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Streszczenie

Przedstawiono efektywno$¢ funkcjonowania dyscypliny rynkowej jako metody ograniczania
diugu jednostek samorzgdu terytorialnego w Polsce. Autorzy omawiajg teoretyczne podstawy
dyscypliny rynkowej oraz wyniki badan empirycznych obrazujgcych zalezno$é miedzy
wysokodcia stopy oprocentowania kredytéw a wybranymi zmiennymi wplywajgcymi na
oceng rozmiaréw ryzyka kredytowego. Przez wigkszo$¢ badanego okresu (2007-2011)
podstawowe kryteria pozwalajace na oceng ryzyka kredytowego jednostek samorzadu
terytorialnego nie miaty istotnego wplywu na koszt kredytu. Takze wysoki rating nie wptywa
w polskich warunkach na obnizenie kosztu pozyskania $rodkéw pozyczkowych.
Przedstawiono wnioski z przeprowadzonych analiz oraz propozycje rekomendacji zmian, np.
regut fiskalnych zawartych w przepisach prawa, mogacych przyczynié si¢ do zwigkszenia

dyscypliny na rynku instrumentéw dhuznych jednostek samorzadu terytorialnego.
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1, Wprowadzenie

Celem opracowania jest zbadanie funkcjonowania dyscypliny rynkowej na rynku diugu
jednostek samorzadu terytorialnego (JST). Dyscyplina rynkowa jest funkcja rynkow
finansowych polegajaca na generowaniu odpowiednich sygnatéw i ograniczef, np. kosztu
pozyskania kapitalu i jego dostepno$ci, ktére ptyna z rynku i ktére s3 w stanie sklonié
pozyczkodawce do zachowafi zgodnych z osiggnieciem ogodlnego celu wyplacalnosci
(zachowania plynnosci). Dyscyplina rynkowa moze wigc petni¢ role mechanizmu
ograniczajacego dostep JST do s§rodkéw pozyczkowych. Artykul przedstawia teoretyczne
przestanki wystepowania dyscypliny rynkowej oraz stopien jej realizacji na rynku kredytéw
zacigganych przez jednostki samorzadu terytorialnego. Autorzy badajg w jakim stopniu
dyscyplina rynkowa funkcjonuje na rynku diugn JST. Omawiajg tez wyniki badar
empirycznych obrazujacych zalezno$¢ migdzy wysokodcia stopy procentowej, a

poszezegdlnymi zmiennymi wplywajacymi na wielkoé¢ ryzyka kredytowego.

Badania objety ponad 400 jednostek, ktére w latach 2007-2011 korzystaly ze §rodkéw
pozyczkowych (kredytéw, obligacji emitowanych na rynku niepublicznym oraz obligacji
emitowanych na rynku publicznym), w tym wszystkich miast na prawach powiatu i
wojewodztw. Prezentujemy wyniki badad - analizy statystycznej - i wnioski dotyczace
znaczenia dyscypliny rynkowej jako czynnika ograniczajacego poziom zadiuzenia JST i
skianiajacego ich organy do pojecia ewentualnych dzialan prewencyjnych. Na podstawie
obserwacji i wnioskéw z przeprowadzonych badan formutowane sa rekomendacje dotyczace
krokéw koniecznych do wdrozenia dyscypliny rynkowej w postaci odpowiednich regut
fiskalnych, oraz instytucjonalnych rozwigzah wplywajacych na efektywno$é zarzadzania

dlugiem jednostek samorzadu terytorialnego.




2. Koncepcja dyscypliny rynkowej jako metody ograniczania
wielkosci zadtuzenia jednostek witadzy terytorialnej

2.1. Modele ograniczania dlugu jednostek wladzy terytorialnej

Procesy decentralizacyjne, przebiegajace z réznym nasileniem w wielu krajach
europejskich w ciggu ostatnich kilkudziesigciu lat, doprowadzily do istotnego wzrostu
znaczenia jednostek wiadzy terytorialnej w catym sektorze publicznymz. Wazrost ten jest
szezegblnie widoczny w zakresie finanséw publicznych: systematycznie zwiekszajg sie
wszystkie podstawowe wielkosci dotyczace jednostek samorzadu terytorialnego, za pomoca
ktorych obrazuje si¢ role tych jednostek sekiora publicznego w gospodarce - mierzone
zar6éwno warto$cig nominalng, jak i udziatem tych jednostek w dochodach, wydatkach oraz
zatrudnieniu catego sektora publicznego (Bitner, Cichocki 2012, s. 12-15). Tendencja ta
wynika przede wszystkim z przenoszenia zadan dotychczas realizowanych przez jednostki
podsektora centralnego na jednostki podsektora wiadz lokainych lub regionalnych, czemu
towarzyszy przewaznie rozszerzenie zakresu zrédet finansowania zadad lokalnych i
regionalnych, zaréwno tych zaliczanych tradycyjnie do dochodéw wiasnych, jak i transferéw
z budzetu panstwa. Wraz ze wzrostem liczby zadan, w tym inwestycyjnych, jednostki wiadzy
terytorialnej* w wigkszodci krajéw europejskich uzyskaly szersze mozliwosci finansowania
niektérych wydatkéw ze $rodkéw pozyczkowych. Wzrost znaczenia podsektora
samorzadowego jako skiadnika sektora publicznego spowodowal zwigkszenie
zainteresowania nauki problematyka realizacji przez jednostki tego podsektora funkcji

tradycyjnie dzielonych na alokacyjng, dystrybucyjng i stymulacyjng, jak réwniez

® Pojecia ,sektor publiczny” uzywamy w artykule do okreélenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

(general government).
* Przez jednostki wladzy terytorialnej rozumiemy jednostki samorzadu terytorialnego szczebia lokalnego, jak
réwniet jednostki typu regionalnego (state government), np. amerykanskie stany, niemieckie kraje zwigzkowe,

belgijskie regiony.
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problematyka fiskalnych powigzan podsektora samorzadowego z podsektorem centralnym —

okreslanych mianem fiscal federalism (por. np. Ter-Minassian, Craig 1997).

Gléwnymi problemami podejmowanymi przez teorie fiscal federalism sa dewolucja i
decentralizacja zadari (i wydatkow), zapewnienie Zrédet finansowania tych zadai - o
charakterze danin publicznych lub transferéw - administracja podatkowa oraz zarzadzanie
finansowe. Jednym z kluczowych zagadnien jest dostep jednostek wiadzy terytorialnej do
$rodkéw pozyczkowych oraz metody ograniczenia tego dostepu. Metody te powinny z jednej
strony akceptowaé decentralizacj¢ finanséw sektora publicznego i uwzglgdniaé postulat
finansowej samodzielnosci jednostek samorzadu terytorialnego, z drugiej zas przyczyniaé sie
do zachowania stabilnoéci finanséw tych jednostek i —~ co za tym idzie — stabilnosci finanséw
publicznych w ogdle. Dowodem znaczenia tej problematyki dla wspdlczesnej teorii finansow
jest liczba prac poswieconych poréwnaniu modeli ograniczania diugu jednostek wiadzy
terytorialnej istniejacych w poszczegdlnych krajach. Prace te w znacznej czeéei budza jednak
zastrzezenia metodologiczne: zwykle oparte s3 na raportach dziatéw analitycznych instytucji
finansowych obecnych na rynku dlugu jednostek wiadzy terytorialnej lub na badaniach
ankietowych przeprowadzanych w poszczegdlnych krajach. Ich rezultatem jest raczej
zestawienie niz poréwnanie procedur i limitéw wystgpujacych w poszezegdlnych krajach.
Wysuwany w pismiennictwie (Singh, Plekhanov 2005, s.25] postulat gruntownej
instytucjonalnej analizy problematyki ograniczen dostepu jednostek wiadzy terytorialnej do

rynkéw finansowych zostal zrealizowany dopiero w ostatnim czasie (Bitner 2013).

W pismiennictwie przyjeta si¢ klasyfikacja modeli ograniczania dugu jednostek
wladzy terytorialnej zaproponowana w zbiorze opracowarn po$wigconych doswiadczeniom
decentralizacyjnym poszczegdlnych krajow zaréwno rozwinietych, jak i rozwijajacych sie,
zawierajacych takZe prébe podsumowania trendéw w tym zakresie, opracowanym przez
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (Ter-Minassian, Craig 1997). W pracy tej przyjeto
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podziat tych systeméw na 4 podstawowe modele: bezposredniego sterowania
(direct/administrative control), regut fiskalnych, kooperacji oraz dyscypliny rynkowe;j.
Badanie wykazalo, Ze najbardziej rozpowszechnione sg dwa pierwsze modele uzupetniane o
sankcje w razie nieprzestrzegania regut, choé zazwyczaj nie wystgpuja one w czystej postaci,
ale raczej ich poszczegdlne elementy stosowane sg lgcznie. Modele te przewiduja w
szczegblnodci nakazy zréwnowazenia budzetu, zawieraja limity deficytu budzetowego,
regulacje dotyczace korzystania ze $rodkéw pozyczkowych oraz instrumenty sterowania

administracyjnego.

W modelu bezposredniego sterowania rzad (centralny) wywiera bezposredni wplyw na
korzystanie przez jednostki samorzadu terytorialnego ze $rodkéw pozyczkowych poprzez
ustalanie okresowych (np. rocznych) limitéw zadtuzenia lub jego niektérych sktadnikéw (np.
dlugu nominowanego w walucie obcej), udzielanie zgody na zaciaganie konkretnych
zobowigzan lub centralizacje wszystkich operacji pozyczkowych calego sektora ogdlno-
rzadowego z mozliwoscia udostgpniania podsektorowi samorzadowemu pozyczonych
$rodk6éw na okreslone cele. O ile podkresla si¢ zasadno$¢ stosowania tego typu instrumentow
dla ograniczania dtugu zagranicznego, o tyle kwestionuje sig¢ racjonalnosé bezposredniego
sterowania zacigganiem dlugu na rynku krajowym. ObniZenie ratingu jednego z
pozyczkobiorcéw moze bowiem skutkowaé podwyzszeniem rentownosci dtugu pozostatych
pozyczkobiorcéw, a ponadto zagraniczni pozyczkodawcy z reguly zakladajg istnienie
domniemanej gwarancji Skarbu Pafstwa dla zagranicznego dlugu jednostek samorzadu
terytorialnego. Sterowanie centralne na rynku krajowym mogloby wigc prowadzi¢ do
zastapienia podejmowania decyzji inwestycyjnych na szczeblu lokalnym planowaniem
centralnym, a ponadto zaktadaloby co najmniej moralng odpowiedzialno$¢ Skarbu za

wyptacalnoé¢ pozyczkobiorcy.




Model regut fiskalnych opiera si¢ na okre§lonych przepisami prawa limitach lub
ograniczeniach, ktére moga dotyczyé catkowitego poziomu zadtuzenia, wydatkdéw, ktére
mogg by¢ finansowane $rodkami pozyczkowymi, kwot przeznaczanych na obstuge
zadluzenia, okredlonych form lub rodzajéw instrumentéw dhuznych. Zalety modelu jest jego
przejrzystosé i eliminacja dlugotrwalych negocjacji, wsréd wad natomiast wymienia sie
rozmaite ryzyka, ktére mogg wptyna¢ na ostabienie oddziatywania regut fiskalnych. Do ryzyk
tych nalezg: brak precyzji i stabilnoci klasyfikacji wydatkéw jako biezacych lub
majatkowych, pozyskiwanie srodkéw pozyczkowych poza budzetem, np. za posrednictwem
specjalnie tworzonych w tym celu podmiotéw (w szczegdlnosci kontrolowanych przez dana
jednostke spétek), obchodzenie ograniczeri poprzez korzystanie z instrumentéw o funkcjach
gospodarczych zblizonych do kredytu (o ile pozwalaja one na uniknigcie stosowania
ograniczen), wzrost znaczenia zobowigzan z tytutu dostaw i ustug jako zrédia finansowania
przekraczajacego horyzont roku budzetowego. Minimalizacja tych ryzyk wymaga nie tylko
precyzyjnej definicji dlugu, lecz takze odpowiedniego systemu budzetowania i
rachunkowosci budzetowej pozwalajacej na pozyskanie informacji na wszystkich etapach

procedury dokonywania wydatkéw.

Model kooperacyjny polega na ustalaniu limitéw finansowania ze $rodkéw
pozyczkowych dla calego podsektora samorzagdowego w procesie negocjacji migdzy
przedstawicielami rzadu oraz wiladz samorzadowych. Model zaklada uprzedni udziat
przedstawicieli podsektora  samorzadowego w  ustalaniu  zasadniczych  celéw
makroekonomicznych oraz okreslaniu parametréw fiskalnych warunkujgcych realizacjg tych
celéw. Podkredla si¢ jego zalety w zakresie wzajemnego przekazywania informacj,
promowania dialogu oraz uswiadamiania makroekonomicznych nastepstw okreslonych
decyzji politycznych, z drugiej strony zwraca sie¢ jednak uwage, ze jego skutecznos$é w

ograniczaniu wielkosci zadluzenia zalezy od ustalonej kultury dyscypliny budzetowej oraz




konserwatywnego planowania i zarzadzania finansowego. Warto wspomnieé, ze podawane w
pi$miennictwie przyktady funkcjonowania modelu kooperacyjnego dotycza panstw
federalnych - Australii, Belgii, w pewnym stopniu Niemiec [Ter-Minassian, 2007] i dotycza
ograniczania diugu jednostek szczebla stanowego (regionalnego), w stosunku do ktérych rzad
centralny czesto nie moze naktadaé ograniczen deficytu i dtugu. Brak jest natomiast w
zasadzie miedzynarodowych do$wiadezen zwigzanych ze stosowaniem tego modelu w celu

ograniczania diugu jednostek samorzadu lokalnego.
2.2. Model dyseypliny rynkowej

W modelfu dyscypliny rynkowej w jego klasycznej postaci brak jest jakichkolwiek
limitéw dotyczacych dlugu jednostek podsektora samorzadowego. Przyjmuje sie, ze
podazowa strona rynku srodkéw pozyczkowych potrafi réznicowaé wiarygodno$é kredytowa
poszczegdlnych jednostek samorzadu terytorialnego, dostosowujac do niej rentownosé
instrumentéw dluznych, co w skrajnych przypadkach moze prowadzi¢ do wyeliminowania
poszezegdlnych podmiotéw z rynku. Model ten stanowi de facto adaptacje koncepcji
dyscypliny rynkowej na rynku instrumentéw diuznych rozwinietej przez T. Lane’a (Lane

1992) - do rynku dtugu podmiotéw samorzadowych.

Dyscyplina rynkowa definiowana jest jako funkcja rynkéw finansowych polegajaca na
generowaniu odpowiednich sygnatéw i ograniczen, ktére sa w stanie skfoni¢ pozyczkobiorce
(kredytobiorcg, emitenta diuznych papieréw warto$ciowych) do zachowar zgodnych z
osiagnigciem ogélnego celu wyptacalnodci (Lane 1992, s. 2]. Zachowania te maja ponadto
prowadzi¢ do trwatosci (swstainability) finansowego status quo, tzn. zapewnia¢ wypltacalnosé
w diuzszym okresie bez konieczno$ci przeprowadzania gwaltownych zmian polityki
operacyjnej i finansowej (Horne 1988, s. 3]. Dyscyplina rynkowa zakfada istnienie

wzajemnych interakcji miedzy zachowaniem pozyczkobiorcéw a sytuacja na rynkach




finansowych. W klasycznym, ,.czystym” modelu rynek reaguje wzrostem stopy procentowe;j
na pogorszenie wiarygodnosci kredytowej danego pozyczkobiorcy, spowodowane np.
zwigkszeniem zadiluzenia uznanego za niepozadane lub pogorszeniem si¢ bilansu
operacyjnego. Wyzsza stopa procentowa zwigksza koszt obstugi diugu i dodatkowo zwigksza
ryzyko niewyplacalnosci. Powyze] pewnego progu, instytucje finansowe nie sg sklonne
dostarczaé pozyczkobiorcy $rodkéw pozyczkowych, wykluczajac go tym samym z rynku
(Modigliani, Jaffee 1969, s. 850-872; Stiglitz, Weiss 1981, s. 393-410). Model dyscypliny
rynkowej uniemozliwia zatem finansowanie obstugi dlugu w nieskonczono$é przez
zacigganie nowego zadluzenia (Horne 1991). Zachowanie wymogu trwatosci (wyptacalnosci
w krétkim i dhugim okresie) nie musi przy tym oznaczaé osiagnigcia stanu optymalnego:
zarzadzanie dlugiem podporzadkowane kryterium wyptacalnosci moze nie spetniaé innych
kryteriéw oceny prawidlowosci zarzadzania (Modigliani 1986, s. 223-234), np. w zakresie

$redniego okresu wymagalnosci (maturity).

W piSmiennictwie panuje zgoda co do koniecznych przestanek wystgpowania
dyscypliny rynkowej: brak jakiejkolwiek z nich w trudnym do okre§lenia stopniu zakiéca
funkcjonowanie modelu. Po pierwsze, rynki finansowe musza byé wolne i otwarte, co
oznacza brak ograniczen w dostgpie do rynku zaréwno pozyczkobiorcéw, jak i
pozyczkodawcédw. Jakiekolwiek ograniczenia swobody inwestowania mogg powodowaé
zaklécenia w procesie rynkowej oceny ryzyka kredytowego i w ten sposob ostabiaé
dyscypling rynkowa; wymdég ten pociaga wige za sobg catkowita swobode rynku w

ksztaltowaniu stép procentowych.

Po drugie, informacje wywierajace wplyw na wiarygodnosé kredytows
pozyczkobiorcdw powinny byé natychmiast dostgpne dla pozyczkodawcéw. Do
najwazniejszych z nich naleza informacje dotyczace wielkosei deficytu i dhugu
poszczegdlnych pozyczkobiorcéw. Postulat ten jest jednak trudny do zrealizowania z
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powodéw metodologicznych jak réwniez celowych praktyk pozyczkobiorcow zmierzajacych
do ukrycia rozmiaréw zadluzenia (zaciaganie dhigu za podrednictwem podmiotéw
powigzanych, udzielanie poreczen 1 gwarancji, zacigganie zobowigzah nieobjetych
konwencjonalnymi miarami dtugu). Jednolite definiowanie dtugu i deficytu zaklada istnienie
instytucji budzetowych (zespoléw powiazanych ze sobg norm prawnych), jednakze normy
tworzace instytucje budzetowe moga by¢ w rozmaity sposéb obchodzone, Jedna z przyczyn
niewyplacalnosci Nowego Jorku w 1974 r. byla emisja tzw. Tax Anticipation Notes oraz
Revenue Anticipation Notes w celu ominigcia restrykeji dotyczacych zadluzenia oraz ukrycia
rozmiaréw catkowitego zadtuzenia. Tego typu instrumenty umozliwily miastu pokrycie
nadmiernych (unsustainable) deficytéw. Jakiekolwiek zaburzenia szybkiego przeptywu
informacji migdzy pozyczkobiorcami a poZyczkodawcami takze ostabiajg efekt wzrostu stép
procentowych poprzedzajacy w idealnym modelu faktyczne wykluczenie z rynku. Ponadto
moga powodowaé zjawisko ,.infekcji” (contagion effect) polegajace na powszechnym
postrzeganiu problemdéw z obstuga dlugu wystepujacych u okreslonego pozyczkobiorcy jako
ogolnego zjawiska dotyczacego wszystkich pozyczkobiorcéw nalezacych do okreslonej grupy

(Lane, Goldstein, Mathieson 1991, s. 1-45).

Po trzecie, pozyczkobiorcy powinni reagowaé na wzrost efektywnego kosztu emisji
swojego dlugu redukcja wydatkéw i dgzeniem do zmniejszenia wskaZnikdéw zwigzanych z
zadhuzeniem (Cichocki, Leithe 2000, s. 19-20). Przyjmuje sig, ze dobrym rozwigzaniem jest
ustanowienie odpowiednich instytucji budzetowych zapewniajacych lub wspomagajacych
takie reagowanie. W przypadku pozyczkobiorcdw nalezacych do sektora instytucji rzadowych
i samorzgdowych to racjonalne zachowanie moze by¢ ostabione istota mechanizmu wyboru
publicznego, a w szczegélnodei krétkim horyzontem planowania i cyklem wyborczym
uzasadniajacym z politycznego punktu widzenia obciazanie nastepcdw skutkami nadmiernych

deficytéw (Alesina, Tabellini 1990, s. 403-414, Stieglitz 1998). Ponadto mechanizm




dyscypliny rynkowej nie moze funkcjonowaé prawidtowo wtedy, gdy pozyczkobiorcy sg juz
zagrozeni niewyptacalnoscia i zakiadajg mozliwos$¢ niespfacenia zaciaganych zobowiazan. W
takiej sytuacji wzrost stép procentowych nie jest dla nich dostateczng przeszkodg przed

zwigkszaniem dtugu.

Po czwarte, rynek nie moze funkcjonowaé przy zalozeniu istnienia procedury
ratunkowej (bail out), przy czym istotny jest nie tyle formalny brak takiej procedury, ile
raczej przekonanie uczestnikéw rynku, Ze przezywajacy trudnosci finansowe pazyczkobiorca
zostanie pozostawiony wiasnemu losowi. Jesli wige np. pomimo wyraZniej deklaracji braku
wsparcia pochodzacej od okreslonej wladzy publicznej, w opinii rynku prawdopodobienistwo
niereagowania przez t¢ wladzg na zagrozenie danego podmiotu niewyplacalnoscia jest bardzo
niskie (np. dany pozyczkobiorca jest ,,fo0 big to fail”), marze nie beda rosty odpowiednio do
pogarszajacego si¢ wizerunku dlugu pozyczkobiorcy jako niespelniajacego warunku
finansowej trwatodci. Nalezy przy tym odr6zni¢ faktycznie realizowana, chocby
niespodziewans, procedure ratunkowg, ktéra moze byé uzasadniona wzgledami
ekonomicznymi, od obietnicy realizacji takiej procedury zwigkszajacej moral hazard. W
przypadku takiej obietnicy (a tym bardziej gwarancji wynikajacych z norm prawnych)
pozyczkobiorcy moga nie przywigzywaé odpowiedniej wagi do dziatan sprzyjajacych
zachowaniu  wyplacalnosci, za§ pozyczkodawcy traca =zainteresowanie biezgcym

monitorowaniem sytuacji pozyczkobiorc6w.

Utozsamianie dyscypliny rynkowej z jednym z modeli ograniczania dtugu jednostek
wladzy terytorialnej wydaje si¢ watpliwe. Warto zwrécié uwage, Ze juz pod koniec lat 90-tych
istnienie ,,czystego” modelu dyscypliny rynkowej konstatowano tylko w jednym panstwie
(Kanadzie) i tylko w odniesieniu do jednostek szczebla stanowego (prowingji), przy czym
staty wzrost zadhizenia tego podsektora doprowadzit do wprowadzenia w wielu prowincjach
limitéw dotyczacych zaciggania dlugu - nierzadko o charakterze konstytucyjnym (Ter-
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Minassian, Craig 1997, s.10). Jak wskazuje analiza przestanek dyscypliny rynkowej,
dyscyplina ta moze oddziatywaé z wigksza lub mniejsza sila — w zalezno$ci od stopnia ich
realizacji — zawsze jednak nalezy liczyé si¢ z pewnym opdznieniem dziatania sit rynkowych,
ktére z rozmaitych wzgledéw moze by¢ nie do zaakceptowania w danym kraju. Bledne jest
zatem przedstawianie modelu dyscypliny rynkowej jako alternatywy dla modelu polegajacego
na ustanowieniu regulacyjnych limitéw pofaczonych z istnieniem instytucji nadzorczych i
vice versa (tak twierdza réwniez Jackowicz 2004 i Gospodarowicz 2006, choé ich prace
dotycza roli dyscypliny rynkowej w dziatalnosci bankéw). Jak si¢ wydaje, w modelu
optymalnym winno si¢ przyjgé normatywna regulacje mozliwosci generowania deficytu i
dtugu, np. w postaci tzw. zlotej zasady finanséw publicznych. Funkcjonowanie mechanizméw
regulacyjnych powinno by¢ wzmacniane, a nie ograniczane przez dzialanie sit rynkowych,
poniewaz wszelkiego rodzaju limity moga by¢ w latwiejszy badZz trudniejszy sposéb

obchodzone przez pozyczkobiorcdw.

3. Metodologia badania

Celem przeprowadzonego badania bylo ustalenie wplywu podstawowych miar
zdolnodci kredytowej wybranych jednostek samorzadu terytorialnego (JST) w Polsce na
efektywny koszt finansowania. Dane dotyczace wielkosci zadluzenia, konstrukceji
oprocentowania oraz okresu i sposobu splaty i innych parametréw finansowych instrumentéw
dtuznych uzyskano na podstawie kwestionarjuszy, ktére rozestano do 520 wybranych JST (w
tym do wszystkich wojewddztw i miast na prawach powiatu). Otrzymano informacje zwrotng
z ponad 400 JST, z ktérych wiekszosé zaciggata przynajmniej jeden kredyt na sfinansowanie
deficytu w kazdym z lat objgtych badaniem. Grupa badawcza obejmowata 48 miast na
prawach powiatu (sa to miasta o najwiekszej liczbie ludnosci, najwigkszych budzetach,
zwykle aktywnie korzystajace ze Srodkéw pozyczkowych do finansowania wydatkéw
inwestycyjnych), ponad 300 gmin, 39 powiatéw oraz 15 wojewddztw.
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Badany okres obejmuje lata 2007-2011. Taki horyzont czasowy umozliwia §ledzenie
zmian warunkéw finansowania JST ze $rodkéw pozyczkowych w okresie wysokiego wzrostu
gospodarczego i stabilnoéci rynkéw finansowych oraz w okresie spowolnienia gospodarczego
i kryzysu finansowego, ktéremu towarzyszyt znaczny spadek dochodéw JST, a zwlaszcza
miast na prawach powiatu. Lata 2010 i 2011 mozna uznaé za okres wzglednej stabilizacji, w
ktérym jednak relacja dtugu do PKB znaczaco wzrosta zardwno w podsektorze centralnym,

jak i samorzadowym.

Analiza ryzyka kredytowego zwigzanego z kazdg transakcja jest w znacznej mierze
kwestia oceny, zaleznej od przyjetych w danej jednostce standardow, zasad i procedur.
Specyfika badania zdolnosci kredytowe] jednostek wiadzy terytorialnej polega na tym, ze
prognozowanie zasadniczych przeptywéw pienigznych dotyczy operacji finansowych,
ktérych stabilnodé i wysokosé wynika w znacznej mierze z przepiséw prawa, W wiekszosci
stosowanych modeli prognozowanie opiera si¢ w duzym stopnin na krétkookresowych
trendach ksztaltowania si¢ dochodéw i wydatkéw, z uwzglednieniem podstawowych
determinant dotyczacych rodzajéw transakcji, w szczeg6lnosei stopy inflacji, stopy wzrostu
gospodarczego oraz wskaznika zmian demograficznych. Mozna zatem przyjaé, ze jednym z
najwazniejszych czynnikéw ksztattujacych przyszia sytuacje finansowa JST jest biezacy
status quo, uwzgledniajacy pewne elementy sytuacji finansowej z przesztosci. Uzasadnia to
odniesienie si¢ do analizy biezgcych wskaznikéw finansowych jako uproszczonych miar

kondycji finansowej jednostki.

Badanie oparte jest na identyfikacji nadwyzki operacyjnej jako podstawowego
miernika zdolnosci JST do finansowania inwestycji oraz redukcji zadtuizenia. Nadwyzka
operacyjna stanowi réznice miedzy dochodami biezacymi a wydatkami biezacymi, tzm.
takimi, ktére nie stanowig dochod6éw i wydatkéw majatkowych. Dochodami majatkowymi s3

dotacje celowe na inwestycje oraz niebedace dotacjami $rodki na inwestycje (przede
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wszystkim platnosci z budzetu $rodkéw europejskich), dochody ze sprzedazy mienia oraz
pozbawione fiskalnego znaczenia dochody z tytulu przeksztatcenia prawa uzytkowania
wieczystego w prawo wlasnodci. Wydatkami majatkowymi sa natomiast wydatki na
inwestycje oraz dotacje celowe na dofinansowanie inwestycji, a takze wydatki na nabywanie
udzialéw i akcji. Nadwyzka operacyjna (okreslana takze jako wynik budzetu biezacego)
stanowi zatem te cz¢$é dochodéw biezacych, ktéra moze byé przeznaczona na finansowanie
wydatkdéw majatkowych oraz splate zadtuZenia. Nadwyzka operacyjna jest wykorzystywania
w wigkszosci waznych wskaznikéw opisujacych sytuacje finansowa JST, stanowi takze
podstawe konstrukcji dwdch regut fiskalnych okreslonych w przepisach art. 242 i 243 ustawy
Zz 29.8.2009 r. o finansach publicznych. Szczegélne znaczenie nadwyzki budzetu
operacyjnego jako najwazniejszego kryterium oceny sytuacji finansowej JST podkreslane jest
takze w pi$miennictwie innych krajéw, w ktérych istnieje podzial na budzet operacyjny
(biezacy) i majatkowy (kapitatowy), np. we Francji oraz w Niemczech - w tych krajach

zwiazkowych, ktére zachowaly kasowy system budzetowania (Bitner 2012).

Podstawowym, prostym miernikiem oceny sytuacji finansowej JST, ktéra stanowi
zasadniczy czynnik zdolnosci kredytowej jest w badanju $rednia arytmetyczna wskaznika
nadwyzki operacyjnej do dochodéw z ostatnich trzech lat poprzedzajacych kazdy rok z
badanego okresu 2007-2011 (podobna $rednia wykorzystywana jest w konstrukeji tzw.
indywidualnego wskaznika zadtuZenia okreslonego w przepisie art. 243 ustawy o finansach
publicznych). W przypadku kredytéw zacigganych w 2007 r. brano wigc pod uwage $rednia
relacj¢ nadwyzki do dochodow w latach 2004-2006, w roku 2008 — $rednia z lat 2005-2007,
itd. Dane dla lat 2004-2010 w zakresie nadwyzki operacyjnej i dochodéw jednostek
uwzglednionych w analizie uzyskano z bazy danych Ministerstwa Finanséw obejmujacej

informacje przesylane przez JST w ramach corocznej sprawozdawczosei budzetowe;j.
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Miarg efektywnego kosztu finansowania jest natomiast skorygowana marza ponad
stawke referencyjng (WIBOR) uzyskiwana przez badane JST przy zaciaganiu kredytéw
splacanych w réwnych ratach kapitalowych. Niemal wszystkie JST w badanym okresie
zaciggaly kredyty dilugoterminowe o stopie zmiennej, opartej na stawce WIBOR. W
wigkszodci przypadkéw byly to kredyty sptacane w okresach miesigcznych oparte na stawce
WIBOR 1m. Marze kredytéw opartych na stawce WIBOR 3m oraz WIBOR 6m zostaly
skorygowane o $rednioroczne réznice miedzy stawka WIBOR 3m (WIBOR 6m) - obliczong
przy zalozeniu kwartalnych (pélrocznych) splat - a stawka WIBOR 1m obliczona przy
zalozeniu splat miesigcznych. Réznice te w poszezegdlnych latach ksztattowaly sie

nastepujaco:

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

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

Zrédlo: opracowanie whasne

Kredyty zaciaggnigte przez JST podzielono na dwie grupy: kredyty o okresie splaty od
3 do 7 lat oraz od 8 do 12 lat. Ze wzgledu na bardzo stabe nachylenie krzywej dochodowosci
w diugim okresie, jednakowe traktowanie kredytéw o takich okresach splaty wydaje si¢
zasadne. W badaniu uwzgledniono tylko komercyjne, tzn. inne niz preferencyjne, kredyty
nominowane w zfotych o zmiennej stopie procentowej. Kredyty o stalym oprocentowaniu
oraz kredyty udzielane przez Europejski Bank Inwestycyjny nie zostaly w badaniu
uwzglednione. W badanym okresie EBI udzielat kredytéw nominowanych w zlotych przede
wszystkim metropoliom oraz kilku duzym miastom. W wigkszoéci przypadkéw marza tych

kredytow byla ujemna.

W analizie uwzgledniono takze dodatkowy czynnik, ktéry mégt wplywaé na marze
placong przez badane JST przy zaciaganiu kredytéw, mianowicie posiadanie przez JST
ratingu. Wedlug danych agencji Fitch (www.fitchpolska.com.pl), w Polsce taki rating
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posiadato tylko 18 miast — w tej liczbie 17 miast na prawach powiatu. Przyjeto, ze w
liniowym réwnaniu regresji zmienna objasniajaca, jaka jest rating, prezyjmowaé bedzie
nastgpujgce wartoscei:

Tabela 2. Wartodci przypisane ratingowi

Uzyskany | AAA | AA+ | AA | AA- | A+ |A | A- | BBB+ | BBB | BBB- | BB+ | brak
rating
Warto$é | 12 10 |9 8 7 6 |5 |4 3 2 1 0
zmiennej

1

Do zbadania zaleznosci pomigdzy marzg (zmienng zalezng y) oraz dwoma zmiennymi
niezaleznymi (obja$niajacymi): wartoscia relacji nadwyzki operacyjnej do dochodéw ($cidlej:
jej $rednia wartodcia za trzy lata poprzedzajace badany rok) - x; oraz ratingiem w badanym
roku — xp, wykorzystano klasyczna metode najmniejszych kwadratow (KMNK). Dla kazdej z
dwoch grup kredytéw (kredytow o okresie splaty od 3 do 7 lat oraz kredytéw o okresie splaty
od 8 do 12 lat) badano liniowa zalezno$é pomigdzy wymienionymi zmiennymi, ktéra mozna
zapisaé w postaci réwnania:

(1) yi=aygxa+apxpg+c,dlai=12,3,
gdzie i oznacza rodzaj JST, dla ktorego przeprowadzono analiz¢ regresji: gminy, miasta na

prawach powiatu oraz wszystkie JST (a wigc takze powiaty ziemskie i wojewddztwa).

Test Fishera—Snedecora potwierdzil, ze przynajmniej jedna zmienna objasniajaca ma
statystyczny wplyw na zmienng objasniana. Przyktadowo, dla roku 2010 oraz zapadalnosci od
8 do 12 lat wartos¢ F wynosi 2,47 1 jest wyraZnie wigksza niz Fi. (.). Po usunigeiu 5 skrajnych

wielko$ci - marz kredytéw [outliers], F= 5,687 i zalezno$¢ liniowa jest silniejsza.

Poniewaz test t-Studenta nie potwierdzit istotno$ci wplywu ratingu (zmiennej x;) na

marz¢ (zmienng zalezng), przyktadowo, dla roku 2010, | t | =0,2478 <ty (tabela 3) - dalsze
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testy dla miast na prawach powiatu przeprowadzono dla modelu liniowego z jedng zmienng
objasniajaca - x;.

Tabela 3. Estymacja KMNK dla miast na prawach powiatu; rok 2010; kredyty o okresie sptaty od 8 do 12 lat; z
uwzglednieniem ratingu; liczba obserwacji: 41; zmienna zalezna: y

Wspélczynnik  Blgd stand. t-Studenta warto$é p
const 96,3584 11,277 8,5447 <0,00001  **=*
x1 -266,926 120,386 -2,2173 0,03266 -
x2 0,517468 2,08852 0,2478 0,80565
Sredn.aryt.zm.zaleznej 77,63415 Odch.stand.zm.zaleznej 44,23164
Suma kwadratéw reszt 69253,93 Btad standardowy reszt 42,69042
Wsp. determ, R-kwadrat 0,115051 Skorygowany R-kwadrat 0,068474
F(2,38) 2,470156 Wartodé p dla testu F 0,098050
Logarytm wiarygodnosci -210,5317 Kryt. inform. Akaike'a 427,0634

Analizg regresji dla gmin oraz dla wszystkich JST ogétem przeprowadzono takze z
wykorzystaniem modelu z jedng zmienng objasniajaca - wysokoscig relacji nadwyzki
operacyjnej do dochodéw - poniewaz tylko jedna gmina z ponad 300 badanych posiadata
rating. Dla obydwu grup kredytéw analizowano zatem réwnanie o postaci:

@) ¥ i1 = ajt Xir + by
Ze wzgledu na niewielkg liczbe obserwacji dla wojewddztw (15 jednostek objetych
badaniem) i powiatéw (ogélem niespelna 40 jednostek objetych badaniem) nie analizowano
tych grup JST oddzielnie (w niektérych latach liczba obserwacji wynosila odpowiednio
ponizej 10 i 20), a uwagi dotyczace zaobserwowanych réznic wynikéw wystgpujacych

pomigdzy poszczegblnymi rodzajami JST odnosza si¢ do gmin i miast na prawach powiatu.

W analizie regresji stosowano takze metode usuwania z analizy najbardziej skrajnych
przypadkéw, przy czym liczba usuwanych punktéw (tzw. outliers) dla wszystkich JST nie
przekraczata 3%, a w niektorych przypadkach byla nizsza od 1%. W przypadku miast na
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prawach powiatu liczba kredytédw, ktérych warunki zaciagni¢cia mozna bylo uznaé za skrajne
si¢gata jednak 10%. Niejednokrotnie zmiana liczby analizowanych kredytéw o 2%-3%, a

nawet 0 0,5% powodowala, Ze badana zalezno$¢ liniowa okazywala sie istotna.

Dodatkowo, dla obydwu grup kredytéw we wszystkich latach objetych badaniem
poddano analizie takze $rednie wartosci marzy dla tych jednostek samorzadu terytorialnego,
w ktérych relacja nadwyzki operacyjnej do dochodéw ($ciélej: $rednia arytmetyczna z trzech
lat poprzedzajacych badany rok) byta bardzo wysoka (> 12%) oraz tych, w ktérych relacja ta

byla bardzo niska (< 3%).

4. Wyniki badar i ich interpretacja
4.1  Wyniki badan dla wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego

Wyniki analizy regresji, zgodnie z réwnaniem (2), dla wszystkich jednostek
samorzadu terytorialnego, zamieszczono - wraz z interpretacja graficzng - w Aneksie. Ponizej

przedstawione zostaly zasadnicze obserwacje.

W roku 2007 w przypadku kredytéw o okresie sptaty od 3 do 7 lat linia regresji jest
stata. W tym roku kilka gmin zaciagneto kredyty z relatywnie wysokimi marzami —
kilkakrotnie wyzszymi od $redniej marzy dla tego okresu splaty (28 punktéw bazowych
ponad WIBOR 1m), wykazujac przy tym relacje nadwyzki operacyjnej do dochoddw
dwukrotnie wyzsza niz $rednia dla wszystkich JST. Réwnoczesnie dwie gminy uzyskaly
marz¢ ujemng (oprocentowanie kredytu bylo nizsze niz stawka WIBOR 1m), wykazujac przy
tym ujemna relacje nadwyzki operacyjnej do dochodéw. Byly to skrajne koszty zaciagania
kredytéw w calej populacji JST o licznosci 161. Po usunieciu z analizy 8 kredytéw o
skrajnych kosztach, tzw. outliers (ponizej 5% populacji), uzyskujemy istotna statystycznie,
liniowa, malejaca zalezno$é wysokosci marzy i $redniej arytmetycznej relacji nadwyzki

operacyjnej do dochodéw z trzech lat poprzedzajacych rok badany. Dla kredytéw o okresie
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sptaty od 8 do 12 lat linia regresji jest bliska stalej marzy, réwnej 17,5 punktu bazowego.
Wspbtczynnik determinacii R? pozostaje bardzo niski. Wynik ten jest podobny do uzyskanego
przy analizie samych gmin. W roku 2008 dla obydwu okreséw zapadalnosci linia regresji ma
stala warto$é, $rednia marza jest réwna odpowiednio 51 pb (dla okresu splaty od 3 do 7 lat)
oraz 32,5 pb (dla okresu sptaty od 8 do 12 lat) — paradoksalnie jest zatem nizsza dla kredytow
o dhuizszym okresie amortyzacji. W roku 2009, istotng statystycznie, malejgca liniows
zaleznoé¢ marzy i nadwyzki operacyjnej dla okresu sptaty od 3 do 7 lat otrzymano po
wyeliminowaniu z analizy dwéch skrajnych przypadkéw (0,6% catej populacji). Dla okresu
spaty od 8 do 12 lat, linia regresji jest bliska stalej marzy, rdwnej 145 pb; ponownie §rednia
marza przy kredytach o okresie sptaty od 3 do 7 lat jest wyzsza od sredniej marzy przy

kredytach o okresie sptaty od 8 do 12 lat. Wsp6tezynnik R? pozostaje bardzo niski.

W roku 2010 otrzymano istotng statystycznie, malejacg liniowg zalezno$é, dla obydwu
grup kredytow. Usuniecie kilku outliers poprawia wyniki regresji (takze wartosé
wspétczynnika R2). W Aneksie przedstawione zostaly wyniki dla kredytéw o okresu splaty
od 3 do 7 lat po usunigciu 6 outliers (2,4% populacji) oraz dla kredytow o okresie spiaty od 8
do 12 lat po usunigciu 9 outliers (4% populacji) ~ lepsze niz bez usuniecia outliers. W roku
2011, dla kredytéw o okresie sptaty od 3 do 7 lat, linia regresji ma statg wartos¢, $rednia
marza jest réwna 102,4 pb ponad WIBOR 1m. Dla kredytéw o okresie sptaty od 8 do 12 lat,
po usunieciu 2 outliers (1,1% badanych kredytéw) uzyskujemy istotna statystycznie, malejgca

linjowsg zalezno$§¢ marzy i nadwyzki operacyjnej; $rednia marza jest réwna 102,2 pb.
4.2  Wyniki badan dla gmin oraz dla miast na prawach powiatu

Zauwazalna jest réznica $redniego poziomu marz kredytéw zaciaganych przez gminy
oraz miasta na prawach powiatu: miasta na prawach powiatu uzyskuja zasadniczo nizsze
marze niz gminy. Jest to szczegdlnie widoczne w latach 2007 i 2008, w ktérych réznica sigga
70%-80%. W latach 2010 oraz 2011 miasta na prawach powiatu uzyskiwaty marze $rednio o
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okoto 50% nizsze niz gminy. Zaré6wno wéréd gmin jak i miast na prawach powiatu zdarzajg
si¢ jednostki, ktére zaciagaly kredyty z bardzo wysokimi marzami, przy bardzo wysokiej,
kilkunastoprocentowej wartodci relacji nadwyzki operacyjnej do dochodéw oraz takie
Jjednostki, ktére — jak si¢ wydaje - posiadajg niezwykle silng pozycj¢ negocjacyjna, uzyskujac

niskie marze przy bardzo niskiej relacji nadwyzki operacyjnej do dochodéw.

Srednia wysoko$é okreslonego w ustawic z 27.8.2009 r. o finansach publicznych
indywidualnego limitu zadtuzenia (tj. sredniej arytmetycznej relacji nadwyzki operacyjnej do
dochodéw ogétem liczonej za poprzednie 3 lata) jest w wigkszosci przypadkédw wyzsza dla
miast na prawach powiatu niz dla gmin (wyjatki mozna zaobserwowaé w roku 2007 oraz w
okresie 2010-2011). W roku 2011 nastapit bardzo silny ogdélny spadek indywidualnych
limitéw wskutek uwzglednienia w obliczeniach roku 2009, w ktérym obserwujemy radykalne
obnizenie relacji nadwyzki operacyjnej do dochodéw (szczegdlnie w gminach) oraz roku
2010, ktérym miata miejsce tylko niewielka poprawa w stosunku do roku 2009. Z tego
powodu $rednia nadwyzka operacyjna w relacji do dochodéw, za przeszle trzy lata, w r. 2011

jest drastycznie niska w poréwnaniu z rokiem 2007 lub rokiem 2008.

W latach 2007-2008 brak jest istotnych réznic migdzy miastami na prawach powiatu a
gminami zaréwno w warunkach kredytowania, jak i zalezno$ci migdzy relacjg nadwyzki
operacyjnej do dochodéw a marza. W 2009 r. srednia marza, w poréwnaniu z rokiem 2008,
wzrosta o ponad 100 punktéw bazowych zaréwno dla miast na prawach powiatu jak i gmin.
Wystapita réwniez istotna statystycznie zalezno$¢ liniowa (z wspdtczynnikiem determinacji
R? réwnym 0,27) miedzy nadwyzkg operacyjna a marzg dla kredytéw zaciaganych przez
miasta na prawach powiatu o okresie splaty od 3 do 7 lat (w nawiasie podano warto$é

statystyki t-Studenta).

Y =-1032,13x + 275,978
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(-3,1665) (7,5357)
W przypadku gmin podobna zalezno$é liniowa nie wystepowala, za$ wspélczynnik

determinacji R? wyniést 0,0032. Zaleznosé liniowa staje sie istotna statystycznie po usunieciu
6 outliers (3,5% przypadkdow). W aneksie przedstawiamy wybrane przyklady wynikéw
analizy regresji dla gmin oraz miast na prawach powiatu (patrz r. 2009, okres spfaty 3-7: Al.1

- Wyniki dla miast na prawach powiatu, A.1.2 - Wyniki dla gmin).

W roku 2010 srednia marza zmalata o 30-60 punktéw bazowych, przy czym spadek
byt bardziej zauwazalny w przypadku kredytéw zacigganych przez miasta na prawach
powiatu. W przypadku gmin - dla obydwdch okreséw splaty kredyt6w - otrzymujemy istotng
statystycznie zalezno$¢ liniowa, z bardzo niskim wspolczynnikiem determinaciji R? (ponizej
0,063). Dla miast na prawach powiatu - dla kredytéw o okresie splaty od 3 do 7 lat zalezno$é
liniowa jest statystycznie nieistotna, ze wzgledu na 2 skrajne przypadki, w ktérych bardzo
wysokim marzom (470 oraz 200 punktéw ponad WIBOR 1m) towarzyszyla wysoka
nadwyzka operacyjna (12% w relacji do dochodéw). Bez uwzgledniania tych dwoch
skrajnych przypadkéw (6,9%) analizowanych kredytéw) otrzymujemy istotng statystycznie
zaleznosé liniows, ze wspdlczynnikiem determinacji R* réwnym 0,27, zaé érednia marza
spada z 90 do 73 punktéw bazowych (Tabele Al.5, A1.6). Dla kredytéw o okresie splaty od 8
do 12 lat zaciaganych przez miasta na prawach powiatu zalezno$¢ migdzy nadwyzkg a marzg

staje sig istotna po usunieciu 5 skrajnych przypadkow — outliers (13% danych).

Dla gmin, wykluczenie z analizy regresji 10 ,outliers” (4,7% danych) znacznie
poprawia, w poréwnaniu z Al.7, wyniki w zakresie bledu standardowego dotyczacego
wspblczynnika przy zmiennej x, wspblczynnika determinacji R® oraz testéw t-Studenta i

Fishera; takze kryterium Akaike'a pokazuje nieznacznie lepsze dopasowanie modelu.
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W roku 2010, w przypadku gmin otrzymujemy istotng statystycznie liniowa, malejaca
zalezno$é zmiennej y (wysokos$¢ marzy) od wskaznika nadwyzki operacyjnej w relacji do
dochod6éw (zmienna x) zar6wno dla okresu spaty od 3 do 7 lat, jak i dla okresu splaty od 8 do
12 lat - po usunigciu 3% outliers (tabela Al.9). Dla miast na prawach powiatu, istotna
statystycznie zaleznod¢ liniowa uzyskano tylko dla kredytéw o okresie splaty od 3 do 7 lat, po

usunigciu 2 przypadkéw skrajnych (4,5% danych).

W roku 2011 érednia marza, w poréwnaniu z rokiem 2010, nieznacznie zmalata. W
przypadku kredytow zacigganych przez gminy — dotyczy to obu uwzglednianych okreséw
splaty - linia regres;ji jest stala (nieistotnie malejaca dla kredytéw o okresie splaty od 8 do 12
lat, za$ istotnie malejaca po usunigciu 6 outliers — 4% analizowanych punktéw). W przypadku
miast na prawach powiatu, dla kredytéw o okresach splaty od 3 do 7 lat, nie zdotano ustalié
zadnej zalezno$ci pomiedzy marza a srednig nadwyzka operacyjng, ani zaleznosci liniowej,
ani istotnej statystycznie statosci sredniej marzy. Dla kredytéw o okresie sptaty od 8 do 12 Jat

linia regresji jest stata.

Dla lat 2010 oraz 2011 zbadaliémy, z wykorzystaniem modelu regresji liniowej,
wplyw ratingu na uzyskiwang przez JST marze. W Polsce tylko 18 miast posiada rating (w tej
liczbie 17 miast na prawach powiatu). Wyniki analizy potwierdzaja, ze rating, jako zmienna
objasniajaca, nie wplywa istotnie na warto$é marzy ponad stawke referencyjna uzyskiwang
przez JST w przetargach na udzielenie kredytu bankowego. Warto takze zauwazyé, ze §rednia
wysokod¢ marzy dla miast posiadajacych rating jest tylko nieznacznie nizsza (10 do 25

punktéw bazowych) od sredniej marzy obliczonej dla wszystkich JST.

Wyniki regresji potwierdzane sg przez spostrzezenia dotyczace ksztattowania si¢ marz
w jednostkach samorzadu terytorialnego o ponadprzecigtnie wysokich oraz ponadprzecigtnie

niskich wskaznikach nadwyzki operacyjnej. W poszczegdlnych latach $rednia marza
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uzyskiwana odpowiednio przez JST ze $redniookresowg relacja nadwyzki operacyjnej ponizej

3% oraz przez JST z relacja powyzej 12% wynosita:

Tabela 4. Marze dla JST o wysokiej i niskiej nadwyzce operacyjnej

JST _z  wysokg  nadwyzka | JST z niska nadwyzka operacyjng |
okres splaty 3-7 lat 8-12 lat 3-7 lat 8-12 lat
2007 25,6 10,5 22 10,3
2008 59,3 41,6 64,7 51,5
2009 126,4 144,6 144,2 180,7
2010 102,8 103,8 148,4 145,9
2011 1224 83,9 110,4 116,6

Jedynie w latach 2009-2010 oraz w r. 2011 dla kredytow diugoterminowych poziom
marz dla JST z wysoka nadwyzka operacyjna byl istotnie wyZszy od poziomu marz
uzyskiwanych przez JST z niska nadwyzka. Nalezy jednak zwrécié uwage, ze nawet w tych
latach réznica poziomu marz jest relatywnie niewielka (<50pb), zwazywszy na zasadnicza
rozbiezno$é uzyskiwanego wyniku operacyjnego.

Poziom marz uzyskiwanych przez miasta posiadajgce rating na poziomie
inwestycyjnym wyzszym od $redniego nie odbiega od poziomu marz uzyskiwanych przez
JST o wysokiej $redniookresowej relacji nadwyzki operacyjnej do dochodéw (znaczna czg$é
miast posiadajacych rating nalezy do jednostek o ponadprzecigtnie wysokiej

$redniookresowej relacji nadwyzki operacyjnej do dochodow).
4.3  Podsumowanie wynikow badain

Statystyczna analiza wynikéw badani nad zacigganiem dtugu przez JST w latach 2007-
2011 pozwala na sformutowanie kilku wnioskéw dotyczacych réznych aspektéw

funkcjonowania dyscypliny rynkowe;j.

W badanym okresie daja si¢ zaobserwowac wyrazne zmiany w przecigtnym poziomie

marz kredytéw zaciaganych przez JST. W roku 2008, a przede wszystkim 2009, nastapit
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istotny wzrost marz w poréwnaniu ze stanem z roku 2007 (i lat wezedniejszych). W kolejnych
latach poziom marz wolno spadat ale by} weiaz znaczaco wyzszy od poziomu sprzed kryzysu
finansowego. W roku 2007 marze pozostawaty na bardzo niskim poziomie, srednio 17-28 pb
dla wszystkich JST (0-30 pb dla gmin oraz 0-12 pb dla miast na prawach powiatu), wyraznie
wzrosly w roku 2008, érednio o 36-51 pb dla jst (odpowiednio 40-60 pb dla gmin i 10-35 pb
dla miast na prawach powiatu), aby w roku 2009 osiggnaé poziom najwyzszy w
dotychczasowej historii rynku. W 2009 r. nastapit ponad trzykrotny wzrost marz dla gmin (do
poziomu 120-160 pb) i ponad czterokrotny - dla miast na prawach powiatu (do poziomu 130-
170 pb), przy czym w przypadku kredytéw $rednioterminowych (od 3 do 7 lat) wyrazZnie
premiowane byly gminy, ktére posiadaly wyzszg (>10%) $rednig nadwyzke operacyjng w
relacji do dochodéw za poprzednie 3 lata (dla nich marza wynosita 90-100 pb). Dla
wszystkich analizowanych JST érednia marza byta réwna 150 pb dla okresu zapadalnoécei 3-7
lat oraz 145 pb dla okresu zapadalnoscei 8-12 lat. W roku 2010 marze spadly o okolo 20% dla
gmin oraz o 30% dla miast na prawach powiatu, do poziomu 109 pb $rednio dla wszystkich
JST. Rok 2011 przyni6st dalszg, niewielkg obnizke marz (o okoto 10%), do poziomu 102 pb
$rednio dla wszystkich JST, chociaz w poszczegdlnych rodzajach jednostek widoczne byty
istotne roznice (W przypadku miast na prawach powiatu marze dla kredytéw o okresie splaty

3-7 lat zmalaty o 20%).

Nachylenie krzywej dochodowosci jest dla wszystkich analizowanych lat bardzo
nieznaczne. Warto zwrdci¢ uwage, ze w latach 2007 i 2008 $rednie marze dla kredytdéw
$rednioterminowych (3-7 lat) byly zauwazalnie wyzsze, o 15-18 pb niz dla kredytéw
dhugoterminowych (8-12 lat). Rok 2009 przyniost ziagodzenie tej tendencji: réznica pomigdzy
marzg dla kredytéw $rednio i dugoterminowych zmalata do 5 pb. Dla lat 2010 i 2011 r6znice

przecietnych marz dla poszezeg6lnych grup kredytéw sa w zasadzie niedostrzegalne, marze
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wynoszg odpowiednio — 112,5 pb i 112 pb w r. 2010 oraz 102,5pb i 102 pb w r. 2011. Mozna

stwierdzié, ze po roku 2008 réznice te sg symboliczne.

Staba liniowa zalezno$¢ pomigdzy wysokoscig $redniookresowej marzy a wartoscig
wskaznika nadwyzki operacyjnej do dochodéw wystepuje w wielu przypadkach po
wyeliminowaniu z badania tzw. outliers, tzn. kredytéw z nieuzasadniong wysoka marze w
przypadku jednostek o wysokiej nadwyzce operacyjnej, albo kredytéw z bardzo niskg marzg -
znacznie ponizej Sredniej rynkowej - w przypadku bardzo niskiej lub nawet ujemnej
nadwyzki operacyjnej. Udziat outliers w przypadku gmin wynosi zasadniczo 2-3% ogélnej
liczby kredytéw. Dla miast na prawach powiatu liczba ta wynosi okoto 10% ogdinej liczby
kredytéw. Umiarkowanie istotna statystycznie, malejgca liniowa zalezno$¢ wystepuje dla
wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego w roku 2010 dla obu okreséw sptaty oraz w
roku 2009 dla okresu spiaty od 3 do 7 lat, a takze w roku 2011 dla ckresu splaty od 8 do 12
lat. Dla miast na prawach powiatu stabo istotna statystycznie liniowa zalezno$¢ wystepuje w
roku 2010 dla kredytdéw o okresie sptaty od 3 do 7 lat, za§ w przypadku kredytéw o okresie
sptaty od 8 do 12 lat - takze w roku 2011, po usunigciu 2 outliers - (6,4% wszystkich

analizowanych kredytéw).

Srednia wysoko$é marzy dla miast posiadajgcych rating, a na og6t takze wysoka
nadwyzke operacyjng, jest tylko nieznacznie nizsza — o 10 do 25 punktéw bazowych - od
$redniej marzy obliczonej dla wszystkich JST. W latach 2007 i 2008 takze JST o
ponadprzecigtnie wysokich wskaznikach nadwyzki operacyjnej do dochodéw placity marze
zblizong do JST o ponadprzecigtnie niskich wskaZnikach nadwyzki operacyjnej. Tylko w
latach 2009 i 2010 oraz w roku 2011 dla kredytéw dugoterminowych, obserwujemy réznic5.
w wysoko$ci 30-40 punktéw bazowych. Warto tutaj przywotaé wyniki pracy Rundle’a
(2009), ktéry badat zalezno$é stopy procentowej obligacji komunalnych od formalnych

ograniczen nakfadanych na wysokos¢ diugu i opodatkowania obligacji - stosowanych w

24




wybranych powiatach (counties) i miastach w USA. Stopa oprocentowania obligacji w
powiatach gdzie stosowano odpowiednie ograniczenia byla nizsza o 5-8 punktéw bazowych

od oprocentowania obligacji w powiatach, w ktérych ograniczen nie stosowano.

6. Wnioski i rekomendacje

Zasadniczym wnioskiem wynikajacym z analizy wynikéw przeprowadzonych badan i
analiz jest istnienie bardzo stabo funkcjonujgcych mechanizméw dyscypliny rynkowej na
krajowym rynku kredytéw zacigganych przez jednostek samorzadu terytorialnego.
Uzasadniona jest zatem teza, Ze mechanizmy te nie ograniczajg w istotnym stopniu
aktywnosei jednostek samorzadu terytorialnego na rynku $rodkéw pozyczkowych. Nawet
bardzo silne i relatywnie stale zréznicowanie kondycji finansowej poszczegdlnych
kredytobiorcéw i — co za tym idzie — perspektyw ksztattowania si¢ ich przyszlej zdolnosci
kredytowej — nie prowadza do powstawania istotnych réznic w poziomie efektywnych
kosztow obstugi zadtuzenia. Nalezy zwrécié uwage, ze realne znaczenie zaobserwowanych
istotnych statystycznie zaleznosci miedzy wielkodcia nadwyzki operacyjnej w $rednim
okresie a wysoko$cig marzy ponad stope referencyjng — jest niewielkie. Pomijajac przypadki
skrajne (outliers), marze mieszcza si¢ w okre$lonym, relatywnie waskim przedziale. Wzrost
marzy o kilkadziesigt punktéw bazowych w krajowych warunkach nie sklania — jak si¢
wydaje — do analizy przyczyn takiego zjawiska i ewentualnego ograniczenia korzystania ze

$rodkéw pozyczkowych przez poszezegdlne jednostki samorzadu terytorialnego.

Rynkowe warunki kredytowania nie sa takze w istotnym stopniu powigzane z
ratingiem JST. W analizowanych modelach regresji liniowej wplyw ratingu na wysoko$é
marzy nie byl istotny statystycznie. Na rozwinietych rynkach, z wieloletnig historig obecnoséci
JST, rating pelni funkcje zasadniczego miernika bezpieczeristwa inwestycji 1 wywiera

zasadniczy wplyw na efektywny koszt zaciggania dlugu, natomiast w Polsce warunki
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kredytéw udzielanych JST wydaja si¢ nie uwzglednial informacji wynikajacych z
dostegpnosci ratingu. Po pierwsze, JST poddajace si¢ procesowi weryfikacji wiarygodnosci
kredytowej przez agencje ratingowe nie s3 wyraznie premiowane przez rynek; po drugie — i
wazniejsze — miasta z ratingiem na relatywnie wysokim poziomie inwestycyjnym nie osiggaja
na rynku krajowym warunkéw istotnie lepszych od pozostalych miast. Mozna wige
zaryzykowal twierdzenie, Ze rating ten zaspokaja gldwnie potrzeby kredytodawcédw

zagranicznych, a w szczeg6lnosci migdzynarodowych instytucji finansowych.

Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywaé zarébwno w czynnikach tradycyjnie
okreslanych mianem egzogenicznych, do ktérych naleza przede wszystkim okrelone
instytucje prawne, oraz endogenicznych — wynikajacych ze specyfiki struktury rynku i

zachowan poszczegdlnych jego uczestnikéw.

W pierwszej grupie czynnikédw pierwszorzedne znaczenie ma brak zdolno$ci
upadio$ciowe] jednostek samorzadu terytorialnego, nicktére zasady gospodarki finansowej
jednostek sektora finanséw publicznych oraz przewidziana prawem mozliwo$é wsparcia
realizowanych w jednostkach samorzadu terytorialnego programéw ostroznosciowych lub
naprawczych $rodkami pozyczki udzielanej z budzetu panstwa (rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 23 grudnia 2010 r. w sprawie pozyczek z budzetu panstwa udzielanych
jednostkom samorzadu terytorialnego w ramach postgpowan ostrozno$ciowych lub
naprawczych). Brak zdolnosci upadiosciowej wyklucza de facto jakakolwiek, czg$ciowa
nawet redukcje zobowigzan pienigznych JST bez zgody wierzyciela. Jesli wierzyciel dopetni
przewidzianych prawem aktéw starannosci, jego wierzytelnoé¢ nie ulegnie takze
przedawnieniu. Niezaleznic zatem od ewentualnych zmian w statusie danej jednostki
samorzadu terytorialnego (w skrajnym przypadku jej likwidacji poprzez inkorporacje¢ do innej
jednostki) wierzyciel moze zasadnie oczekiwaé ostatecznego zaspokojenie swojego

roszczenia, wraz z okreslonymi w umowie kredytowej odsetkami.
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Bardzo wazng role odgrywaja takie zasady i regulacje dotyczace planowania
budzetowego 1 wykonywania budZetu, ktére w zasadzie wykluczaja zaprzestanie
obstugiwania zaciagnigtych kredytéw. Jedna z podstawowych zasad gospodarki finansowej
wszystkich jednostek sektora finanséw publicznych, w tym takze jednostek samorzadu
terytorialnego, jest nakaz dokonywania wydatkéw w wysokosci i terminach wynikajacych z
wczesniej zaciagnigtych zobowigzan. Naruszenia tej zasady w uchwatach budzetowych
powinny zosta¢ wskazane przez regionalne izby obrachunkowe w ramach post¢powania
nadzorczego, a nastgpnie usuni¢te przez organy stanowiace. Dodatkowo, niewykonanie w
terminie zobowigzania jednostki sektora finanséw publicznych, ktérego skutkiem jest zaplata
odsetek, kar lub optat albo oprocentowanie tych naleznosci — stanowi naruszenie dyscypliny
finanséw publicznych. Istotne znaczenie ma praktyka funkcjonowania pozyczek z budzetu
paristwa na realizacj¢ programu naprawczego. W ciagu kilkunastu lat funkcjonowania tej
instytucji, w réznym ksztalcie, wnioski o udzielenie pozyczki ztozylo 16 jednostek samorzadu
terytorialnego i kazda z nich pozyczke otrzymala. Mozna wige stwierdzié, ze dotychczas
mozliwosé udzielania pozyczek na realizacj¢ programéw naprawczych petnita faktycznie
funkcje procedury specyficznego porgczenia i gwarancji (bailing out) ze wszystkimi

negatywnymi skutkami swiadomosci istnienia takiej procedury wéréd uczestnikéw rynku.

W zakresie drugiej grupy czynnikéw nalezy wskazaé stosunkowo niewielkg liczbe
bankéw aktywnie dzialajacych na rynku kredytéw zaciaganych przez JST oraz na dominujace
udzialy w tym rynku trzech bankéw. Powyzsza struktura rynku decyduje o istotnym wptywie
stdp oprocentowania kredytéw ustalanych przez jednego z uczestnikéw na poziom stép
procentowych akceptowanych przez pozostalych. Istotne znaczenie ma takze obecno$é na
rynku Europejskiego Banku Inwestycyjnego, w ktérego przypadku norma jest udzielanie
kredytéw ponizej stawki referencyjnej wielkim miastom, takze miastom o stosunkowo niskiej

relacji nadwyzki operacyjnej do dochodéw. Pewna rolg ogrywa zapewne takze mozliwosé
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preferencyjnego finansowania niektérych projektéw inwestycyjnych pozyczkami z funduszy
ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej. By¢ moze znaczenie majg weigz relacje miedzy
dang jednostka samorzadu terytorialnego a bankiem wynikajace z prowadzenia przez dana
instytucj¢ finansowa bankowej obstugi budzetu JST. Wydaje si¢ jednak, ze oparcie wyboru
ustugodawcy, zar6wno prowadzacego bankowa obstuge budzetu, jak i kredytodawcy, na

procedurze zaméwien publicznych powinno minimalizowaé oddziatywanie tych relacji.

Whioski wynikajace z przeprowadzonych analiz maja zasadnicze znaczenie dia badan
nad dlugiem jednostek samorzadu terytorialnego jako forma finansowania wydatkéw
majatkowych — prowadzonych zaréwno z wykorzystaniem metod nauk prawnych, jak i
ekonomicznych. Brak oddziatywania dyscypliny rynkowej na zachowania JST (popytowej
strony rynku), wskazuje na wazna role regut fiskalnych - norm prawnych ograniczajacych
mozliwosci generowania deficytu i zaciggania dhugu, jako instytucji wymuszajgcych dziatania

zmierzajace do osiagnigcia ,,0gélnego celu wyptacalnodci i pfynnosei finansowej”.

Przedstawione wyniki wskazuja jednoznacznie na potrzebg istnienia w polskich
warunkach odpowiednio skonstruowanych instytucji budzetowych zapobiegajacych utracie
stabilnosci finansowej przez jednostki samorzadu terytorialnego, jak réwniez na konieczno$é
badah weryfikujacych skuteczno$¢ funkcjonowania tych instytucji. Stabe funkcjonowanie
mechanizméw dyscypliny rynkowej uniemozliwia ponadto przyjmowanie rzeczywistego
kosztu obstugi zadluzenia jako podstawowej lub nawet pomocniczej miary efektywnosci
zarzadzania finansowego w JST, a zwlaszcza zarzadzania dlugiem. Okazuje si¢ bowiem, ze
rynkowa wycena ryzyka zwigzanego z kredytowaniem jednostki stosujacej okreslone
standardy w zakresie zarzadzania diugiem, posiadajacej rating na poziomie inwestycyjnym, o
zadowalajacej historii ksztattowania si¢ nadwyzki operacyjnej — nie odbiega w znaczacym
stopniu od rynkowej wyceny ryzyka kredytowania jednostki nieodznaczajacej si¢ zadng z

wymienionych cech.
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Skoro jednak znaczenie dyscypliny rynkowej jako mechanizmu ksztattujacego popyt
kredytobiorcéw na $rodki pozyczkowe oraz koniecznego dla prawidtowego funkcjonowania
wspomnianych wyzej regut fiskalnych jest niskie, nalezy postulowaé przeprowadzenie
okreslonych zmian instytucjonalnych, ktére moga korzystnie wplyna¢ na wzmocnienie roli

dyscypliny rynkowej w Polsce.

Niezbgdne wydaje si¢ gruntowne zreformowania postgpowania naprawczego w
jednostkach  samorzadu terytorialnego. Obecna alternatywa: uchwalenie budzetu
spefniajagcego pewne ustawowo regulowane kryteria wzglednie zaciagnigcie pozyczki w
budzecie pafistwa - albo zarzad komisaryczny, powinna ustapié miejsca procedurze
naprawczej realizowanej przez samorzad, za ktdrej koficowy rezultat samorzad ponosié
bedzie majatkowa odpowiedzialnoé. Ponadto, zalecane byloby ustanowienie pewnej formy
odpowiedzialnoéci wspolnoty samorzadowej za zobowigzania JST w postaci np. mozliwosci
zwigkszenia wpltywow z podatku od nieruchomosei (wymagatoby to co najmniej istotnej
zmiany gérnych dopuszczalnych granic stawek tego podatku). Pozadane wydaje sie rowniez
stworzenie systemu informacji o jakosci §wiadczenia ustug publicznych przez poszezegdlne
JST obejmujacego takze informacje dotyczace zarzadzania finansowego, a w szczeg6lnosci
zarzadzania dlugiem. Mozliwosé ¢ledzenia przez lokalne spolecznosci wskaZnikow
efektywnosci tego zarzadzania powinna wywrze¢ korzystny wplyw na procedury i standardy
stosowane w tym zakresie przez jednostki samorzadu terytorialnego. Standardy dotyczace
zarzadzania dlugiem JST zaprezentowane w Bitner, Cichocki 2008, oméwiono doktadniej w
Bitner, Cichocki 2013.
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ANEKS 1. Przykladowe wyniki analizy dla gmin oraz miast na prawach powiatu

Al.l Wyniki dla miast na prawach powiatu: 2009 r., okres splaty 3-7, wykorzystane
obserwacje: 29, zmienna zalezna: y

Al.2 Wyniki dla gmin: 2009 r., okres splaty 3-7, wykorzystane obserwacje: 261, zmienna

obserwagje 1-31, Zmienna zalezna y

Wspdtczynnik  Blgd stand. 1-Studenta wartosé¢ p
Const 135,225 33,6374 4,0201 0,00038 At
X -398,79 264,964 -1,5051 0,14312
Sredn.aryt.zm.zaleznej 90,19355 Odch.stand.zm zaleznej 87,37102
Suma kwadratéw reszt 2124185 Btad standardowy reszt 85,58490
Wsp. determ. R-kwadrat 0,072452 Skorygowany R-kwadrat 0,040468
F(1,29) 2,265241 Kryt. inform. Akaike’a 365,7763

Wspolczynnik  Bigd stand.  t-Studenta wartosé p ey Wspotczynnik ~ Blgd stand.  1-Studenta warto$é p

Const 275,978 36,6225 7,5357 <0,00001 bt Const 151,713 10,1929 14,8842 <0,00001 i
X -1032,13 325,954 -3,1665 0,00381 i X 91,577 100,183 -0,9141 0,36151
Sredn.aryt.zm.zaleznej 166,6207 Odch.stand zm, zaleznej 75,45927 Sredn.aryt. zm.zaleznej 143,7406 Odch.stand.zm.zaleznej 85,20561
Suma kwadratéw reszt 116260,6 Blad standardowy reszt 65,61972 Suma kwadratéw reszt 1881529 Blad standardowy reszt 85,23257
‘Wsp. determ. R-kwadrat 0,270796 Skorygowany R-kwadrat 0,243788 ‘Wsp. determ. R-kwadrat 0,003216 Skorygowany R-kwadrat -0,000633
F(1,27) 10,02665 Kryt. inform. Akaike'a 326,8909 F(1,259) 0,835578 Kryt. inform. Akaike'a 3063,168
Al.3 Wyniki dla miast na prawach powiatu: 2010 r., okres splaty 3-7 lat, wykorzystane | Al.4

Miasts na prawnch powistu, rok 2010, zapadalnade 3-7 lat; y wzgledem x (z regresia tiniowa)

32




Al.5 Wyniki dla miast na prawach powiatu: 2010 r., okres sptaty 3-7 lat, bez 2 outliers (6,4%

danych), wykorzystane obserwacje: 29, zmienna zalezna: y

Al6

Wspblczynnik  Blgd stand.  t-Studenta wartosé p R R
Const 116,413 15,4353 7,5420 <0,00001 i 200 L ]
X -384,382 120,629 -3,1865 0,00362 A
Sredn.aryt.zm.zalemej 72,96552 Odch.stand.zm.zaleznej 44,87959 e T 1
Suma kwadratow reszt 40984,26 Blad standardowy reszt 38,96069
Wsp. determ. R-kwadrat 0,273290 Skorygowany R-kwadrat 0,246374
F(1,27) 10,15373 Kryt. inform. Akaike'a 296,6542

A1.7 Wyniki dla gmin: 2010 r., okres sptaty 3-7 lat, wykorzystane obserwacje: 210, zmienna

zalezna: y
Wspolczynnik  Bigd stand. t-Studenta wartosé p

Const 143,008 10,1151 14,1381 <0,00001  **+
X -340,148 90,7272 -3,7491 0,00023  **x
Sredn.aryt.zm.zaleznej 109,8143 Odch.stand.zm.zalezmej 73,06632
Suma kwadratéw reszt 1045157 Blad standardowy reszt 70,88579]
‘Wsp. determ. R-kwadrat 0,063299 Skorygowany R-kwadrat 0,058796|
F(1,208) 14,05596 Kryt. inform. Akaike'a 2387,594

A1.9 Wyniki dla gmin: 2010 r., okres splaty 8-12 lat, bez 5 outliers, wykorzystane
obserwacje: 171, zmienna zalezna: y

Wspotczynnik  Blgd stand.  t-Studenta warto$é p
Const 147,006 10,0967 14,5598 <0,00001 A
X -325,742 112,487 -2,8958 0,00428 b
Sredn.aryt.zm.zalezne] 122,0497 Qdch.stand.zm,zaleznej 70,26864
Suma kwadratéw reszt 7997235 Blad standardowy reszt 68,79020
‘Wsp. determ. R-kwadrat 0,047274 Skorygowany R-kwadrat 0,041637
F(1, 169) 8,385785 Kryt. inform. Akaike'a 1934,288
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ANEKS 2. Wyniki analizy regresji dla wszystkich analizowanych JST.

2007: okres splaty 3-7, bez 8 outliers

wazystide fet. rok 2007, zapadaincdé 3-7 tat; v wanladem x (2 regreeia liniowa)

Wspotczynnik Blgd stand. t-Studenta wartosé p

Const 31,1987 6,04581 5,1604 <0,00001 =+ R T : - 7
X -37,4683 62,6512 -0,5980 0,55065 oo L . 1
$redn.aryt.zm.zaleznej 28,11411 Odch.stand.zm.zaleznej 40,19177 ) N
Suma kwadrat6éw reszt 2611113 Blad standardowy reszt 40,27169 s e
Wsp. determ. R-kwadrat 0,002217 Skorygowany R-kwadrat -0,003981 . =
F(1, 161) 0,357659 Kryt. inform. Akaike'a 1669,343 ° B :
2007 okeres splaty 8-12 e ez ot s e e e remr e oo

Wspolczynnik Bigd stand. t-Studenta warto$é p ol
Const 13,2143 5,06224 2,6104 0,01112 had
X 44,2397 59,3001 0,7460 0,45822 st 1
Sredma.ryt.zm.zaleinej 16,43829 Odch.stand.zm.zalemej 21,98655 Wl N . " ]
Suma kwadratéw reszt 33084,38 Blad standardowy reszt 22,05754 !
Wsp. determ. R-kwadrat 0,008118 Skorygowany R-kwadrat -0,006468 2 ﬂ
F(1, 68) 0,556561 Kryt. inform. Akaike'a 633,7339 . N B N K 5 ‘ I . |
2008: okres splaty 3-7 e wvezystiia jat, rok 2008, zapadalnads 3-7 lat; v wealader x (= resrusia finiowa)

Wspotczynnik Blgd stand. t-Studenta wartosé p 0o - = 1
Const 56,2556 822158 6,8424 <0,00001 ok soa |- B
x1 -62,8975 80,9554 -0,7769 0,43799 oo |-, E
Sredn.aryt.zm.zaleznej 50,88455 Odch.stand.zm.zaleznej 67,87096 o | . E
Suma kwadratéw reszt 1065915 Blad standardowy reszt 67,92901 |
Wsp. determ. R-kwadrat 0,002606 Skorygowany R-kwadrat -0,001711 T . |
F(1,231) 0,603636 Kryt. inform. Akaike'a 2629,021 = -
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2008: okres sptaty 8-12

wazvetiia ixt, rok 2008, zapadainadé 8-12 latj v wrgledam x (z ragrasia liniowa)

Wspotczynnik Bigd stand. t-Studenta warto$ép -
Const 31,3986 6,97256 4,5032 0,00001 b e N
x1 14,4117 73,7879 0,1953 0,84542
Sredn.aryt.zm.zaleznej 32,61486 Odch.stand.zm zaleznej 38,02658 et e .
Suma kwadratow reszt 212509,5 Blad standardowy reszt 38,15160 - e '
Wsp. determ. R-kwadrat 0,000261 Skorygowany R-kwadrat -0,006586 = B =
F(1, 146) 0,038147 Kryt. inform. Akaike'a 1499,896 N o N

=0 0,05 o o,09 o1 0as

2009: okres splaty 3-7, bez 2 outliers

Wspétezynnik Blgd stand. 1-Studenta wartosé p
const 168,825 8,25093 20,4613 <0,00001 b
X -222,183 83,4497 -2,6625 0,00817 b
Sredn.aryt zm zalernej 149,9035 Odoh.stand.zm zaletnej 74,29938 _
Suma kwadratéw reszt 1656390 Btad standardowy reszt 73,57337
‘Wsp. determ. R-kwadrat 0,022641 Skorygowany R-kwadrat 0,019447
F(1, 306) 7,088792 Kryt. inform. Akaike'a 3523,802 =T

"*0%.0n s 003 o [T oz .25 o3

2009: 8-12 eoratin e o 70, i S5 ey e o e o)

Wspdlczynnik Blgd stand. 1-Studenta wartosé p =0
const 141,472 12,9853 10,8948 <0,00001 re L
X 37,3428 124,763 0,2993 0,76503 . - - * .
Sredn.aryt.zm.zaleznej 144,608 0Odch.stand.zm.zaleznej 88,36691 sool Lo .
Suma kwadratow reszt 1506378 Blad standardowy reszt 88,57607 e . Ta . e .
Wsp. determ. R-kwadrat 0,000466 Skorygowany R-kwadrat -0,004740 = oEeer B - i v
F(1, 192) 0,089586 Kryt. inform, Akaike'a 2292276 ] SO S O ST .3:: T ——

o N
o0 e . o8 o y
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2010: okres splaty 3-7, bez 6 outliers

wazyatie Ja. rok 2010, Zaoadeinods 3-7 lat: v wraledem x (z ragresja finicwa)

Wspdtczynnik Blgd stand. t-Studenta wartosé p T T, e B

Const 140,329 8,83314 15,8866 <0,00001  *** ol )

X -300,823 81,8099 -3,6771 0,00029 bk - - N

$redn.aryt.zm zaleznej 112,5178 Odch.stand.zm.zaleznej 74,36128

Suma kwadratéw reszt 1322232 Blad standardowy reszt 72,58001

Wsp. determ. R-kwadrat 0,051115 Skorygowany R-kwadrat 0,047335

F(1,251) 13,52106 Kryt. inform. Akaike'a 2888,028

“’uo 05 o 0,05 H‘,l . 0,15 0.2 0,25
2010: 8-12, bez 9 outliers warystiia fat, rok 2010, mpdainabé B-12 fat; v wzgledem x (z regreaja liniawa)
Wspélczynnik Blqd stand. t-Studenta warto$é p e R N

const 138,576 8,03795 17,2402 <(,00001 e 200 - W

x -343,941 87,7359 -3,9202 0,00012 b

Sredn.aryt.zm.zaleznej 112,1652 Odch.stand.zm.zaleznej 68,12174

Suma kwadratéw reszt 981716,2 Blad standardowy reszt 66,05440

Wsp. determ. R-kwadrat 0,063935 Skorygowany R-kwadrat 0,059774

F(1, 225) 15,36786 Kryt. inform. Akaike'a 2548667

2011: okres sptaty 3-7

Wspolczynnik Blgd stand. t-Studenta wartosé p

Const 105,394 8,78911 11,9914 <0,00001 b 250 |- vy . . 1
X -40,6002 98,9686 -0,4102 0,68216 . ' .

Sredn.aryt.zm.zaleznej 102,4167 Odch.stand.zm.zaleznej 64,10166 =r LS ]
Suma kwadratéw reszt 685511,9 Blad standardowy reszt 64,26188 asa o T Tt - : 1
Wsp. determ. R-kwadrat 0,001013 Skorygowany R-kwadrat -0,005005 100 R S P e i
F(1, 166) 0,168291 Kryt. inform. Akaike'a 1877,508 L. EEPS AN .*f‘ TR T, .

sof . v ; . ":’*’r" ;e * Vo .
o 0,05 ot

02
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2011: okres splaty 8-12, bez 2 outliers

const

x
S$redn.aryt.zm.zalesnej
Suma kwadratéw reszt
‘Wsp. determ. R-kwadrat
F(1, 184)

Wspdlezynnik Blgd stand. t-Studenta
114,704 6,52385 17,5822
-201,438 82,1995 -2,4506

102,1953 Odch.stand.zm.zaleznej
564928,1 Btlad standardowy reszt
0,031607 Skorygowany R-kwadrat
6,005425 Kryt. inform. Akaike'a

warto$é p
<0,00001
0,01520

XX

%
56,15453
55,40994
0,026344
2023,325

warystiia jut rok 2011, zapadalnoss 8-12 lat; y wagledem x (x regresia liniowa)

¥ =115, Lzatc
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MARKET DISCIPLINE AS AMETHOD OF LOCAL GOVERNMENT
DEBT CONTROL

Key words: local government debt, debt management, market discipline, credit risk, interest
rate

Abstract

We investigate market discipline on financial market of local government debt. Market
discipline is a function of decisions made on financial markets, which generate some market
signals, which in turn facilitate market participants (decision makers) to take appropriate
decisions leading to minimization of costs and risk.

We describe theoretical basis of market discipline and local government debt (bank
loans) and present a pioneer empirical analysis (based on questionnaire data from over 400
Polish local governments) of interest rate determination to assess whether commonly used
financial indicators of creditworthiness (operating surplus) and rating affect credit costs. The
analysis was carried over a period of 2007-2011, using data from 2004-2010, for two
categories of debt maturity. We find that market discipline weakly functions on Polish market
of local government debt. Rating is insignificant, and operating surplus weakly influences
credit costs paid by local governments (the maximum premium of 30-40 basis points is
observed in 2009 and 2010, when credit was most expensive).

Observations are formulated, which assess significance of market discipline in limiting
focal governments® indebtedness. We also formulate some recommendations, in the form of
fiscal rules and institutional solutions, which can enhance market discipline and should
minimize cost of debt and risk associated with debt issuance.
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