mozna odtworzy¢ nadane im przez agencje
ratingowe zewngtrzne, publiczne oceny kredytowe. Autor zdecydowat si¢ przyjac

¢ W rzeczywistosci banki, analizujgc zdolnos¢ kredytowg JST, biora pod uwage czynniki, ktére
t¢ zdolnos$¢ okreslaja. Aby w sposob syntetyczny zagregowaé wiele informacji o kredytobiorcy,
najczedciej wykorzystywane sg metody credit scoringu. Przyktady takich technik mozna znalez¢ w:
T.A. Galbarczyk (2007).
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za punkt wyjscia oceny migedzynarodowe nadane polskim JST przez najWi.‘?ks’Z.e
agencje ratingowe (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch), gdyz jedynie one p051adaﬂ
(w mysl postanowien CEBS) wzajemng pordéwnywalnosé. Oceny bankowe stanowlaz
poufne informacje kazdego z bankdw, stad trudno je uzyskaé i problematyczneleSt
ich porownywanie.

Whioski z przeprowadzonych badan potwierdzaja mozliwos¢ bazowania W pro-
cesie oceny zdolnosci kredytowej wylgcznie na danych finansowych, a takze pozwa-
lajg wskaza¢ na istotno$¢ poszczegdlnych wyznacznikéw. Przyktadowe Zesta\iV)f
zmiennych, ktérych agregacja pozwolitaby na utworzenie miernika zdolnoscl
kredytowej JST, przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Zestawy zmiennych diagnostycznych zdolnos$ci kredytowej JST
2

Zestaw 1.
Zmienne diagnostyczne wytypowane ze zbioru wskaznikéw Ministerstwa Finans6w

W1 —udzial zobowigzan ogdétem w dochodach ogdtem

W2 —udziat sptat rat kapitatowych i odsetek w dochodach ogétem

W3 - udzial nadwyzki operacyjnej w dochodach ogdtem

W4 — udzial nadwyzki operacyjnej i dochodéw majatkowych w wydatkach majatkowych

W5 — udziat dochodéw podatkowych w dochodach biezacych

W6 — udziat dochodéw biezacych w dochodach ogdtem

W7 — obcigzenie wydatkéw biezacych wydatkami na wynagrodzenia i pochodne

W8 —relacja transferow biezacych do wydatkow biezacych

W9 - udziat wydatkéw majatkowych w wydatkach ogdtem

W10 —udzialwydatkéw biezacychpowigkszonychosplateratkapitatowych wdochodachbiezacyeh

Zestaw 2.
Zmienne o najwiekszej statystycznej istotnosci dla klasyfikowania JST wedlug nadanej im
przez agencje ratingowe oceny wiarygodnosci kredytowej

W2 — udziat sptat rat kapitalowych i odsetek w dochodach og6tem

W3 - udziat nadwyzki operacyjnej w dochodach ogdtem

W5  —udziat dochodow podatkowych w dochodach biezacych

W6 —udzial dochodéw biezacych w dochodach ogétem

W8 - relacja transferéw biezagcych do wydatkow biezacych

W10 —udzialwydatkoéw biezacychpowigkszonychosplateratkapitatowychw dochodach biezacych

Pierwszy zestaw sktada si¢ ze zmiennych wytypowanych przez autora spOS'féé
ogotu wskaznikéw publikowanych przez Ministerstwo Finanséw. Celem selekc]!
bylo przede wszystkim wyeliminowanie wskaznikow, ktére dublowatyby infOf‘
macje i znieksztalcaly przez to oceng. Dodatkowym kryterium byto dostarczeni®
informacji o wszystkich mozliwych zakresach (aspektach) dziatalnosci finansow¢
JST, stad w zestawie znajduja si¢ wskazniki dotyczace zadluzenia, dochodow
wydatkoéw 1 wyniku.

Przeprowadzone przez autora badania na zestawie tych wskaznikow, z wykor?X‘
staniem gléwnie metod analizy dyskryminacyjnej, pozwolily wskaza¢ te wskaznikl,
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ktére posiadaja najwicksza moc dyskryminacyjna (i przez to klasyfikacyjna)’.
Wskazniki te przyjmowaty najbardziej odmienne (statystycznie rézne) wartosci
dla JST o dobrej ocenie kredytowej i dla JST o przecigtnej ocenie, dzieki czemu
{0 one powinny stanowi¢ w przyszto$ci wyznaczniki w procesie oceny zdolnosci
kredytowej.

Kolejnym problemem konstrukcyjnym miary zdolno$ci kredytowej jest agre-
gacja wytypowanych wskaznikow. Z pomoca przychodzg tutaj metody taksonomii
1 taksonometrii, w ktorych okresla si¢ sposoby standaryzacji i agregacji zmiennych.
Najbardziej odpowiednia z metod wydaje siec metoda wskazywana przez krakow-
skich ekonometrykéw, zajmujacych si¢ zastosowaniem taksonomii do opisu zjawisk
gospodarczych (Grabinski, Wydymus i Zelias 1989). Metoda ta pozwala na ujed-
nolicenie réznoimiennych wskaznikow, o réznych znakach (co wazne z punktu
Widzenia analizy finansowej), zapewnia jednocze$nie relatywnie najmniejsze znie-
ksztatcenia wplywu wartosci zmiennej na ostateczng warto$¢ miary syntetycznej
(przeksztatcenia gtéwnie liniowe) (Cieslak red. 2005).

Skonstruowane w ten sposdéb miary pozwalajg osiggna¢ wyniki klasyfikacji
Niemal stuprocentowo zgodne z tymi nadanymi JST przez agencje ratingowe.
Ponadto, co warto podkresli¢, wartoci miernikéw syntetycznych zbudowanych
dla réznych zestawoéw zmiennych finansowych sg ze sobg wysoce skorelowane.
Oznacza to, ze kazdy z aspektow dziatalno$ci finansowej JST jest wazny do oceny
zdolnosci kredytowej tych podmiotéw, a jednoczesnie kazdy z nich samodzielnie
W duzym stopniu odzwierciedla badang zdolno$¢. Innymi stowy, jezeli dana JST
charakteryzuje si¢ dobrg jakoscig kredytowa, to odzwierciedlenie tego faktu znaj-
dzie sie we wszystkich wymiarach jej dzialalnosci finansowe;.

Konkludujgc, majgc skonstruowany wskaznik zdolnosci kredytowej, mozliwe
bytoby uzaleznienie od jego wartosci limitu zadluzenia przystugujacego okreslonej
JST. Granice nalezatoby wyrazi¢ w sposob wzgledny, np. jako procent dochodéw
ogotem JST. Wysoka wartos¢ miernika zdolnosci kredytowej oznaczataby wigk-
$z3 mozliwo$¢ zadtuzania si¢. Limity moglyby zosta¢ ustalane w sposdb ciagly
(co wymagatoby utworzenia funkcji, ktéra warto$ciom miernika przyporzadko-
wywalaby wysokos$¢ ograniczenia) lub w sposob dyskretny, gdzie odpowiednim
przedziatom wartos$ci miernika odpowiadataby wysoko$¢ ograniczenia.

Do zalet takiego rozwigzania nalezatoby zaliczy¢ w szczegdlnosci bardziej niz
W przypadku dotychczasowego, kompleksowe podejscie do oceny zdolnosci JST
do sptaty dlugu, stanowiacej wyznacznik wielkosci dopuszczalnego zadtuzenia.
Ponadto, pomimo pozornej ztozonosci, miara ta jest stosunkowo tatwa do zastoso-
Wania, a dane, potrzebne do obliczen — powszechnie dostepne. Proponowany system

7 W szczeg6lnosci wskazniki te najczesciej wystgpowaly jako istotne zmienne oszacowanych
(procedurg krokowg wprzod i wstecz) funkcji dyskryminacyjnych dla réznych prob (przedziatow
czasowych). Ponadto wigkszos¢ z nich cechowata si¢ bardzo poprawnymi warto§ciami wspolezyn-
nika A-Wilksa, ktory charakteryzuje indywidualng moc dyskryminacyjng zmiennych.
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bylby pozbawiony takze wielu wad obecnego systemu, wskazanych w poprzedﬂlm
punkcie.

Z kolei wéroéd wad przedstawionej propozycji nalezatoby wymieni¢ nadal mato
prospektywny charakter oceny — zdolno$¢ kredytowa bytaby bardziej kompleksowo
przebadana, ale nadal bytaby to analiza historyczna. Wada ta wydaje si¢ by¢ 1€
do przezwycigzenia przez zaden z potencjalnych systemow, poniewaz perspekty-
wiczna ocena zdolnosci kredytowej jest trudna i skomplikowana (zatem kosztowna),
a co najwazniejsze — subiektywna, gdyz wymaga przyjecia zatozen. Inng wada
proponowanego systemu jest bazowanie przy doborze zmiennych diagnost}’CZrIyCh
na ocenach kredytowych dokonanych przez agencje ratingowe. Jednakze trudno
znalez¢ w praktyce rownie obiektywne zrédto informacji na temat jakosci kredy-
towej JST, zrodto, ktére dodatkowo posiada swoje umocowanie prawne®.

Najwiekszym problemem konstrukcyjnym proponowanego systemu bytoby
uzaleznienie wielkosci limitu zadtuzenia od wartosci miernika zdolnosci kredyt0:
wej. Trudno w tym przypadku okreslié¢ jakis obiektywny, mozliwy do empir}’czn,ej
weryfikacji, sposob ustalenia tej zaleznosci. Ostatecznie nalezatoby W SPO_SO
arbitralny okreslié te zaleznosé, np. przyjmujac w sposob ekspercki mozliwy,
akceptowalny poziom relacji dtugu do dochodéw ogdtem (X), a nastgpnie pOlee.llc
przedzial potencjalnych warto$ci od zera do X i przypisa¢ im wartosci miernika
zdolnosci kredytowe;j.

Zakonczenie

Zaproponowany w artykule sposob limitowania zadtuzenia JST stanowi Warian,’
towe, w stosunku do obowigzujgcego, rozwigzanie. Powstat on na kanwie rozwazal
nad wadami obecnego systemu. Najwazniejszym przestaniem przy$wiecajacym
jego konstrukcji byto uzaleznienie limitu zadtuzenia JST od posiadanej przeZ nig
zdolno$ci kredytowe;j. Za stusznoscig takiego podejscia, zdaniem autora, przemaw1d
fakt, iz w przypadku korzystania przez JST z komercyjnych zrodet finansowanid
dziatalno$ci, nalezy te jednostki traktowa¢ na réwni z podmiotami komercyjnym?
zatem nalezy bada¢ ich zdolnos¢ kredytowa.

Przedstawiony projekt stanowi propozycj¢ rozwigzan mogacych ulepszy¢ system
ograniczen zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego. Nie jest on pozbaw iony
wad, na co wskazano w artykule, ale wiele jego rozwigzan posiada swoje zalety,
ktore mogg zosta¢ wykorzystane przy kolejnej probie reformowania sposObéW
limitowania dlugu JST.

§ Dzialalnos¢ agencji ratingowych podlega weryfikacji CEBS i CESR, a nadane oceny mog%
stanowi¢ podstawe okreslania ryzyka ekspozycji kredytowych w §wietle Nowej umowy kapitalo-
wej, wdrozonej do ustawodawstwa krajéw UE i wielu innych.
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THE NEW APPROACH TO LOCAL GOVERNMENT UNITS’ DEBT
LIMITATION IN POLAND

Summary

The limitation of the local government unit’s debt is a crucial matter of legal regulations

of their financial activity. Due to the previous legal solutions, the equal limit has. been
applied to all the units. This regulation was not proper for such a diversified population as
a local government units in Poland. The propositions of new regulations assumed that the
maximum amount of the unit’s debt has to be correlated with the unit’s ability to 1€pay 1
Therefore, in the new Public Finance Act, stated in year 2009, the limit system has chang®

in this direction. Nevertheless, in authors opinion, the new solutions, which reduce the
analysis of the unit’s ability to repay the debt to check its mean current surplus during last
three year, is rather too big simplification. In this paper the proposal of the more complex
solution has been presented. The main assumption of the new model of local govem.ment
debt limitation system is to assess the unit’s creditability and make it a basis to esnmatﬁ
the safe debt level of the unit. Due to create this system, the multidimensional analys1s
methods have been used.




