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W poszukiwaniu optymalnej
konstrukcji limitu zadluzenia
dla jednostek samorzadu terytorialnego

Krzysztof Kluza®

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest zaproponowanie zmian w ustawowych limitach zadtuzenia dla
jednostek samorzadu terytorialnego w celu zwigkszania bezpieczenstwa finansowego zaréwno poszczegol-
nych podmiotéw, jak i catego sektora. Obowiazujacy od 2014 r. art. 243 Ustawy o finansach publicznych
wprowadzit maksymalny limit zadtuzenia dla samorzadow oparty o ich indywidulane przeptywy finansowe.
Choc¢ kierunek zmian byt stuszny, to obecne rozwiazanie nie zabezpiecza odpowiednio skutecznie, aby dtug
zaciagaly jedynie samorzady o nalezycie silnej kondycji finansowej. Jest to efekt zarowno bazowania wskaz-
nika z art. 243 na danych historycznych, jak i zaktécen wynikajacych z uwzgledniania w nim jednorazowych
pozaoperacyjnych przeptywow, jak sprzedaz majatku i szeregu pomniejszych mankamentéw. Dodatkowo,
wskaznik ten jest fatwo manipulowany poprzez takie instrumenty, jak leasing i dzierzawa zwrotna.
Metodologia badania — W artykule przeprowadzono krytyczna analiz¢ obowiazujacych rozwiazan praw-
nych z perspektywy ich spdjnosci z zasadami finansoéw. Przedstawiono alternatywny model okreslania li-
mitow zadtuzenia w oparciu o teori¢ H. Minsky’ego. Przeprowadzone symulacje wptywu postulowanego
rozwiazania na samorzady w Polsce.

Wynik — W artykule postuluje si¢ przebudowg istniejacego rozwiazania ustawowego w kierunku modelu
opartego o przeptywy operacyjne samorzadow. W zaleznosci od oceny sktonnosci do akceptacji ryzyka
przez ustawodawce, nalezy rozwazy¢ trzy podstawowe modele, poczawszy od zadtuzenia w celu finansowa-
nia wylaczenie deficytu przejsciowego, poprzez zadtuzenie mozliwe do obstugi z przeptywow operacyjnych
(zaréwno kapitat, jak i odsetki), a skonczywszy na modelu, w ktorym przeptywy operacyjne pokrywaja wy-
tacznie obstuge odsetek. Zarekomendowano model oparty o hedge financing. Model ten nalezy rozbudowac
o analiz¢ przysztych przeptywow z Wieloletnich Prognoz Finansowych oraz analiz¢ wrazliwosci na zmiany
parametrow ekonomicznych, takich jest wzrost rynkowych stop procentowych.

Oryginalnosé/wartos¢ — Proponowane rozwiazanie stanowi oryginalny wktad badawczy w tematyke okre-
$lania limitow zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce.

Stowa kluczowe: jednostki samorzadu terytorialnego, ustawowy limit zadtuzenia, zdolno$¢ kredytowa sa-
morzadow

Wprowadzenie

Od 1 stycznia 2014 roku maksymalny poziom zaciaganych przez Jednostki Samorzadu Te-
rytorialnego (JST) zobowigzan na kolejne lata reguluje indywidulany wskaznik zadtuzenia.

* dr Krzysztof Kluza, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Katedra Ekonomii Ilo$ciowej, e-mail: kkluza@sgh.
waw.pl.
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Jest on zdefiniowany w art. 243 Ustawy o finansach publicznych (UFP, 2009)". Zastapit on
obowiazujace do konca 2013 roku limity zadtuzenia (<60% dochoddéw) oraz wydatkow
i rozchod6éw zwigzanych z obstugg zadtuzenia (<15% dochoddw)?.

Wprowadzenie nowych regul wyznaczania limitéw zadluzenia stanowito cze$é wigk-
szej reformy zasad funkcjonowania sektora JST. UFP wprowadzita nowy system zarzadza-
nia JST, obejmujacy m.in. kwestie wieloletniego planowania finansowego, zakazu deficytu
budzetowego w zakresie dziatalnosci biezacej, rozszerzenia kontroli wykonania budzetu,
likwidacji gospodarstw pomocniczych i samorzadowych funduszy celowych. Oméwienie
wprowadzonych zmian w ustawie zawarte jest w pracy K. Sawickiej (2012). Nalezy za-
uwazy¢, iz nowe regulacje nie sa w petni precyzyjne. W szczeg6lnosci, z perspektywy go-
spodarki finansowej JST, nie jest jednoznaczne, czy Regionalne Izby Obrachunkowe maja
podstawy prawne do wplywania na JST do podjecia dziatan (takich jak np. wydluzenie
okresu finansowania) skutkujacych zachowaniem wskaznika z art. 243 UFP. Analizg¢ tego
istotnego zagadnienia przedstawia S. Srocki (2014).

Wskaznik zadtuzenia z art. 243 UFP wyznacza limit dlugu w oparciu o historyczna
(z trzech ostatnich lat) nadwyzke operacyjng JST powickszong o dochody ze sprzedazy
majatku. Istota wprowadzenia nowych regulacji bylo powigzanie limitu zadtuzenia dla da-
nej JST z indywidualnym poziomem generowanych przez niego przeptywow, ktore beda
stanowity zrodto sptaty zadtuzenia. Wskaznik ten oznaczat zarazem zwigkszenie pozio-
mu restrykcyjnosci zasad dla zaciggania nowego dtugu przez JST. Wpisywat si¢ w trend
ograniczania wzrostu zadtuzenia JST, wynikajacy z silnego wzrostu panstwowego dlugu
publicznego podsektora rzadowego, na skutek spowolnienia gospodarczego zapoczatkowa-
nego $swiatowym kryzysem z 2008 roku (zob. Poniatowicz, 2011).

Nowe regulacje okazatly si¢ szczegdlnie restrykcyjne dla powiatow, czyli JST o bardzo
skromnej bazie dochodéw wilasnych, natomiast w przypadku najwickszych miast na pra-
wach powiatow zwigkszyly ich zdolno$¢ do zaciagania nowego dlugu. Symulacje wptywu
zmian ustawowych na dostepnos¢ finansowania dla JST zawarte sa w pracy L. Kluki i K.
Kluzy (2012). Nowe regulacje wptynety rowniez na wzrost kosztow finansowania JST, przede

! Indywidualny wskaznik zadluzenia zdefiniowany jest w art. 243 UFP jako:

[R +0] < 1 (Dbm +Sm, , —Wb, i Db, _, +Sm,_, —Wb, , i Db, s +Sm, s —Wb, J
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R — planowana na rok budzetowy kwota z tytutlu splaty rat kredytow i pozyczek oraz wykupu papieréw
wartosciowych,

O — planowana na rok budzetowy kwota z tytutu sptaty odsetek od kredytoéw, pozyczek i papierow warto§ciowych
oraz dyskonta od tych papierow, a takze sptaty kwot wynikajacych z udzielonych poreczen i gwarancji,

D — dochody ogotem budzetu w danym roku budzetowym,

Db — dochody biezace,

Sm — dochody ze sprzedazy majatku,

Wb — wydatki biezace,

n — rok budzetowy, na ktory ustalana jest relacja, an — 1, n —2, n — 3 to odpowiednio trzy lata poprzedzajace rok
budzetowy, na ktory ustalana jest relacja.

2 Definicje tych limitow zawierat art. 169 i 170 ustawy o finansach publicznych z 30.06.2005 r.
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wszystkim poprzez konieczno$¢ refinansowania zadtuzenia w okresie wyzszego kosztu pie-
niadza w sektorze bankowym, a takze ze wzgledu na stosowanie przez JST instrumentow
o dluzszym, ok. 10-letnim okresie zapadalno$ci. Wptyw zmian w ustawie o finansach pu-
blicznych na koszt finansowania samorzadow oszacowany jest w artykule K. Kluzy (2013).

1. Proponowane przez JST modyfikacje indywidulanego wskaznika
zadluzenia

Wskaznik z art. 243 UFP poddawany byl krytyce juz zanim wszedt w zycie — zaréwno ze
strony JST (np. stanowiska Unii Metropolii Polskich, Zwigzku Miast Polskich), Krajowej
Rady Regionalnych Izb Obrachunkowych, $rodowiska bankowego (stanowisko Zwiazku
Bankow Polskich) i agencji ratingowej (Fitch Polska)®. Co istotne, krytyka nie skupiata si¢
na wigkszej restrykcyjnosci nowego wskaznika w stosunku do wcze$niej obowiazujacych
limitow 60% i 15%, ale na roznych aspektach poprawnosci jego konstrukeji merytoryczne;j.
Wiele uwag odnosnie do wskaznika z art. 243 UFP bylo zglaszane przez wszystkie srodo-
wiska. W efekcie w 2013 roku powstata propozycja zmian, taczaca podstawowe postulaty
r6éznych stron?, obejmujaca:

1. Pomniegjszenie wydatkéw biezacych o wydatki na obstuge dtugu (O) z prawej strony
relacji lub wytaczenie wydatkéw na obstuge dtugu z lewej strony relacji — celem jest
doprowadzenie do poréwnywalno$ci kategorii finansowych po obu stronach wskaz-
nika. W obowiazujacej postaci wskaznik z art. 243 UFP wylicza bowiem nadwyzke,
jaka pozostaje w JST po zaptaceniu odsetek, a zarazem wymaga, aby ta nadwyzka
wystarczata zarowno na przyszte splaty kapitatu, jak i na zaptacenie odsetek, choé¢
wyliczona nadwyzka juz jest pomniejszona o koszty odsetek.

2. Zwigkszenie o przychody z prywatyzacji (sprzedaz akcji lub udziatéw w spotkach)
prawej strony relacji, gdyz z punktu widzenia charakteru tych przeptywow pienigz-
nych sg one tozsame ze sprzedaza majatku, ktora jest uwzgledniona we wskazniku
z art. 243 UFP. Wplyw tej zmiany na poziom wskaznika bylby marginalny, gdyz pry-
watyzacja praktycznie nie wystgpuje w JST, ale dla spojnosci podejscia i nieprefero-
wania tylko wybranej formy pozyskiwania srodkow, kategoria prywatyzacji powinna
zosta¢ uwzgledniona w formule wskaznika na rowni ze sprzedazg majatku.

3 Przeglad stanowisk roéznych $rodowisk zawarty jest m.in. w materiatach z konferencji ,,Indywidualny wskaz-
nik zadtuzenia — przewidywane problemy finansowe samorzadow i mozliwe zmiany regulacji prawnej” zorganizo-
wanej 25 lutego 2013 r. w Katowicach przez Slaski Zwigzek Gmin i Powiatow oraz Zwigzek Miast Polskich przy
wspotpracy ze Zwigzkiem Bankow Polskich. Materiaty dostgpne sa pod adresem: http://www.silesia.org.pl/index.
php?id=1&lan=pl.

4 Zob. ,,Wspolne stanowisko Zarzadoéw Zwiazku Miast Polskich oraz Slaskiego Zwiazku Gmin i Powiatow
w sprawie indywidualnego wskaznika zadluzenia oraz nastepstw wynikajacych z niespelnienia warunkow okreslo-
nych w art. 242-244 ustawy o finansach publicznych” z dnia 16 wrze$nia 2013 r. Materiat dostgpny pod adresem:
http://www.silesia.org.pl/upload/35.wspolne%20stanowisko%20ws.%20IWZ.pdf. Autor niniejszego opracowania
byt cztonkiem zespotu opracowujacym to stanowisko. Zmiany przedstawione w tym opracowaniu zostaly przedsta-
wione stronie rzadowe;j.
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3. Zastgpienie dochoddéw ogdlem w mianowniku po obu stronach relacji dochodami bie-
zacymi (Db), co wyeliminowatoby fluktuacje wskaznika z art. 243 UFP na skutek
zmian w biezacej dziatalnosci inwestycyjnej JST. Celem wprowadzenia dochodow
do mianownika wzoru byta che¢ uzyskania historycznej porownywalnosci wielkosci
po obu stronach relacji, takze w przypadku zmian nominalnych bedacych skutkiem
np. inflacji. Stosowanie obecnie dochodéw ogotem w mianowniku powoduje, ze
uwzglednione sg tam réwniez dochody majatkowe (w szczegdlnosci dotacje na re-
alizowane projekty), charakteryzujace si¢ duza zmiennoscia. W efekcie przyktadowe
JST, ktore w ostatnich trzech latach np. uzyskato duze dochody majatkowe, a w przy-
sztym okresie juz ich nie planuje pozyskiwaé (zakonczyto inwestycje), automatycznie
jest . karane” gorsza (czyli wyzsza) relacja po lewej stronie wskaznika z art. 243 UFP.
Postulat tej modyfikacji zglosita Krajowa Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych.

4. Wylaczenie z lacznej kwoty rozchodoéw z tytutu sptlat rat kredytow i pozyczek oraz
wykupéw papierow wartosciowych (R) kwot refinansowanego dtugu (sptat nastepu-
jacych w wyniku zaciagnigcia kredytu, pozyczki lub emisji obligacji na sptate wcze-
$niej zaciggnigtych zobowigzan lub z wolnych $rodkéw) — zgodnie z art. 243 UFP;
nawet jesli JST refinansuje swdj obecny dtug (czyli nie zmienia si¢ jego taczny po-
ziom zadtuzenia), to rozchod z tytutu refinansowanego dtugu jest rowniez w catosci
uwzgledniany jako sptata kredytow. W efekcie, ze wzgledu na to, ze refinansowanie
zazwyczaj dotyczy catosci lub wiekszosci zadtuzenia danej JST, to konstrukcja art.
243 UFP uniemozliwia przeprowadzenie takiej operacji, nawet jesli jest ona korzyst-
na ekonomicznie dla JST, tzn. gdy refinansuje ono istniejace zadtuzenie dlugiem
o nizszym koszcie. Postulat ten formutowany byl rowniez w stosunku do wczesniej
obowigzujacego limitu 15% obstugi zadtuzenia.

5. Wydtuzenie okresu, dla ktoérego liczona jest §rednia po prawej stronie relacji, do 7 lat
wstecz, poniewaz obecny trzyletni okres w niewystarczajacym stopniu eliminuje
wplyw cyklu koniunkturalnego na nadwyzki operacyjne JST i w efekcie na prawa
strone relacji. Proponowany siedmioletni okres obejmowaltby swym zakresem lata
zaréwno z fazy dobrej koniunktury, jak i dekoniunktury. W siedmioletnich przedzia-
fach czasu tworzone sg rowniez okresy programowanie finansowego UE, przy czym
nie sg to okresy kroczace, jak w przypadku wyliczen do wskaznika z art. 243 UFP.

Po uwzglednieniu proponowanych zmian relacja z art. 243 UFP mialaby postac:

b}

R+0Y _1 Db, =(Wb,, =0, )+Sm, +Pm,,
Db )75

i n—i

gdzie:
stosowane oznaczenia sg analogiczne jak w przypadku indywidulanego wskaznika za-
dtuzenia z art. 243 UFP za wyjatkiem:
R — planowana na rok budzetowy taczna kwota z tytutu splaty rat kredytow i po-
zyczek, o ktorych mowa w art. 89 ust. 1 pkt 2—4 i art. 90, wykupdw papieréw
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wartos$ciowych emitowanych na cele okreslone w art. 89 ust. 1 pkt 2—4 i art. 90,
z wylaczeniem dokonywanych w roku budzetowym sptat wezesniej zaciaggnigtych
zobowiazan z tytutu emisji papierow wartosciowych oraz kredytow i pozyczek,
pokrywanych z przychodéw uzyskanych w roku budzetowym, pochodzacych
z zaciaggnigtych na ten cel kredytow, pozyczek badz dokonanych emisji papierow
wartosciowych, lub z wolnych $rodkoéw.

Pm— przychody z prywatyzacji.

Inne postulaty, ktére réwniez pojawity si¢ w debacie nad art. 243 UFP, ale nie zosta-
ly wprowadzone do stanowiska samorzadowego, to m.in. uwzglednienie po prawej stro-
nie rownania wolnych §rodkéw JST (analogicznie do sprzedazy majatku) oraz wyliczanie
wskaznika z prawej strony rownania nie tylko na podstawie danych historycznych, ale row-
niez prognozy tych wielko$ci zawartej w Wieloletnich Prognozach Finansowych np. na ko-
lejne 3 lata.

2. Systemowe slabos$ci rozwiazania z art. 243 UFP

Przedstawiona powyzej propozycja to modyfikacja aktualnie obowigzujacego wskaznika
z art. 243 UFP, majaca na celu eliminacj¢ jego podstawowych mankamentdw, ale nienaru-
szajaca jego ogolnej koncepcji. Wszelako wskaznik z art. 243 UFP posiada rowniez inne
stabosci i pozadane jest przemyslenie od nowa jego konstrukcji.

Nalezy zauwazy¢, ze cho¢ wskaznik z art. 243 UFP, zgodnie z intencjg ustawodawcy,
bazuje na nadwyzce operacyjnej, to w rzeczywistosci znaczaco odbiega od tej koncepcii,
mieszajac w swej konstrukceji aspekty zwigzane zarowno z przeptywami operacyjnymi,
przeptywami finansowymi, jak i przeplywami inwestycyjnymi. Jedynie cz¢$¢ z tych sta-
bosci eliminuje powyzsza propozycja zmian (np. w zakresie korekty o koszty obstugi za-
dtuzenia).

Istotng kwestig do korekty sa umieszczone we wskazniku z art. 243 UFP dochody ze
sprzedazy majatku (Sm). Kategoria ta nie jest bezposrednio zwigzana z nadwyzka ope-
racyjna. Nie jest tez jasne, dlaczego dokonanie sprzedazy majatku w przesztosci powin-
no zwigksza¢ zdolno$¢ do zadtuzania si¢ danej JST w przysziosci. Co do zasady istnieje
tylko prawidlowos¢, ze sprzedaz majatku zmniejsza biezace potrzeby pozyczkowe dane-
go podmiotu (poprzez zwigkszenie jego srodkow pienieznych). Jedyna okoliczno$é, kiedy
sprzedaz majatku wptywataby korzystnie na obstuge przysztego zadtuzenia JST jest taka,
gdyby srodki z tej transakcji przechowywane byty na wydzielonym rachunku i mogtyby
by¢ przeznaczane wylacznie na sptat¢ zadtuzenia. Takich zapisow jednak w UFP nie ma.
W obecnej sytuacji historyczna sprzedaz majatku wptywa de facto wreez niekorzystnie na
przyszta zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia przez JST, gdyz dana jednostka pomniejsza swoj
zasob zbywalnego majatku, ktory w przysztosci mogtby stanowi¢ wlasnie rezerwuar $rod-
kow w przypadku trudnosci z obstuga zadtuzenia.
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Innym niekorzystnym skutkiem wprowadzenia sprzedazy majatku do wskaznika z art.
243 UFP jest to, ze JST jako oczywista konsekwencje tej regulacji stosuja sprzedaz majat-
ku do poprawy swej zdolnosci kredytowej, gdy maja problem ze spetnieniem wymogow
ustawowych. W praktyce oznacza to czgsto wymuszong sprzedaz majatku w okresie deko-
niunktury, po relatywnie nieatrakcyjnych wycenach. Co wigcej, wprowadzenie sprzedazy
majatku do formuty wyliczania limitu zadluzenia JST sprawia, ze wskaznik ten mozna sku-
tecznie zmanipulowa¢ formami finansowania JST opartymi o leasing zwrotny lub dzierza-
we¢ zwrotng majatku. Tego typu innowacje finansowe, wraz z przedstawieniem symulacji
ich wptywu na wskaznik z art. 243, zostaty opisane przez K. Kluze (2016).

Zagadnienie, ktore nie jest odpowiednio uwzglednione w UFPS, to kwestia zadtuzenia
netto samorzadu. Z punktu widzenia jego zdolnosci kredytowej wazny jest nie tylko dtug
brutto, ale réwniez to, ile JST posiada srodkow wiasnych na rachunkach (np. zgromadzo-
nych i nierozdysponowanych nadwyzek budzetowych z ubieglych lat lub niewykorzysta-
nych §rodkéw z zaciggnigtych kredytéw, pozyczek, obligacji). Przy czym, jak zostato opi-
sane powyzej w przypadku sprzedazy majatku, srodki te nie powinny stuzy¢ jako podstawa
do wyliczenia przysztej zdolnosci kredytowej, chyba ze zostanie wprowadzony mechanizm
blokujacy ich wydatkowanie na inne cele niz sptata dtugu danego samorzadu®. Zadtuzenie
netto powinno by¢ zarazem podstawa wskaznikow opartych o poziom zadtuzenia JST, gdy-
by w przysztosci zostaty przywrocone do UFP.

Kolejng kwestig do dyskusji jest wytaczenie z obostrzen ustawowych zadtuzenia zwia-
zanego z realizacja projektow wspotfinansowanych ze $rodkéw Unii Europejskiej (UE).
Z punktu widzenia politycznego wylaczenie takie jest uzasadnione, gdyz ulatwia i wrecz
preferuje realizacj¢ inwestycji w tej formule. Wszelako z punktu widzenia bezpieczenstwa
finansowego JST, a do tego stuza ustawowe limity zadtuzenia, problem ten jest bardziej zto-
zony. Po pierwsze, trudno uzasadni¢ wylaczenie ze wskaznikoéw ponoszonych kosztow od-
setkowych, gdyz nie sg one refundowane ze $srodkoéw UE. Podobnie rzecz si¢ ma z wktadem
wlasnym JST, ktory nie jest uwzgledniony w zadtuzeniu JST, a jesli pochodzi ze zwrotnych
zrodet finansowania — bedzie musiat by¢ sptacony w przysztosci’. Nie jest wigc racjonalne
wylaczanie go z zadluzenia. Splacie w przyszlosci nie podlega z definicji jedynie kwota
projektu finansowana ze $srodkow UE, cho¢ i tu istnieja ryzyka nieuzyskania pomocy badz
jej zwrotu®. Dochody ogdtem, ktore sg stosowane w mianowniku wskaznika z art. 243 UFP,

° Dotyczy to zarobwno UFP z 27 sierpnia 2009 r., jak i z 30 czerwca 2005 r.

¢ Obecnie moze doj$¢ do sytuacji, ze JST posiada wolne $rodki na obstuge swego zadtuzenia, ale ze wzglgdu
na niska nadwyzke operacyjng oraz brak sprzedazy majatku (co mogto by¢ racjonalnym postgpowaniem) nie moze
uchwali¢ budzetu spetniajacego relacj¢ z art. 243 UFP. Przypadek taki wystapit np. w powiecie olkuskim pod koniec
2013 1.

7 Finansowanie zewngtrzne wktadu wlasnego nie jest uymowane we wskaznikach zadtuzenia pod warunkiem,
ze dofinansowanie projektu wynosi min. 60%. Ponadto, po 90 dniach od zakonczenia projektu lub uzyskania dofina-
sowania pozostajace zadtuzenie z tytutu wktadu wlasnego zostaje zaliczone do wskaznika art. 243 UFP.

8 Przyktadem takiej sytuacji jest lotnisko Kosakowo, gdzie wystapito ryzyko zwrotu przez miasto Gdyni¢ ok.
90 mln zt ‘bezzwrotnej’ pomocy finansowej.
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uwzgledniaja dochody majatkowe takze zwigzane z dotacjami z UE, co dodatkowo poglebia
niespdjnos¢ obecnego rozwigzania.

Preferencje dla zadtuzenia pozyskiwanego w zwiazku z realizacja projektow wspotfi-
nansowanych ze srodkow UE maja podtoze polityczne oraz makroekonomiczne (zachgcanie
do wigkszego wykorzystania zewnetrznej pomocy bezzwrotnej jest korzystne dla Polski).
Z punktu widzenia interesu gospodarczego nie jest jednak w pelni oczywiste, czy wtasnie
tego typu projekty powinny by¢ ustawowo faworyzowane. Mozna spotkac si¢ tez z odmien-
ng oceng tej sytuacji, iz wzgledna dostgpnos¢ bezzwrotnych srodkow z UE zaowocowata
niskg jakos$cia realizowanych przy ich wsparciu projektow, tzn. o niskich efektach mnoz-
nikowych (korzysciach bezposrednich lub posrednich dla lokalnej spotecznosci) lub wyso-
kich kosztach utrzymania w przysztosci (zob. np. Hausner i in., 2014; Centrum Grabskiego,
2015). Tymczasem cz¢$¢ ,,zwyklych” projektow, o atrakcyjniejszym rachunku optacalnosci,
moze nie zosta¢ sfinansowana ze wzgledu na ograniczenia wynikajace z art. 243 UFP, ktore
projektow wspotfinansowanych z UE nie dotycza.

Osobng kwestig do analizy jest uwzglednienie w limitach zadtuzenia JST dlugu spotek
komunalnych. Podmioty te moga zacigga¢ dtug niezaleznie od JST. Cho¢ sg to odrgbne
podmioty prawne, ustawowo wylaczone z sektora finanséw publicznych i niepodlegajace
rygorom limitéw zadtuzenia z UFP, to dtug, ktory zaciagaja, nie tylko jest zwiazany z re-
alizacjg ich zadan publicznych, ale czasem posrednio odcigza finansowo budzet samej JST.
W tej sytuacji, w przypadku malejacej przestrzeni JST do zaciggania nowego dtugu, pokusa
do tworzenia nowych podmiotow komunalnych lub przekazywania istniejacym podmiotom
kolejnych zadan z budzetow JST roénie. Zjawisko skali zadtuzenia spotek miejskich anali-
zowane jest w pracach L. Pokrywki (2013) oraz M. Poniatowicz (2014, s. 133-135).

Z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego nalezatoby rozpatrywac zdolno$é sa-
morzadu do zaciggania i splaty zadluzenia wspdlnie z jego podmiotami zaleznymi, jednak
nie moze to oznacza¢ prostego dodania dtugu tych podmiotéw do zadtuzenia JST. Konsoli-
dacji powinny podlega¢ zaréwno ich zobowiazania i naleznosci, jak i przepltywy pieni¢zne,
w tym z dzialalno$ci operacyjnej. Docelowy model, oprocz ztozonosci sprawozdawczej,
wymagatby odpowiedzi na wiele dylematéw — jak np. traktowac zobowigzania podmiotdw,
w ktorych JST ma mniejszo$ciowy udziat w akcjonariacie, badz gdzie, jesli w ogole, doko-
na¢ rozroznienia pomigdzy podmiotami, ktore faktyczne otrzymuja wsparcie w przypadku
ryzyka ich upadtosci a tymi, ktore na to wsparcie liczy¢ nie mogg, a tym samym nie ma
podstaw, aby ich dtug uwzglednia¢ w zadtuzeniu JST.

Na potrzeby oceny zdolno$ci kredytowej nalezatoby utrzymac regule, ze JST nie odpo-
wiadaja w przypadku upadtosci lub trudnosci ze sptata zadluzenia za zobowigzania pod-
miotow o odrebnej osobowosci prawnej, ktorych sg whascicielami (spotki komunalne, pod-
mioty lecznicze w formie spétek prawa handlowego), chyba ze szczegdlny przepis prawa
stanowi inaczej. Wowczas zdolno$¢ do zadtuzania JST jest ograniczona przez te podmioty
wylacznie w takim zakresie, w jakim JST udzielilty im swoich porgczen.
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3. Modelowe ramy do rekonstrukeji limitu zadluzenia dla JST

Projektujac regulacje odno$nie do limitow zadluzenia JST, nalezy rozwazy¢ trzy pod-
stawowe modele, w ktorych mozna analizowac¢ zdolno$¢ JST do sptaty ich dtugu (patrz
tab. 1). Racjonalne spektrum potencjalnych rozwiagzan rozciagga si¢ od modelu restrykcyj-
nego (Model 1), gdzie dopuszczalne jest wytacznie przejsciowe finansowanie zewnetrzne
niedoboréow ptynnosciowych JST, do modelu bardzo liberalnego (Model 3), definiowanego
w literaturze jako finansowanie spekulacyjne (speculative financing) (zob. Minsky, 1992).
Granica maksymalnego zadtuzenia moze zosta¢ ustanowiona tak daleko, poniewaz JST
nie s3 podmiotami komercyjnymi (nie sa narazone na typowe ryzyka dziatalnosci gospo-
darczej zwigzane ze sprzedaza produktéw i ustug na wolnym rynku), posiadaja ustawowo
zdefiniowane i relatywnie stabilne zrodta dochodow, a ich poziom ryzyka jest zblizony do
ryzyka dtugu Skarbu Panstwa. Model 2, stanowigcy rozwigzanie posrednie, bazuje na mo-
delu finansowania zabezpieczonego (hedge financing) i odzwierciedla poziom zadtuzenia,
jaki generalnie akceptuja instytucje kredytujace w przypadku podmiotow komercyjnych’.

W wypadku rozwigzan z Modelu 2 i Modelu 3 oraz posrednich migdzy nimi, nalezy
podkresli¢, ze podstawowym mechanizmem konstrukcji limitow zadtuzenia powinna by¢
zdolno$¢ do obstugi badz sptaty zadtuzenia w oparciu o przeptywy operacyjne JST, tzn. do-
chody biezace pomniejszone o wydatki biezace nieuwzgledniajace wydatkéw zwigzanych
z obstugg zadtuzenia. Przyjete wskazniki nie powinny uwzglednia¢ dochodow badz wydat-
kow majatkowych oraz odnosi¢ si¢ do jednego arbitralnie wybranego poziomu zadtuzenia,
jak np. obowiazujacego do konca 2013 roku wskaznika zadtuzenia do dochodow (<60%).
Syntetyczne charakterystyki trzech modelowych podej$¢ do konstrukeji limitéw zadtuzenia
JST zawarto w tabeli 1.

Istotnym elementem nowych regulacji dotyczacych maksymalnych limitow zadtuzenia
w przypadku Modelu 3 lub rozwigzan posrednich pomiedzy Modelem 2 i 3 powinny by¢
obowiagzkowe analizy wrazliwo$ci zdolnosci do sptaty zadtuzenia w przypadku wystapie-
nia zmian w otoczeniu gospodarczym. Symulacje powinny w szczegdlnosci uwzgledniac
takie zdarzenia, jak wzrost rynkowych stop procentowych (o 100—200bps) oraz min. 2%
spadek dochodow biezacych JST. Parametry powinny by¢ testowane w horyzoncie kolej-
nych 3 lat.

Sposrod przedstawionych w tabeli 1 modeli, najbardziej racjonalnym rozwigzaniem
z punktu widzenia bezpieczenstwa gospodarki finansowej JST jest Model 2, z ewentual-
nymi modyfikacjami cze$ciowo tagodzacymi jego zatozenia (np. przeptywy operacyjne
pokrywajace catos¢ odsetek i innych kosztéw finansowych oraz min. 50% przypadajacych
w danym okresie splat kapitatu) oraz z obowigzkowym przeprowadzaniem analiz wrazli-
woscl.

® W przypadku finansowania przedsigbiorstw ogdlnie przyjeta granica jest, ze nadwyzka operacyjna powinna
by¢ co najmniej dwukrotnie wyzsza od sptacanych odsetek. W przypadku JST mozliwe jest poluzowanie tej reguly
do poziomu nadwyzki operacyjnej nie nizszej niz jednokrotnos¢ ptaconych odsetek.
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Tabela 1

Podstawowe ramy konstrukcji ustawowych limitow zadluzenia dla JST

Model 1. Zadtuzenie na po-
trzeby finansowania wylacznie

przejsciowego deficytu budzetu
JST (zgodnie z art. 89 ust. 1 pkt

1 UFP)

Model 2. Hedge finan-
cing — poziom zadtuzenia,
przy ktorym przeptywy
operacyjne wystarczaja na
obstuge zardwno kapitatu,
jak 1 odsetek oraz innych
kosztow finansowych

Model 3. Speculative finan-
cing — poziom zadtuzenia,
przy ktorym przeptywy
operacyjne wystarczaja
jedynie na obshuge odsetek
i innych kosztow finanso-
wych

Charakterystyka
modelu

zasada, ze JST nie powinny
finansowac¢ swojej dziatalno$ci
dhugiem; dopuszczalne wylacz-

nie finansowanie przejsciowych
deficytow, wynikajacych z niedo-

pasowania w czasie strumieni
dochodow i wydatkow bieza-
cych; na koniec kazdego roku
wystepuje wymog catkowitej
sptaty dtugu

poziom zadtuzenia
bezposrednio powigzany

z generowang przez JST
nadwyzka operacyjna, ktora
w danym roku musi by¢
wystarczajaca na splate rat
kapitatowych oraz kosztow
obstugi zadtuzenia

zasada, ze w przypadku
podmiotow takich jak JST
(o marginalnym ryzyku
upadtosci) wystarczajace
jest, aby z przeptywow
operacyjnych byty w stanie
obstuzy¢ swoje koszty ob-
stugi zadtuzenia, natomiast
splacany kapitat bedzie
refinansowany nowym
dhugiem

Okres finanso-
wania

krotkoterminowe (do 1 roku)

krétkoterminowe i dtugoterminowe

Ewentualne
modyfikacje pod-
stawowej zasady
modelu

wprowadzenie horyzontu
maksymalnie 3-letniego na
splate zadtuzenia; zwigksza to

elastycznos¢ zarzadzania wydat-

kami JST, aczkolwiek de facto
umozliwia ciagle finansowanie
dziatalnosci dtugiem; tego typu
modyfikacja musiataby zostac¢
powiazana z dodatkowa reguta

(np. z Modelu 2 lub 3) limitujaca

maksymalny poziom dtugu

mozliwe kombinacje rozwigzan posrednich, zarowno
bardziej liberalnych niz model 2 (np. przeptywy opera-
cyjne z biezacego roku musza wystarczy¢ na pokrycie
catosci odsetek i innych kosztow finansowych oraz min.
50% przypadajacych w danym okresie sptat kapitatu),
jak 1 bardziej restrykcyjnych (np. przeptywy operacyjne
z biezacego roku musza by¢ dwa razy wyzsze niz odsetki
i inne koszty finansowe oraz przypadajace w danym
okresie sptaty kapitatu)

uwzglednianie w wyliczeniach zadluzenia netto (pomniej-
szone o pozycje N1 i N3 ze sprawozdania Rb-N czyli
papiery warto$ciowe, gotowka i depozyty)

Okres, za ktory
oceniana jest
zdolno$¢ kredy-

rok poprzedni i rok biezacy
(w przypadku finansowania
w ramach 1 roku)

rok poprzedni, rok biezacy,
opcjonalnie prognoza 3-let-
nia w oparciu 0 WPF

rok poprzedni, rok biezacy,
prognoza 3-letnia w oparciu
o WPF

towa
Dodatkowe
wymogi

ograniczenie zadan JST z za-
kresu utrzymania infrastruktury
(komunikacyjnej, szkolnej,
leczniczej itd.)

analiza wrazliwosci dla scenariuszy negatywnych zwia-
zanych ze zmianami dochodow, wydatkow, poziomu stop
procentowych w oparciu o WPF;

do rozwazenia wprowadzenie limitu maksymalnego okre-
su, na jaki moze by¢ zaciggany nowy dtug (np. do 15 lat)

Zrodto: opracowanie wlasne.

7 199

Zaleta wszystkich proponowanych modeli jest ich ,,odporno$¢” na innowacje finansowe,
takie jak leasing zwrotny, dzierzawa zwrotna i pokrewne instrumenty, ktore umozliwiaja
zwigkszanie zadluzenia samorzadom o najgorszej kondycji finansowej, kosztem dodatko-

wych obcigzen w przysztosci (zob. Kluza, 2016). Aktualnie obowiazujacy art. 243 UFP
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nie tylko nie zabezpiecza przed tego typu transakcjami, ale wrecz do nich zacheca, gdyz
sztucznie poprawiaja one obowigzujace wskazniki ustawowe.

Niezaleznie od przyjetego modelu, we wskaznikach zadtuzenia JST nie nalezy uwzgled-
nia¢ rozchodow z tytutu refinansowania istniejacego dtugu. Operacje te nie tylko nie zwigk-
szaja ryzyka JST, ale czgsto je wrecz zmniejszaja, jesli nowy dtug zaciagany jest po nizszym
koszcie. Postulat ten byl zglaszany przez przedstawicieli JST zarowno wzglgdem wskazni-
kow obowigzujacych w UFP z 2005, jak i z 2009 roku, wszelako dotad nie zostat spetniony.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki uproszonych symulacji, pokazujace, jaki odsetek JST
nie spetniatby regut z Modelu 2 i 3. Symulacje nie zostaty oczyszczone o splaty kapitatu
zwigzane z refinansowaniem istniejacych kredytow ze wzgledu na brak stosownych staty-
styk.

Tabela 2

JST, ktore nie spetniajg regut z modeli 2 i 3. Symulacja w oparciu o dane za 2014 r.

Procent JST niespetniajacych
zmodyfikowanego Modelu 2
(sptacany kapitat jest pomniej-
szony o plynne naleznos$ci)

Procent JST Procent JST
niespelniajacych niespetniajacych
zasady z Modelu 3 zasady z Modelu 2

Wojewo6dztwo 6 13 6
Powiat 2 11 3
Miasto na prawach powiatu 2 20 8
Gmina miejska 1 15 5
Gmina miejsko-wiejska 2 19 9
Gmina wiejska 2 18 10

Ogotem 2 17 8

Uwaga: Powyzsza symulacja ma charakter uproszczony, w szczegdlnosci nie uwzglednia prognoz z WPF, analizy wrazliwosci,
a splaty kapitatu w Modelu 2 nie zostaly oczyszczone o refinansowanie zadtuzenia.

Zrodto: analiza whasna na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Analizujac wyniki symulacji przedstawione w tabeli 2 mozna oceni¢, ze kondycja finan-
sowa sektora JST jest dobra, pomimo relatywnie trudnego otoczenia makroekonomicznego.
Aktualnie 2% JST nie spelnia reguty z Modelu 3, czyli ich przeptywy finansowe zaczynaja
posiadac¢ cechy schematu Ponziego (zaro6wno odsetki, jak i kapitat z zaciggnigtego dtugu
nie sg splacane z przeptywdéw operacyjnych — sa refinansowane nowym dtugiem lub, co
nie dotyczy schematu Ponziego, finansowane sprzedaza majatku). Jak wynika z powyzszej
symulacji, obowiazujace regulacje z art. 243 UFP nie zabezpieczajg przed wystapieniem ta-
kiej sytuacji, a dzigki uwzglednianiu sprzedazy majatku w ustawowej formule umozliwiajg
wieloletnie utrzymywanie si¢ takiego stanu kosztem redukeji majatku JST, lub zawieraniem
kosztownych transakcji jego sprzedazy z obietnica przysztego odkupu.

Obecna korzystna kondycja finansowa JST stwarza odpowiedni moment do zapro-
jektowania i przeprowadzenia zmian odno$nie do ustawowych limitow zadtuzenia JST.
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Wprowadzenie nowych regut bedzie mozna zrealizowa¢ przy niskim poziomie dostosowan
w aktualnej polityce inwestycyjnej JST lub pokrewnych zmian. Odktadanie zmian w czasie
skutkowac begdzie natomiast zarowno wzrostem ryzyka kredytowego tego sektora, jak i co-
raz trudniejszym okresem dostosowawczym do przysztych regulaciji.

Uwagi koncowe

Obowiazujacy od 1 stycznia 2014 roku indywidualny wskaznik zadtuzenia JST z art. 243
UFP stanowit istotny krok naprzéd w podejsciu do ustalania limitu zadtuzenia. Kluczowa
zmiang w stosunku do obowigzujacych wczesniej regulacji byto zdefiniowanie dla kazdej
JST strumienia przeptywdw, w oparciu o ktore ustalana byta jej przyszta zdolnos¢ do spta-
ty dtugu. Dzigki temu szereg JST o silnej bazie dochodow wtasnych uzyskato przestrzen
do wzrostu inwestycji, zas§ wybrane podmioty, w szczegdlnosci powiaty, musiaty dostoso-
wa¢ WPF do swych relatywnie niskich wolnych przeptywoéw finansowych z dziatalnosci
biezacej.

Praktyka pokazala jednak, ze regulacje z art. 243 UFP nie zabezpieczaja odpowiednio
skutecznie, aby dlug zaciggaty JST o nalezycie silnej kondycji finansowe;j. Jest to efekt
zardwno bazowania indywidualnego wskaznika zadtuzenia wytacznie na danych historycz-
nych, jak i zaklécen wynikajacych z uwzglgdniania w nim jednorazowych pozaoperacyj-
nych przeptywoéw, jak sprzedaz majatku, oraz szeregu pomniejszych mankamentow wska-
zanych w niniejszym artykule. Dodatkowo, wskaznik z art. 243 UFP jest tatwo podatny
na manipulacje dzigki takim instrumentom, jak leasing zwrotny czy dzierzawa zwrotna
majatku.

W artykule postulowano przebudowe istniejacych ustawowych wskaznikéw zadtuze-
nia JST w kierunku modelu opartego o ich przeptywy operacyjne. W zaleznosci od oceny
sktonnosci do akceptacji ryzyka przez ustawodawce, nalezy rozwazy¢ trzy podstawowe
modele, bazujace na podejsciu zaproponowanym przez H. Minsky’ego — poczawszy od za-
dtuzenia w celu finansowania wyltacznie deficytu przejsciowego, poprzez zadtuzenie moz-
liwe do obstugi z przeptywow operacyjnych (zaréwno kapitat, jak i odsetki), a skonczywszy
na modelu, w ktorym przepltywy operacyjne pokrywaja wytacznie obstuge odsetek. Modele
te, oprocz oceny zdolno$ci do zadtuzenia JST w biezacym i planowanym roku budzetowym,
nalezy rozbudowac o analiz¢ przyszlych przeplywow z WPF oraz analiz¢ wrazliwosci na
zmiany parametrow ekonomicznych, takich jak wzrost stop procentowych.

Obecna kondycja finansowa JST stwarza odpowiedni moment do zaprojektowania
i przeprowadzenia powyzszych zmian ustawowych. Ich wprowadzenie b¢dzie mozna zre-
alizowa¢ przy niskim poziomie dostosowan w aktualnie prowadzonej przez JST polityce
inwestycyjnej.
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IN A SEARCH OF OPTIMAL DESIGN OF STATUTORY DEBT LIMITS FOR THE LOCAL
GOVERNMENTS

Abstract: Purpose — The aim of this research is a design of more appropriate statutory debt limits for the
local governments in Poland. The existing statutory debt limits, implemented in Poland in 2014, are based on
a financial surplus ratios calculated for an individual entity. This solution does not adequately secure that the
new debt is raised only by the local governments with a sufficiently strong financial standing. This is a result
of several shortcomings in the formula of the statutory limits such as: a risk assessment is based on historical
data only, operating surplus is inflated by investment inflows etc. In addition, the current statutory debt limits
are easily manipulated by such instruments as the sale and leaseback of property and the reversed tenancy.
Design/methodology/approach — The article presents an evaluation of existing statutory debt limits and dis-
cusses their main flaws. Then, it presents an alternative approach based on H. Minsky’s theory as well as
financial simulations of an impact of the new proposal on the local governments.

Findings — This article calls for reconstruction of the existing legislative solution towards a model based on
assessment of operating cash flows. Depending on the risk appetite, three basic models should be considered,
ranging from an intra-year budget deficit financing through a long-term hedge financing (both capital and
interest have to be repaid from operating cash flows) to a speculative financing model in which the operating
cash flows have to cover just interest payments and a capital may be constantly refinanced. The hedge financ-
ing model is recommended in this article. In addition, the risk assessment should be extended by an analysis
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of future cash flows from the Long-term Financial Forecasts prepared by local governments and a sensitivity
analysis of changes in economic parameters such as an increase in market interest rates.

Originality/value — The research presents new alternatives how to design the sound statutory debt limits for
local governments in Poland.

Keywords: local governments, statutory debt limit, local government debt capacity
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