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Streszczenie: Obserwowana ostatnio w Polsce wysoka dynamika wzrostu zadtuzenia sektora
samorzadowego powoduje, ze szczegdlnego znaczenia nabiera problematyka optymalnego
zarzadzania dlugiem lokalnym. Jednym ze sposoboéw okreslenia zdolnosci jednostki samo-
rzadu terytorialnego do sptaty zaciaganych zobowiazan finansowych, niestety wciaz mato
popularnym w Polsce, jest rating komunalny. Celem opracowania jest analiza uwarunkowan
ekonomicznych zwiazanych z wykorzystaniem tego instrumentu zarzadzania dtugiem przez
polskie jednostki samorzadu terytorialnego, a takze identyfikacja jego podstawowych zalet i
wad, zwlaszcza w kontekscie specyfiki sektora samorzadowego.
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1. Wstep

Od 1999 r. obserwujemy staty, systematyczny wzrost zobowiazan finansowych jed-
nostek samorzadu terytorialnego (JST) w Polsce, tj. gmin, powiatow i wojewodztw
samorzadowych. Jednak szczegdlnym rokiem, zarowno jesli chodzi o wielko$¢, jak
i dynamike zadtluzenia, okazat si¢ rok 2009. Wedtug danych Ministerstwa Finansow
na koniec tego roku taczne zadluzenie sektora rzadowego i samorzadowego (ang.
general government sector), liczone wedtug unijnej metodologii ESA 952 wzrosto
do ponad 684,4 mld zl, czyli wyniosto 51,0% polskiego PKB, a wigc przekroczyto
prog ostroznos$ciowy z ustawy o finansach publicznych’. Z kolei wedlug danych

' Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2009-2010 jako projekt badawczy
wlasny nr NN 113 241436 pt. Efektywne zarzqdzanie diugiem w jednostce samorzqdu terytorialnego
(na przyktadzie JST w wojewddztwie podlaskim).

2 Jest to zalecany przez UE system rachunkoéw narodowych, czyli wewnetrznie uporzadkowany
zbior jednolitych zasad dotyczacych prowadzenia rachunkéw makroekonomicznych, stuzacy do po-
miaru efektow dziatalno$ci gospodarczej w krajach cztonkowskich UE.

3 Komunikat dotyczqcy deficytu i dlugu instytucji rzqdowych i samorzqdowych w 2009 r., GUS, Warsza-
wa, 22.04.2010, Portal Informacyjny Gloéwnego Urzedu Statystycznego: http://www.stat.gov.pl/cps/rde/
xber/gus/PUBL _m _kom dot def dlug inst rz i sam w_22 04 2010.pdf (dostgp: 23.04.2010).



Rating jako instrument zarzadzania dhugiem... 579

NBP zadhluzenie instytucji samorzadowych w krajowych bankach wynosito na ko-
niec 2009 r. ponad 29 mld z1, czyli wzrosto w stosunku do 2008 r. o ponad 11,2 mld z1,
czyli o okoto 40% (dla poréwnania — w przypadku zadtuzenia sektora panstwowego
byt to wzrost o0 10%). Rekordowy wzrost zadtuzenia w instytucjach samorzadowych
odnotowano w grudniu 2009 r. (o 4,3 mld zt — czyli ponad dwa razy wigcej niz w
catym 2008 r.)*.

Pojawia si¢ pytanie, jakie sa przyczyny tak gwattownego wzrostu dlugu samo-
rzadu terytorialnego? W opinii autorki niniejszego opracowania mozna je zdiagno-
zowac nastgpujaco:

Po pierwsze, jest to efekt wyraznego spadku dochodow wiasnych samorzadu,
spowodowanego kryzysem gospodarczym. W 2009 r. w istotny sposob pogorszyta
si¢ sytuacja finansowa jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce. Uszczuplenie
dochodow samorzadowych wiaze si¢ zwlaszcza z tymi zrédtami, ktdre wprost uza-
leznione sa od koniunktury gospodarczej. Dotyczy to przede wszystkim udziatow
JST w podatku dochodowym od 0s6b prawnych (CIT) oraz w podatku dochodowym
od o0s6b fizycznych (PIT). Jest takze efektem obserwowanej stagnacji na rynku nie-
ruchomosci, co w zdecydowany sposob rzutuje m.in. na mniejsze dochody samorza-
déw z tytulu opodatkowania nieruchomosci, jak i mniejsze dochody z majatku (np.
dochody czynszowe z tytutu najmu, dzierzawy), a takze nizsze wpltywy ze sprzedazy
mienia komunalnego i z tytutu podatku od czynnosci cywilnoprawnych.

Po drugie, obserwowana wysoka dynamika wzrostu zadluzenia to w znacznym
stopniu efekt uruchamiania samorzadowych inwestycji wspotfinansowanych z fun-
duszy pomocowych Unii Europejskiej. Nalezy pamigtac o tym, ze instrumenty dtuz-
ne odgrywaja wazna role jako czynnik podnoszenia zdolnos$ci absorpcyjnych JST w
tym zakresie.

Po trzecie, w samorzadach pojawil si¢ swoisty czynnik psychologiczny, spo-
wodowany bardzo zywa reakcja wladz lokalnych na zapisy nowej ustawy z dnia
27 sierpnia 2009 . o finansach publicznych?®, zmieniajace w zasadniczy sposob dopusz-
czalne limity zadluzenia JST na rzecz powiazania zdolnosci kredytowej jednostki
samorzadowej i mozliwoS$ci zaciagania przez niag zobowiazan z wielko$cia nadwyzki
operacyjnej wypracowanej za ostatnie trzy lata. Wprawdzie wprowadzono réwno-
czesnie dlugie vacatio legis (nowe limity dotycza dopiero zobowiazan ustalanych w
uchwatach budzetowych na 2014 r.), ale juz sam fakt planowanych zmian spowodo-
wat obawy samorzadowcow, ze przysztosci niektore jednostki straca formalng zdol-
no$¢ kredytowa, a co za tym idzie mozliwos$¢ korzystania z instrumentow dtuznych.

W kontekscie zaprezentowanych uwarunkowan szczegolnego znaczenia nabiera
problematyka optymalnego zarzadzania dtugiem samorzadowym. Celem niniejsze-
g0 opracowania jest analiza prawno-ekonomicznych uwarunkowan zwiazanych z
wykorzystaniem przez JST jednego z instrumentdéw zarzadzania dlugiem, tj. ratingu

*A. Kurowska, Zadlizenie samorzqdow siega juz 40 mld =1, ,,Rzeczpospolita”, 21.01.2010.
’Dz.U. nr 157, poz. 1240.
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komunalnego, identyfikacja pozytywnych aspektow jego zastosowania w sektorze
samorzadowym oraz wyjasnienie przyczyn stabego zainteresowania tym instrumen-
tem przez analizowane jednostki.

2. Definicja i cele zarzadzania dlugiem
w jednostce samorzadu terytorialnego

Integralnym elementem zarzadzania finansami JST jest zarzadzanie dtugiem samo-
rzadowym. M. Bitner okres$la je jako dyscypling naukowa i dziatalno$¢ praktyczna
zajmujaca si¢ analiza dziatan zmierzajacych do planowego zaciagania i splaty zadhu-
zenia, zgodnych z potrzebami i mozliwosciami finansowymi JST oraz z sytuacja na
rynkach finansowych. Zarzadzanie dlugiem polega na wyborze odpowiedniej formy
instrumentow dluznych, dostosowaniu zwiazanych z nimi przeptywdéw gotoéwko-
wych do wielkosci dochodow i wydatkow budzetowych oraz na kwantyfikowaniu i
ograniczaniu réznego rodzaju ryzyk towarzyszacych procesom zadhuizania si¢ przez
jednostke samorzadowa®.

M. Dylewski definiuje proces zarzadzania dlugiem w jednostce samorzadu tery-
torialnego jako wszystkie te dziatania, ktore najogolniej rzecz ujmujac, zwiazane sa
z pozyskaniem §rodkow dluznych, obshuga oraz sptata zadluzenia. Jako podstawowe
cele zarzadzania dlugiem cytowany autor wymienia nastepujace’:

* finansowanie zadan, na ktore brakuje pokrycia w dochodach wiasnych JST,

* minimalizacja kosztow zadtuzenia,

* minimalizacja ryzyka finansowego, w tym minimalizacja ryzyka utraty ptynno-
$ci oraz niewyptacalnosci JST.

W literaturze przedmiotu® podkresla sig, ze instrumenty dtuzne moga by¢ efek-
tywnym, prorozwojowym narzedziem w procesie zarzadzania finansami JST.

Reasumujac, zarzadzanie dtugiem JST to wazny proces decyzyjny zwiazany z
zarzadzaniem finansami lokalnymi, przy czym decyzje te dotycza migdzy innymi ta-
kich elementow jak: delimitacja i optymalizacja celow zadtuzenia; wybdr optymal-
nych instrumentéw dluznych (kredytoéw, pozyczek, obligacji komunalnych itp.) w
kontekscie zroznicowanych warunkéw zaciggania dlugu, a w konsekwencji ksztat-
towanie optymalnej struktury dtugu; okreslenie maksymalnego poziomu zadtuzenia
oraz indywidualnych dla danej JST, bezpiecznych wskaznikow zadtuzenia; minima-
lizacja kosztéw obstugi zadtuzenia; minimalizacja ryzyka obstugi zadhuzenia, opra-

®M. Bitner, Gmina na rynku kapitatowym. Podstawy zarzqdzania diugiem komunalnym, Agencja
Rozwoju Komunalnego, Warszawa 1999, s. 23.

M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzatczynska-Koczkodaj, Finanse samorzqdowe. Narzedzia. De-
cyzje. Procesy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 177.

8Por.: K. Piotrowska-Marczak, T. Uryszek, Zarzqdzanie finansami publicznymi, Difin, Warszawa
2009, s. 114, cyt. za: A. Bogus, M. Marcinkowska, Instrumenty finansowe jako dzwignia finansowa
rozwoju gmin, w: S. Wieteska, M. Wypych, W poszukiwaniu efektywnosci finansow publicznych, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2009, s. 232.
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cowanie strategii postgpowania w sytuacjach ekstremalnych (niewatpliwie do takich

zalicza si¢ aktualna sytuacja kryzysu gospodarczego), a takze ciagte monitorowanie

i nadzorowanie stanu zadtuzenia oraz przebiegu jego obstugi.

Wedtug M. Jastrzgbskiej jednostka samorzadu terytorialnego, ktéra chce efek-
tywnie zarzadza¢ swoim dhugiem, powinna miedzy innymi’:

a) opracowywac systematycznie takie dokumenty, jak:

* strategia zarzadzania dlugiem (strategia polityki dlugu) — jej zadaniem jest okres-
lenie dlugoterminowych celéw w zakresie lokalnej polityki zadtuzenia, maksy-
malnego poziomu dtugu oraz okresu jego splaty, instrumentow zaciagania dtugu,
a takze sposobOw ograniczania ryzyka zwiazanego z wykorzystaniem instru-
mentow dtuznych;

* wieloletni plan inwestycyjny (WPI) — jest narzedziem usystematyzowania pro-
cesu realizacji najwazniejszych zadan inwestycyjnych planowanych do wykona-
nia przez JST w szerokim horyzoncie czasowym, umozliwiajacym znalezienie
optymalnej rownowagi pomigdzy potrzebami rozwojowymi a mozliwosciami
finansowymi jednostki samorzadowej 1 utatwiajacym planowanie rocznych bud-
zetow odnoszacych si¢ do zadan inwestycyjnych (w planie szacowany jest
maksymalny poziom wydatkéw inwestycyjnych);

* wieloletnia prognoza finansowa (WPF) — zgodnie z nowa ustawa o finansach
publicznych opracowywanie przez samorzady tego dokumentu stato sig obliga-
toryjne od 2010 r. (dokument musi zosta¢ uchwalony nie pdzniej niz uchwata
budzetowa na 2011 r.); ma to na celu zapewnienia dlugookresowej perspektywy
prowadzenia gospodarki finansowej, rowniez w zakresie polityki dtugu; WPF
jest sporzadzana na okresy czteroletnie (okres roku budzetowego i 3 kolejnych
lat; minimalny okres sporzadzania prognozy bedzie podlegal obowiazkowemu
wydtuzeniu, na okres na jaki przewiduje si¢ limity wydatkow wieloletnich); jed-
nym z elementow WPF jest prognoza kwoty dtugu;

b) wyodrebni¢ jednostke/stanowisko ds. zarzadzania dtugiem;

¢) by¢ stale obecna na rynku kapitatowym;

d) posiada¢ oceng ratingowa.

Ostatni z wymienionych aspektéw efektywnego zarzadzania dhugiem JST jest
kluczowy, z punktu widzenia problematyki niniejszego opracowania. Wydaje sig,
ze w niektorych przypadkach (dotyczy to zwlaszcza wigkszych JST) celowe jest
skorzystanie z ustug zewngtrznych i specjalistycznych podmiotow w procesie za-
rzadzania dtugiem, na przyktad agencji ratingowych. Oczywiscie taki sposob jest
kosztowny, ale czgsto pozytywne efekty wynikajace z jego zastosowania przewyz-
szaja owe koszty.

OM. Jastrzebska, Zarzqdzanie diugiem jednostek samorzqdu terytorialnego, Wolters Kluwer, War-
szawa 2009, s. 89-90.
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3. Istota, rodzaje i funkcje ratingu

Rating (ang. credit rating) to niezalezna i obiektywna ocena wiarygodnosci finanso-
wej, wyrazona za pomoca symboli, oparta na kodzie literowym, obrazujaca ogo6lna
zdolno$¢ podmiotu do wywiazywania si¢ ze swoich zobowiazan finansowych lub
dotyczaca konkretnej emisji zobowiazania lub programu finansowego. Oceny takiej
dokonuja instytucje wyspecjalizowane w analizach gospodarczych i finansowych
pod katem oceny ryzyka niewyplacalnosci.

Ocena ratingowa spetnia wiele istotnych funkcji na rynku kapitatowym!’. Po
pierwsze, stanowi instrument promocji (pod warunkiem, ze jest pozytywna) bada-
nego podmiotu. Poprawia jego wizerunek, umacnia jego pozycj¢ i podnosi prestiz
na rynku, w konsekwencji przyczyniajac si¢ do zwigkszenia zaufania §rodowiska
finansowego. Po drugie jest waznym instrumentem informacyjnym. Uwiarygod-
nia dane finansowe danego podmiotu. Po trzecie, stanowi skuteczne i efektywne
narzedzie pordwnawcze, np. pozwalajac na porownywanie ryzyka inwestycyjnego
r6znych podmiotoéw, przez co przyczynia si¢ do zwigkszenia przejrzystosci rynkow
kapitatowych. Po czwarte, wyzsza ocena ratingowa umozliwia JST wynegocjowa-
nie u instytucji kredytujacej korzystniejszej ceny dtugu. Wreszcie po piate, ocena
stanowi wazne narzedzie optymalizujace zachowania uczestnikéw rynku, sprzyjajac
podejmowaniu przez nich optymalnych decyzji dotyczacych alokacji kapitatu.

Rozrézniamy rézne rodzaje ocen ratingowych. Moga mie¢ one charakter ogdlny
(ang. credit rating), czyli wyraza¢ ogdlna zdolno$¢ podmiotu do wywiazywania si¢
ze swoich zobowiazan finansowych lub szczegélowy, czyli dotyczacy konkretnej
emisji zobowiazania lub programu finansowego (np. ratingi akcji — ang. stock rating
lub ratingi obligacji — ang. bond rating). Inny podziat ratingu uwzglednia kwestie
upublicznienia oceny. Wyrozniamy rating indykatywny (ang. indicative rating), sto-
sowany do emisji dopiero planowanej, w przypadku gdy jej parametry nie sa jeszcze
definitywnie ustalone. Rating ten nie jest publikowany, a ocena jest podawana tylko
do wiadomosci potencjalnego emitenta. Rating publikowany stosowany jest w sy-
tuacji, gdy decyzja o emisji zostata podjeta w sposob nieodwotalny, a wszystkie jej
parametry sa juz znane. Dodatkowo ratingi moga by¢ dobrowolne, czyli nadawane
sa na zlecenie badanego podmiotu lub kwalifikowane (ang. qualified rating), czyli
opracowywane bez zaméwienia i zgody ocenianego podmiotu, na podstawie pu-
blicznie dostgpnych informacji (ang. public informations rating). Agencje ratingo-
we sporzadzaja ponadto ratingi kraju (ang. sovereign rating), branzy (ang. industry
rating), przedsigbiorstwa (ang. company rating), produktow (ang. product rating),
bankow (ang. bank rating) 1 wreszcie jednostek samorzadu terytorialnego (ang. local
and regional governments rating).

19 Szerzej na ten temat: M. Poniatowicz, Rating jako ocena wiarygodnosci kredytowej jednostki
samorzqdu terytorialnego, ,,OPTIMUM. Studia Ekonomiczne” 2000, nr 4, s. 53-54.
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Przyznawaniem ocen zajmuja si¢ wyspecjalizowane firmy — agencje ratingowe,
ktoére moga mie¢ znaczenie migdzynarodowe badz narodowe (dzialajace na terenie
danego kraju). Aktualnie na $wiecie dziata od 140 do 150 takich podmiotow, jednak
najsilniejsza pozycje posiada zaledwie kilka. Do najbardziej renomowanych nalezy
tzw. ,,Wielka Trojka” (ang. The Big Three), ktora tworza Fitch Rating, Moody’s Corp
(MCO) and Standard and Poor’s'.

Przyktadem polskiej agencji narodowej byto powotane w 1996 r. w Warszawie, z
inicjatywy Zwiazku Bankow Polskich, Srodkowoeuropejskie Centrum Analiz i Ra-
tingu (Central European Rating Agency — CERA). W 2000 r. wigkszosciowy pakiet
akcji agencji przejal Fitch Rating i w styczniu 2002 r. oficjalnie zmienita ona nazwe
na Fitch Polska SA. Warszawska siedziba Fitch Polska jest jedynym biurem migdzy-
narodowej agencji ratingowej w Europie Srodkowe;.

4. Skale ocen ratingowych i ich interpretacja

System oceny ratingowej sktada si¢ z dwoch poziomoéw — inwestycyjnego i spekula-
cyjnego. Poziom inwestycyjny (ang. Investment Grade) oznacza zdolno$¢ podmiotu
do sptaty odsetek i kapitatu, czyli niskie lub umiarkowane ryzyko, natomiast poziom
spekulacyjny (ang. Speculative Grade) wskazuje, ze ryzyko sptlaty jest duze. W ra-
mach wspomnianych pozioméw wyroznia si¢ poszczegolne szczeble ryzyka, od naj-
wyzszej oceny AAA (najwyzsza zdolno$¢ kredytowa — najnizsze ryzyko) do najniz-
szej oceny D (ryzyko najwigksze — brak zdolnosci do obstugi dtugu). Osobno
oceniana jest zdolnos¢ kredytowa dtugo- (ang. Long-term Credit Rating) 1 krétkoter-
minowa (ang. Short-term Credit Rating), a w jej ramach ratingi dla dtugu w walucie
zagranicznej (ang. Foreign Currency Rating — FCR) i w walucie krajowej (ang. Lo-
cal Currency Rating — LCR). Stosowane przez agencje ratingowe okreslenie ,,wyso-
ka jako$¢” oznacza niskie ryzyko inwestycyjne, czyli wysokie prawdopodobienstwo
sptaty zobowiazan, a ,,niska jako$¢” to wysoki poziom ryzyka i zagrozenie sptaty
zobowiazan.

W tabeli 1 przedstawiono skale i interpretacje ocen w przypadku trzech, wspo-
mnianych wczesniej migdzynarodowych agencji ratingowych.

'Reputacja i dobry wizerunek tych instytucji zostaly powaznie nadszarpnigte podczas ostatniego
kryzysu hipotecznego, kiedy to okazalo sig, ze agencje wystawialy bardzo wysokie oceny ratingowe
dla tzw. obligacji $mieciowych (ang. junk bonds), czyli obligacji emitowanych przez firmy o stabej
kondycji finansowej, w ktore to inwestowaty banki hipoteczne. Analizowane agencje na kilka miesigcy
przed bankructwem Lehman Brothers wystawialy temu bankowi najwyzsza z mozliwych ocen ratingo-
wych, tzn. na poziomie AAA. Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku amerykanskiego Enronu.
Dostownie na kilka dni przed jego bankructwem Standard & Poor’s i Moody’s stwierdzity, iz kondycja
finansowa tego koncernu nie budzi zadnych watpliwosci i rowniez nadaly mu najwyzszy rating.
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Tabela 1. Skale i interpretacja ocen ratingowych

Znaczenie oceny Moody’s Standard & Poor’s Fitch Rating
Poziom inwestycyjny — dobra Aaa AAA AAA
sytuacja finansowa podmiotu Aa AA AA
daje gwarancjg terminowej A A A
splaty rat kapitatowych i odse- Baa BBB BBB
tek; niskie ryzyko kredytowe
Poziom spekulacyjny — gwa- Ba BB BB
rancja splaty rat i odsetek nie B B B
jest wystarczajaca
Poziom wysoce spekulacyjny Caa, Ca, C CCC,Cc, C CCC, Cc, C
— wysokie ryzyko niewy-
ptacalnosci (raty i odsetki
ptacone ze zwloka)

Niewyptacalnos$¢ — co naj- D D DDD, DD, D
mniej raz odsetki nie zostaty
zaplacone

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie informacii agencji ratingowych.

Na rynku ustug ratingowych istnieje generalna zasada, ze kazda oceniana firma,
czy tez jednostka samorzadu terytorialnego moze otrzymac rating co najwyzej row-
ny (nigdy wyzszy) ratingowi nadanemu krajowi, w ktorym si¢ znajduje'?. Migdzy-
narodowe ratingi jednostek samorzadu terytorialnego sg wigc ograniczone ratingami
przyznanymi Polsce. Aktualne oceny wiarygodnosci kredytowej naszego panstwa
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Aktualna ocena ratigowa Polski (stan na 1 stycznia 2010 r.)

Agencja Waluta zagraniczna Waluta krajowa Perspektywa
ratingowa Dhugoterm. Krotkoterm. Dhugoterm. | Krotkoterm. Oceny
Fitch A- F2 A no Stabilna
Moody’s A2 P-1 A2 no Stabilna
Standard & A- A2 A A-1 Stabilna
Poor’s

no — nie podlega ocenie.
Zrédto: strony internetowe Ministerstwa Finanséw, adres internetowy: http://www.mf.gov.pl/index.
php?const=5&dzial=2122&wysw=2&sub=sub3&PortalMF=+-+15k+-(dostgp: 10.04.2010).

12Zasada ta zostata ostatnio ztamana przez agencje ratingowa Fitch, ktora podniosta w zwiazku z
przystapieniem Polski i innych krajéw do UE putap ratingéw dla firm i bankow, uznajac, ze gdy jest to
nalezycie uzasadnione, ich oceny moga przewyzszac oceny panstw, z ktérych pochodza.
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5. Specyfika ratingu komunalnego oraz korzysci i wady
jego zastosowania w polskim sektorze samorzadowym

Polskie jednostki samorzadu terytorialnego powoli staja si¢ pelnoprawnymi uczest-
nikami rynku kapitatowego. Chcac zaistnie¢ na nim w sposob skuteczny i efektyw-
ny, musza aktywnie ksztalttowac swoja polityke finansowa, siggajac po najnowsze
rozwiazania, jakie oferuje ten rynek. Takim nowoczesnym i sprawdzonym w innych
panstwach instrumentem rynku kapitalowego jest rating komunalny, ktory moze stu-
zy¢ jako syntetyczny miernik wiarygodnosci komunalnego kredytobiorcy, odzwier-
ciedlajacy jego zdolnos¢ i gotowos¢ do terminowego regulowania sptat kapitatu i
odsetek od zaciaganych dtugow.

Proces nadania ratingu w przypadku JST zwykle sktada sig z nastgpujacych eta-
pow:

Okreslenie wymagan i przedmiotu ratingu.

Wybor przez JST agencji ratingowej w drodze przetargu.
Podpisanie umowy o nadanie oceny ratingowe;.

Wizytowanie przez zespot analitykow ocenianej JST.
Zaprezentowanie JST przez analitykéw Komitetowi Ratingowemu.
Posiedzenie Komitetu Ratingowego i nadanie oceny ratingowej JST.

7. Nadzor i monitoring przyznawanej oceny.

Ocena ratingowa powinna uwzglednia¢ specyfike podmiotow samorzadowych
wynikajaca z faktu, ze sa one nie tylko jednostkami gospodarczymi, ale jednoczesnie
organizacjami spotecznymi, politycznymi i administracyjnymi. Agencja ratingowa
dokonujac oceny jednostki samorzadu terytorialnego, wykorzystuje wiele szczego-
lowych informacji.

Po pierwsze, brane sa pod uwagg aspekty instytucjonalno-administracyjne.
Analiza struktury zarzadzania emitenta samorzadowego, zakresu i rodzajow $wiad-
czonych przez niego ustug publicznych, rozpoznanie otoczenia prawnego — regula-
cji konstytucyjnych, ustrojowych, statutowych, pomaga oceni¢ stopien autonomii,
zapotrzebowanie na kapital oraz inne czynniki oceny kredytowej. Uwzglednia sig
rowniez uktad sit politycznych w danej jednostce samorzadu terytorialnego oraz
relacje wladzy samorzadowej z opozycja.

Po drugie, analizuje si¢ bazg ekonomiczna emitenta samorzadowego na tle go-
spodarki kraju oraz regionu. Ocenia si¢ jego potencjal, stabilno$¢ uwarunkowan
rozwojowych, stopien dywersyfikacji gospodarki (zdywersyfikowana gospodarka
lokalna jest traktowana jako pozytywny czynnik kredytowy), rodzaj i charakter za-
trudnienia. Ponadto analizuje si¢ polozenie geograficzne emitenta i pozycj¢ admini-
stracyjno-funkcjonalna. Uwzglednia sig takze dostgpnos¢ infrastruktury techniczne;j i
spotecznej. Wazna pozycje w tego rodzaju analiz stanowi sytuacja demograficzna w
danej jednostce samorzadu terytorialnego.

SNk L=
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Po trzecie, dokonuje si¢ szczegdétowej analizy budzetu JST. Na podstawie
sprawozdan finansowych okres$la si¢ podstawowe zrodta dochodow jednostki sa-
morzadowej, ich stabilno$¢ i zakres dywersyfikacji, bada si¢ rowniez mozliwos$ci
zwigkszania wptywow podatkowych, a takze trendy wydatkow, analizuje si¢ kwe-
stie zarzadzania gotowka oraz plany inwestycji finansowych i kapitatowych. Ana-
lizie finansowej poddawane sa roéwniez podmioty nieskonsolidowane z jednostka
samorzadu terytorialnego, np. réznego rodzaju spotki komunalne.

Wreszcie po czwarte, analizuje si¢ zadluzenie JST, jego rozmiary, strukture i
dynamike wzrostu. Ocenia si¢ rowniez ogdlne obciazenie emitenta kosztami dlugu.
Wskazniki zadluzenia maja zdecydowanie najwigkszy wptyw na ostateczna oceng
ratingowa. W przypadku JST konstruuje si¢ je, odnoszac poziom dtugu lub wielkosci
sptat do takich kategorii, jak: budzet, dochdd na jednego mieszkanca, warto$¢ mie-
nia komunalnego, poziom inwestycji itp. Ocena agencji ratingowych powinna obej-
mowac takze zobowiazania spotek satelickich JST, ktore rowniez moga si¢ zadtuzac.
W ten sposob, obok ryzyka bezposredniego zwiazanego z zadluzeniem, okresla sig
réwniez zakres tzw. ryzyka posredniego i jego wptyw na jako$¢ kredytowa jednostek
samorzadowych®?.

Z punktu widzenia tematu niniejszego opracowania, kluczowy wydaje si¢ ostat-
ni z wymienionych aspektow. Nalezy pamicta¢ jednak, ze na rozmiary, strukture i
dynamike zadtuzenia maja rowniez wptyw (czasami posredni) wszystkie z wymie-
nionych aspektéw analizy ratingowej. Dla przykladu, istotny wplyw na decyzje
dotyczace zadtuzenia JST maja uwarunkowania polityczne. Wiaze si¢ z tym tzw.
teoria politycznego cyklu budzetowego (ang. political budget cycle), nawiazuja-
ca do teorii politycznego cyklu koniunkturalnego W. Nordhausa (ang. political
business cycle), a opisywana w polskiej literaturze miedzy innymi przez A. Bab-
czuka'®. Zgodnie z nia w okresach poprzedzajacych reelekcje decydenci samo-
rzadowi staraja si¢ zademonstrowa¢ swoim wyborcom jak najwigksza zdolnos¢
do dostarczania dobr publicznych. W tym celu zwigkszaja lokalne wydatki bud-
zetowe bez adekwatnego zwigkszania obciazen fiskalnych swoich wyborcow, a
rosnace deficyty budzetowe staraja si¢ pokrywac¢ w drodze bardziej intensywne-
go wykorzystania instrumentow dhuznych (kredytow, pozyczek, emisji obligacji
komunalnych itp.).

Zastanéwmy sig teraz, jakie sa pozytywy wykorzystania przez JST instrumentu
ratingu komunalnego? Czg$¢ z nich zostala juz wymieniona w punkcie 2 niniejsze-
go opracowania (rating komunalny jako instrument komunikacji i PR — przyczynia
si¢ do zwigkszania zaufania srodowiska finansowego wobec JST, jako instrument
informacyjny — uwiarygodnia sytuacj¢ finansowa JST, jako efektywne narzedzie po-

3W polskich warunkach ryzyko posrednie wiaze si¢ na przyklad z zadtuzeniem publicznych za-
ktadow opieki zdrowotnej, dla ktorych samorzad jest organem zatozycielskim i w przypadku ich likwi-
dacji przejmuje ich dhugi.

14 A. Babczuk, Polityczny cykl budzetowy w polskich gminach, w: Samorzqd terytorialny w zinte-
growanej Europie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 526, Szczecin 2008, s. 44-50.
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rownawcze dla inwestor0w — pozwala na porownywanie ryzyka inwestycyjnego,
przez co przyczyniajace si¢ do zwigkszenia przejrzystosci rynkow kapitatowych,
jako instrument zwigkszajacy pozycje¢ negocjacyjna JST w negocjacjach z instytucja
kredytujacej — pozwalajacy na uzyskanie korzystniejszej ceny dhugu itp.).

Do zdefiniowanych w ten sposob zalet i korzysci mozna doda¢ kilka innych.
Rating dokonywany jest przez ekspertow zewnetrznych, niebioracych udziatu w
ocenianym przedsigwzigciu. Jest to istotny czynnik wigkszej obiektywnosci oce-
ny, a przez co wigkszej jej profesjonalnosci, rzetelnosci i trafnosci (abstrahujac od
opisanego wczesniej swoistego ,,nadszarpnigcia” reputacji agencji ratingowych w
dobie kryzysu hipotecznego i wielu przyktadow ich nadmiernie optymistycznych
ocen). Ocena ratingowa moze by¢ traktowana jako profesjonalna prognoza kondy-
cji finansowej w dtugim okresie i nabiera szczegdlnego znaczenia jako instrument
umozliwiajacy wejscie JST jako dtuznika na miedzynarodowe rynki finansowe. Jest
to rOwniez istotny instrument zarzadzania ryzykiem JST. Wysoka ocena ratingowa
moze stac si¢ pozytywnym instrumentem motywacji pracownikow samorzadowych,
mieszkancoéw oraz inwestoréw. Dodatkowo, pozytywna ocena pozwala na poszerze-
nie grupy potencjalnych pozyczkodawcow, co moze okazac si¢ szczeg6lnie wazne
wobec spowodowanej kryzysem wigkszej ,,0stroznosci” i spowolnienia dynamiki
kredytowej sektora bankowego. Taka ocena zwigksza réwniez szans¢ na uzyskanie
przez JST gwarancji i porgczen Skarbu Panstwa.

Waznym bodzcem do przeprowadzania ocen ratingowych na wigksza ska-
le moze sta¢ si¢ szersze wykorzystanie w polskim sektorze instrumentu obligacji
przychodowych, czyli takich obligacji, w przypadku ktérych odpowiedzialnos¢ za
zobowiazanie emitenta samorzadowego ogranicza si¢ do kwoty przychodow po-
chodzacych z danego przedsiewzigcia (przedsigwziec) lub z majatku zwiazanego z
przedsigwzigciem, na ktore wyemitowano owe papiery wartosciowe. Poniewaz sa
to zobowiazania, za ktore JST nie odpowiada catym swoim majatkiem, obligacje te
czgsto okreslane sa w zargonie jako obligacje komunalne z ograniczong odpowie-
dzialno$cia, a wigc obligacje obarczone wigkszym ryzykiem. To z kolei uzasadnia
celowos¢ udokumentowania wysokiej wiarygodnosci kredytowej emitenta w celu
pozyskania odpowiedniej liczby obligatariuszy. Wazna rol¢ w tym zakresie moze
odegra¢ pozytywna ocena ratingowa.

Wobec faktu, ze niewiele jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce posiada
oceng ratingowa, pozytywna ocena moze stanowic takze wazny instrument zdobycia
przewagi konkurencyjnej w sektorze samorzadowym (samorzady konkuruja migdzy
sobg o kapitat inwestorow, srodki kredytowe instytucji finansowych, §rodki budzetu
panstwa, srodki pomocowe UE itp.).

Ocena ratingowa to réwniez solidna baza informacyjna, niejako punkt wyjscia,
do opracowania strategii rozwoju JST, wieloletniej prognozy finansowej, czy tez
strategii zarzadzania dtugiem (strategii polityki dtugu).

Niestety, analizowany instrument posiada rowniez pewne wady. Po pierwsze,
jest to instrument kosztowny, zwlaszcza jesli oceny dokonuje renomowana agencja
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ratingowa. W odniesieniu do ratingu o zasiggu krajowym jest to kwota od 100 do
120 tys. zl, natomiast przy ratingu o zasiggu migdzynarodowym jest to koszt od
50 tys. euro. Po drugie, nadanie oceny ratingowej jest procesem ztozonym i dtu-
gotrwalym'. Po trzecie, ocena ta charakteryzuje si¢ pewnym schematyzmem i nie
zawsze jest mozliwe uwzglednienie specyfiki danej JST. Po czwarte, nie daje ona
zadnej gwarancji dla inwestoréw i ma wytacznie znaczenie informacyjne.

6. Oceny ratingowe uzyskane przez polskie JST

Na blisko 3 tys. jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce zaledwie 35 jednostek
poddato si¢ ocenie ratingowej, w tym 29 miast i 6 wojewddztw (tabela 3). W zdecy-
dowanej wigkszo$ci oceny dokonata agencja ratingowa Fitch (wyjatki dotycza Kra-
kowa, ocenianego przez S&P oraz Poznania, Warszawy i woj. pomorskiego — oce-
nianych przez Moody’s).

Tabela 3. Oceny ratingowe polskich jednostek samorzadu terytorialnego (stan na 1 kwietnia 2010 r.)

Ratingi migdzynarodowe

Jednostka samorzadu terytorialnego | Agencja Ocena Perspektywa
Biatystok Fitch BBB Stabilna
Bielsko-Biata Fitch BBB+ Stabilna
Bydgoszcz Fitch BBB Stabilna
Czgstochowa Fitch BBB Stabilna
Gdansk Fitch BBB+ Stabilna
Gliwice Fitch BBB Stabilna
Katowice Fitch A- Stabilna
Kielce Fitch BBB- Negatywna
Krakow S&P A- Stabilna
Lodz Fitch BBB+ Stabilna
Ptock Fitch BBB+ Stabilna
Poznan Moody’s A3 Stabilna
Rzeszow Fitch BBB Pozytywna
Szczecin Fitch BBB+ Stabilna

F2 (rating krotkoterminowy)
Warszawa Moody’s A2 Stabilna
Wroctaw Fitch A- Negatywna
Woj. dolnoslaskie Fitch A- Stabilna
Woj. todzkie Fitch A- Stabilna
Woj. malopolskie Fitch A- Stabilna

5Przyktadowo, w przypadku ubiegania si¢ o rating migdzynarodowy miasta stotecznego Warsza-
wy w agencji Moody’s procedura trwata ponad 7 miesigcy, tj. od maja do grudnia 2007 .
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Woj. mazowieckie Fitch A-(ZWZ) Stabilna
A (ZWK) Stabilna
Woj. pomorskie Moody’s Baal Stabilna
Woj. wielkopolskie Fitch A-(ZWZ) Stabilna
A (ZWK) Stabilna
F2 (rating krétkoterminowy)
Zabrze Fitch BBB- Stabilna
Zielona Gora Fitch BBB- Stabilna
Ratingi krajowe
Biatystok Fitch A (pol) Stabilna
Bielsko-Biata Fitch AA- (pol) Stabilna
Bydgoszcz Fitch A (pol) Stabilna
Gliwice Fitch A (pol) Stabilna
Jarocin Fitch BBB+ (pol) Stabilna
Kielce Fitch A- (pol) Negatywna
Koszalin Fitch BBB- (pol) Stabilna
Lodz Fitch AA- (pol) Stabilna
Myslenice Fitch BBB (pol) Stabilna
Olsztyn Fitch BBB+ (pol) Stabilna
Opole Fitch BBB (pol) Stabilna
Ostrow Wielkopolski Fitch A- (pol) Stabilna
Piotrkoéw Trybunalski Fitch BBB- (rating wycofany) Stabilna
Plock Fitch AA- (pol) Stabilna
Ruda Slaska Fitch A- (pol) Negatywna
Rybnik Fitch A (pol) Stabilna
Rzeszoéw Fitch A+ (pol) Stabilna
Sochaczew Fitch BBB- (pol) Stabilna
Warszawa Fitch AAA (pol) Stabilna
‘Woj. dolnoslaskie Fitch AA (pol) Stabilna
Woj. todzkie Fitch AA- (pol) Stabilna
Woj. matopolskie Fitch AA (pol) Stabilna
Woj. mazowieckie Fitch AAA (pol) Stabilna
Woj. wielkopolskie Fitch AA+ (pol) Stabilna
Wroctaw Fitch AA- (pol) Stabilna
Zabrze Fitch A- (pol) Stabilna
Zielona Gora Fitch A- (pol) Stabilna

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie informacji jednostek samorzadu terytorialnego oraz danych
agencji ratingowych: http://www.fitchpolska.com.pl/finanse publiczne podmioty.htm; Mo-
ody s statistical handbook. Non-U.S. Regional and local governments, Moody’s Investor Ser-

vice, December 2009, s. 56.
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Dodatkowo agencja Fitch dokonata oceny ratingowej dwoch (jak na razie jedy-
nych w polskim sektorze samorzadowych) przypadkdéw emisji obligacji przychodo-
wych w sektorze samorzadowym. Obydwie emisje dotyczyly finansowania spotek
komunalnych, tj. emisji dokonanej przez Miejskie Przedsigbiorstwo Komunikacyjne
—1.6dz Sp. z 0.0. (uzyskana ocena ratingowa — BBB-) oraz emisji Miejskich Wodo-
ciagow 1 Kanalizacji w Bydgoszczy Sp. z 0.0. (ocena ratingowa — BBB-).

Badania ankietowe przeprowadzone przez autorke w podlaskich jednostkach
samorzadu terytorialnego (ankiety skierowano do 118 skarbnikow)'® w zakresie sto-
sowania analizowanego instrumentu zarzadzania dtugiem raczej nie nastrajaja opty-
mistycznie. Tylko jedna jednostka — miasto Biatystok, uzyskato oceng ratingowa w
zwiazku z emisja obligacji komunalnych (rating migdzynarodowy Fitch na poziomie
BBB, rating krajowy — A). Co wigcej, zgodnie z deklaracjami skarbnikéw anali-
zowanych gmin, zadna z pozostalych jednostek nie planuje w najblizszym czasie
poddania sig tej ocenie. Jako najwazniejsze przyczyny braku zainteresowania przez
wladze JST tym instrumentem skarbnicy podaja nastgpujace:

* wysokie koszty oceny — za bardzo istotny uznato ten czynnik ponad 50% respon-
dentow,

* staba znajomo$¢ instrumentu ratingu wsréd pracownikoéw administracji samo-
rzadowej — jest to bardzo istotny czynnik zdaniem okoto 18% respondentow.
Incydentalnie wskazywano takze na inne przyczyny, w tym migdzy innymi na

problem zwiazany z czasochtonnoscia procesu oceny ratingowe;.

7. Podsumowanie

Rating komunalny to nowoczesny, syntetyczny miernik wiarygodno$ci komunalne-
go kredytobiorcy, odzwierciedlajacy jego zdolnos¢ i gotowos¢ do terminowego re-
gulowania sptat kapitalu i odsetek od zaciaganych dtugow. Informacje zawarte w
ocenie ratingowej moga stanowi¢ wazny element wyjsciowy do planowania finanso-
wego i polityki zadluzenia JST. Staja si¢ rOwniez swoistym argumentem przetargo-
wym w negocjacjach prowadzonych z bankami oraz innymi instytucjami finanso-
wymi. Wyzsza ocena ratingowa umozliwia JST wynegocjowanie u instytucji
kredytujacej korzystniejszej ceny dlugu. Naktada si¢ na to efekt promocyjny anali-
zowanego instrumentu. Wysoka i naglosniona w mediach ocena ratingowa ksztattu-
je pozytywny image jednostki samorzadowej, réwniez wsrod kredytodawcow, co w
konsekwencji takze przektada sig¢ na korzystniejsze warunki oferowanych przez nich
instrumentow dtuznych.

*Badania przeprowadzano w zwiazku z realizacja projektu badawczego, o ktorym mowa w przy-
pisie 1. Pytania ankietowe dotyczyly r6znych aspektow zarzadzania dtugiem samorzadowym, w tym
réwniez instrumentu ratingu.
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RATINGS AS AN INSTRUMENT
OF LOCALAUTHORITY DEBT MANAGEMENT

Summary: The recent rapid growth in levels of debt in the local authority sector in Poland
means that issues of local debt management are acquiring particular significance. One of the
ways of determining the creditworthiness of a local authority is through municipal ratings,
which unfortunately remain little used in Poland. The aim of this paper is to analyse the eco-
nomic conditions associated with the use of this debt management instrument by Polish local
authorities, and to identify its principal advantages and disadvantages, particularly in relation
to the specific features of the local government sector.
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