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Wstep

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zbior artykutow zaprezentowanych podczas
corocznej Konferencji Naukowej pt. ,,Gospodarka lokalna i regionalna w teorii i
praktyce” organizowanej przez Katedr¢ Gospodarki Regionalnej Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu. Stanowia one wktad w proces wzbogacania wiedzy
na temat proces6w rozwoju lokalnego, ktore sg wspotczesnie przedmiotem zywego
zainteresowania Srodowiska nauki, wtadz publicznych wszystkich szczebli, sfer biz-
nesowych, a takze szerokich krggow spolecznych. Artykuly te zawieraja szereg
cennych informacji o stanie, uwarunkowaniach, mechanizmach i efektach owych
procesow oraz o najbardziej prawdopodobnych ich przysztych $ciezkach. Moga
i powinny by¢ wykorzystane w trakcie projektowania i aplikacji lokalnych oraz po-
nadlokalnych polityk rozwoju lokalnego, dla ktorych dobre podstawy informacyjne
sg warunkiem ich powodzenia. Przyczynig si¢ w ten sposob do dynamizacji proce-
sow rozwoju lokalnego, a przez to nie tylko do wzrostu jakosci zycia w lokalnych
uktadach terytorialnych, ale réwniez, poprzez transformacj¢ tych procesow i ich
produktéw w procesy i produkty ponadlokalne, do wzrostu jakos$ci zycia w kraju
i jego poszczegolnych regionach. Jestesmy przekonani, ze omawiane artykuty two-
rzg rdwniez interesujacg ptaszczyzne dialogu dla srodowisk naukowych i samorza-
dowych wtadz publicznych. Stanowig bowiem glos w dyskusji na temat pozadanych
modyfikacji polskiego systemu samorzadowego, ktora odbywa si¢ wspotczesnie na
wielu réznych forach. Zawieraja argumenty za takim jego doskonaleniem, ktore —
w ramach wielopoziomowego, zintegrowanego systemu zarzadzania panstwem —
zwigkszy podmiotowo$¢ samorzadow lokalnych i regionalnych w prowadzeniu po-
lityki rozwoju, zapewniajac im jednoczesnie wysoka zdolno$¢ do kreowania rozwo-
ju lokalnego i regionalnego. Podsumowujac, oddajemy te artykuty w Panstwa rece
z przekonaniem, ze okazg si¢ przydatne zaréwno w dociekaniach naukowych,
jak i w praktyce zarzadzania rozwojem lokalnym.

Ryszard Brol, Beata Bal-Domanska, Andrzej Sztando
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Streszczenie: Zadluzenie JST w Polsce wzrosto z 28,2 mld zt w 2008 do 72,1 mld zt
w 2014 r. Zarazem od 2012 r. zmniejszyly si¢ koszty obstugi zadtuzenia JST dzigki spadkowi
rynkowych stop procentowych oraz stabilizacji marz bankowych dla JST ponizej 1%. Wysoki
poziom zadluzenia sprawia, ze sektor jest wrazliwy na ryzyko wzrostu stop procentowych.
Symulacje Monte Carlo wskazuja, ze JST sa odporne na wzrost stop, jesli nastapi on jako
odizolowany czynnik, niepociagajacy za soba istotnych zmian w wydatkach pozaodsetko-
wych i dochodach. Podwyzki stop o 100 p.b. moga wowczas spowodowaé wzrost odsetka
JST o negatywnym profilu ryzyka z 1,8% w 2014 r. do odpowiednio 2,5%. Istotne ryzyko
dla sektora wystepuje wowczas, gdy podwyzkom towarzyszy pogorszenie pozaodsetkowej
nadwyzki operacyjnej. Wowczas przy podwyzce stop o 100 p.b. odsetek JST z alarmujacymi
poziomami wskaznikow zadluzenia wzrasta do 10%, a kolejne 30% JST przesuwa si¢ do
obszaru ryzyka utraty zdolnos$ci do obstugi zadtuzenia.

Stowa kluczowe: jednostki samorzadu terytorialnego, zdolno$¢ splaty zadluzenia, wzrost
stop procentowych, metoda Monte Carlo.

Summary: Debt of Local Goveremnts (LGs) in Poland steadily grew from PLN 28.2 bln
in 2008 to PLN 72.1 bln in 2014. At the same time since 2012, the cost of servicing the debt
of LGs, has declined due to lower market interest rates and stabilization of banking margins
for LGs below 1.0% level. The high amount of debt makes the LG sector sensitive to the
risk of interest rates increses. Monte Carlo simulations show that LGs will not be adversly
affected by the increase in interest rates, if that occurs as an isolated factor, which does not
entail significant changes in their revenues and non-interest expenses. In such a scenario, the
increases of interest rates by 100bps may cause a growth of share of LGs with a negative risk
profile from 1.8% in 2014 to 2.5%. Significant risks for the sector occur when the interest rate
increases are accompanied by the deterioration of LGs’ non-interest operating surplus. Then,
the increase of 100bps results in alarming levels of debt ratios for 10% of LGs and another
30% of LGs shifts to risk area of losing the ability to service their debt.
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Keywords: local governments, debt repayment capacity, interest rates increase, Monte Carlo
method.

1. Wstep

Kryzys finansowy zapoczatkowany w USA upadkiem banku Lehman Brothers je-
sienig 2008 roku przerodzit si¢ w dalszych latach w spowolnienie gospodarcze w
wielu rozwinietych gospodarkach. Stosowane przez rzady instrumenty stymulacji
fiskalnej oraz konieczno$¢ przeprowadzenia programoéw pomocowych dla sektora
finansowego 1 innych branz spowodowaty, ze w szeregu krajow Unii Europejskiej
(UE) kryzys ten przeistoczyt si¢ w kryzys fiskalny. Wystapit istotny problem wzro-
stu ryzyka kredytowego tych krajow, wyrazonego poprzez gwattowny wzrost noto-
wan ich Credit Default Swaps, oraz pojawit si¢ rosngcy niepokoj, czy rzady tych
krajow beda w stanie uregulowaé swoje zobowigzania, szczegdlnie w obliczu ewen-
tualnego wzrostu stop procentowych. Do debaty ekonomicznej powrocit temat ro-
sngcego ryzyka kredytowego wierzycieli z sektora publicznego, przez ostatnie lata
uznawanych za podmioty o zerowym badz marginalnym ryzyku.

Ryzyko kryzysu fiskalnego wystapito przede wszystkim w krajach $rodziemno-
morskich UE. Analiza zdolnosci sptaty zadhuzenia rzagdowego przez Grecje zawarta
jest m.in. w [IMF 2013] oraz [Cline 2013]. Zdolno$¢ sptaty zadtuzenia w roznych
scenariuszach makroekonomicznych przez Hiszpani¢ i Wlochy przedstawiaja sy-
mulacje zawarte w [Cline 2012b]. Wptyw szoku po stronie stop procentowych na
wloski dtug publiczny modelowany jest w [Cline 2012a] — przedstawiony jest za-
roéwno maksymalny poziom stop procentowych pozwalajacy na obstuge zadtuzenia,
jak i dodatkowe ryzyka wystepujace przy negatywnych scenariuszach, jak np. wy-
czerpanie si¢ ptynnosci finansowej w gospodarce (liquidity squeeze). Obszerna ana-
liza zdolnosci do splaty dtugu publicznego w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej, bazujgca na modelach stochastycznych, zawarta jest w [Eller, Urvova 2012].
Badanie to generalnie potwierdza zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia tych krajow w
srednim okresie w poszczegolnych scenariuszach, cho¢ wskazuje tez na zagrozenie,
jakim jest brak elastycznosci krajow w dostosowywaniu salda pierwotnego budzetu
(primary balance) w reakcji na szoki fiskalne i makroekonomiczne.

Analizy mozliwych do obstuzenia poziomow dtugu publicznego zostaty prze-
prowadzone przez Ghosha i in. [2013]. W oparciu o modele stochastyczne autorzy
oszacowali zakresy, w ktorych poszczegolne kraje przestajg by¢ wyptacalne. Wska-
zali przy tym na nieliniowg zalezno$¢ pomigdzy pierwotnym deficytem budzeto-
wym a jego wptywem na przyszty poziom dtugu. Przy umiarkowanych poziomach
dtugu wplyw jest pozytywny, a przeksztatca si¢ w negatywny, kiedy dtug zaczy-
na siega¢ 90-100% PKB. Podobne wnioski dla krajow UE przedstawit za pomoca
symulacji wskaznikow dlugu Medeiros [2012], potwierdzajg one, ze przecigzenie
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fiskalne (fiscal fatigue) wigze si¢ z wysokim poziomem dtugu publicznego nieza-
leznie od tego, czy saldo pierwotne budzetu byto pozytywne.

Problem kondycji fiskalnej sektora publicznego analizowany jest rowniez na
innych ptaszczyznach niz czynniki makroekonomiczne. Przyktadowo Balassone
i in. [2011] przedstawiaja wplyw czynnikow demograficznych, w szczegdlnosci
efekt starzenia si¢ spoteczenstw, na malejacg w dtugim okresie zdolno$¢ panstw do
realizowania polityk spotecznych i dostarczania dobr publicznych, takich jak zabez-
pieczenie emerytalne, opieka zdrowotna, edukacja.

Tematyka rosnacej skali zadtuzenia publicznego dotyczy rowniez sektora jed-
nostek samorzadu terytorialnego (JST). W nastepstwie spowolnienia gospodarcze-
go zadtuzenie JST w UE wzrosto z 5,5% PKB na koniec 2008 r. do 7,7% w 2013 r.
Rosnace zadtuzenie JST wptyneto niekorzystnie na ich kondycje finansows, po-
wodujac, ze ich inwestycje spadty do poziomu 1,6% PKB, najnizszego od 2005 r.
Udziat JST w cato$ci inwestycji zmniejszyt si¢ z rekordowych 10,2% w 2010 r. do
8,6% w 2013 r., wciaz jednak pozostajac istotng czgsciag zagregowanego popytu.
Roéwnoczesnie wystapito negatywne zjawisko spadku produktywnosci sektora JST
w krajach UE [Kluza 2014]. Sytuacja ta wymusza wigc na poszczegolnych JST do-
konanie fiskalnej konsolidacji, tak aby ograniczy¢ ich poziom ryzyka kredytowego.
Badania wskazuja zarazem na ryzyko wystgpienia negatywnych skutkéow ubocz-
nych dla JST wprowadzenia dziatan majacych na celu sanacje budzetéw JST i ogra-
niczenie poziomu dzwigni finansowej [ Vammalle, Hulbert 2013; Peck 2014; Donald
iin. 2014].

Obecnie sektor JST w Polsce korzysta na utrzymywaniu si¢ niskich stop procen-
towych w gospodarce, gdyz utatwia to obstuge jego rosngcego zadtuzenia, pomimo
kurczacych si¢ nadwyzek operacyjnych. Wysoki poziom zadtuzenia JST powoduje
wszelako, ze sektor ten jest wrazliwy na ryzyko wzrostu stop procentowych w przy-
sztosci.

Celem niniejszego badania jest weryfikacja, czy w przypadku polskich samo-
rzadow podwyzki stop procentowych z aktualnie niskich pozioméw moga dopro-
wadzi¢ do utraty przez czg¢s¢ JST zdolnosci do obstugi zadtuzenia oraz w jakim
kierunku nalezy zmieni¢ przepisy regulujace limity maksymalnego zadtuzenia dla
JST, aby ograniczy¢ ryzyko tego sektora w przysztosci. W artykule w pierwszej ko-
lejnosci omowiono zadtuzenie sektora JST w Polsce, przeptywy finansowe umozli-
wiajace jego splate oraz skonstruowano wskazniki odzwierciedlajace jego kondycje
finansowa. Nastepnie zaprezentowano wyniki symulacji Monte Carlo, obrazujace
wplyw roznych scenariuszy zmian stop procentowych oraz zmian dynamiki wy-
datkéw biezacych na kondycje finansowa JST. Na koniec omoéwiono implikacje tych
analiz dla ustawowych limitéw maksymalnego zadtuzenia JST w Polsce.

Niniejsza analiza obejmuje wszystkie rodzaje JST w Polsce (gminy wiejskie,
gminy miejskie, gminy miejsko-wiejskie, miasta na prawach powiatu, powiaty, wo-
jewddztwa), czyli w sumie 2809 podmiotdéw. Dane wykorzystane w badaniach po-
chodza z systemu BESTI@ prowadzonego przez Ministerstwo Finansow. Nalezy
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przy tym zauwazy¢, ze dane odnosnie do zadtuzenia JST nie zawierajg podlegtych
samorzadom samodzielnych jednostek, jak podmioty lecznicze, instytucje kultury
itp. Ich zadtuzenie moze w sposob posredni dodatkowo wptywac negatywnie na
kondycje finansowg JST.

Dane statystyczne odnosnie do JST z innych krajow UE pochodza z bazy in-
ternetowej Eurostatu (http://ec.europa.eu/eurostat/data/database). Stawki WIBOR
1M zostaly uzyskane ze strony http://www.money.pl/. Obliczenia dla metody Monte
Carlo zostaty przeprowadzone w programie Microsoft Excel 2010 i Microsoft Visu-
al Basic for Applications 7.0. Liczby losowe zostaty wygenerowane funkcja RAND
w programie Excel (generator liczb pseudolosowych).

2. Kondycja finansowa sektora JST

W okresie kryzysu $wiatowego zadtuzenie samorzadow w Polsce wzrosto znaczaco
— z 28,8 mld zt na koniec 2008 r. do 71,1 mld zt na koniec 2014 r., co oznacza
srednioroczny przyrost na poziomie 17%. W relacji do PKB diug JST wzrost w la-
tach 2008-2014 odpowiednio od 2,3% do 4,2%. Do pewnego stopnia bylo to efektem
wolniejszego wzrostu dochodow JST, ktoremu towarzyszylo zwiekszenie zadan po-
wierzonych samorzadom do realizacji [ZMP 2012]. Wszelako najwazniejszym
czynnikiem wptywajagcym na wzrost zadluzenia byly realizowane przez JST na
duza skale inwestycje. Lacznie w latach 2008-2014 inwestycje samorzadow stano-
wity 13% wszystkich inwestycji w polskiej gospodarce. Najwigksza ich skala przy-
pada na lata 2009-2010, kiedy ich udzial w PKB siggat 3,2%. W 2013 r. spadty do
2,1% PKB, poziomu najnizszego od o$miu lat, by w 2014 wzrosna¢ do 2,4% PKB.
Odnotowane w ostatnich trzech latach relatywnie niskie poziomy inwestycji wska-
zuja, ze dotychczasowa aktywnos¢ inwestycyjna JST staje si¢ trudna do podtrzyma-
nia w konteks$cie obstugi narostego zadtuzenia.

Od 2008 r. nastagpit silny spadek stop procentowych w polskiej gospodarce.
Pierwszy cykl obnizek mial miejsce w latach 2009-2010, kiedy to sredni WIBOR
IM osiagnat 3,6% w 2010. Nast¢pnie po umiarkowanym zacie$nieniu polityki pie-
nigznej w latach 2011-2012 rozpoczat si¢ ponownie cykl liberalizacji stop. W 2014 r.
stawka WIBOR 1M spadta do $redniego poziomu 2,5% (patrz rys. 1).

Jednoczesnie niskim stopom procentowym na rynku migdzybankowym towa-
rzyszyla stabilizacja marz odsetkowych! ptaconych przez JST za pozyskiwane fi-
nansowanie zewngtrzne. Cho¢ marze odsetkowe nie powrécity do poziomoéow sprzed
kryzysu, czyli do ok. 0,25%, to stopniowo zmniejszyty si¢ z rekordowych poziomow
1,5-2,0% w 2009 r. do ok. 0,9-1,0% w 2014 (patrz rys. 2). Utatwito to samorzadom
pozyskiwanie dalszego finansowania.

! Marza odsetkowa wyliczona w oparciu o efektywna stope procentowa, tzn. z uwzglednieniem
roztozonego w czasie kosztu oplat i prowizji.
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Rys. 1. Nadwyzka operacyjna, koszty odsetkowe, stopa procentowa rynku migdzybankowego
oraz poziom zadluzenia sektora JST

Zrodto: Ministerstwo Finansow, money.pl, opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Koszt finansowania JST w Polsce w latach 2008-2014

Zrodto: banki, informacje z Biuletynow Informacji Publicznej, opracowanie whasne.
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W efekcie oddzialywania powyzszych czynnikéw koszty odsetkowe ponoszone
przez JST istotnie fluktuowaty. W relacji do nadwyzki operacyjnej sektora poczat-
kowo rosty — z poziomu 0,8% w 2007 r. do 2,0% w 2012 r. Nast¢pnie, pomimo
dalszego wzrostu zadtuzenia JST, stopniowo spadaty — do poziomu 1,3% w 2014 r.
W ujeciu nominalnym najwyzsze koszty obstugi zadtuzenia JST poniosty w 2012 r.
— w wysokosci 3,6 mld zt. W kolejnych latach obnizyty si¢ one do 2,9 mld zt
w 2013 r. oraz 2,5 mld zt w 2014 r., pomimo wzrostu zadtuzenia JST.

Nizszy koszt finansowania zewnetrznego stworzyl przestrzen samorzadom
do dalszego zwigkszania zadluzenia. Wszelako wyzszy dtug generuje zwigkszone
ryzyko kredytowe zarowno pod katem mozliwosci jego refinansowania, jak i ze
wzgledu na potencjalny wzrost stop procentowych (cate zadtuzenie JST w Polsce
jest oparte na zmiennych stopach procentowych).

Kondycja finansowa JST moze by¢ analizowana w oparciu o ustawowe wskaz-
niki zadluzenia, a takze w oparciu o mierniki wykorzystywane do analizy finan-
sowe] przedsi¢biorstw. Wskazniki ustawowe w praktyce nie wystarcza do oceny
kondycji JST — ich przykladowe stabosci zostaty zasygnalizowane w czgsci 4 ni-
niejszego opracowania. Preferowang dla nich alternatywe stanowig mierniki oparte
na przeptywach operacyjnych JST. Sg to takie wskazniki, jak EBITDA/GI i FOCF/
ND?. Zarazem w przypadku polskich JST mniejszg uzyteczno$¢ maja wskazniki
oparte na petnych przeptywach pienigeznych z dziatalnosci finansowej, proponowa-
ne przez Petersona [1998], np. koszty odsetkowe plus rozchody finansowe w relacji
do dochodow operacyjnych. Wynika to z faktu, ze w Polsce wystgpuje bardzo duza
skala refinansowania badz subrogacji istniejacego zadtuzenia przez JST. W efekcie
tego typu wskazniki sg silnie zaktdcone.

W niniejszym opracowaniu jako podstawowy miernik do oceny kondycji fi-
nansowej JST w kontekscie ryzyka kredytowego jest zaproponowany wskaznik
EBITDA/GI. Jego poziom ostrzegawczy zaczyna si¢ ponizej wartosci 2,0 dla danego
podmiotu. Zarazem warto$¢ tego wskaznika ponizej 1,0 stanowi sygnat alarmowy,
ze dany podmiot wkracza w obszar schematu Ponziego i nie jest w stanie obstugi-
wac nawet swych odsetek z przeptywow operacyjnych — w efekcie musi dokonywac
sprzedazy swego majatku.

Wskaznik FOCF/ND ma charakter pomocniczy w niniejszej analizie, gdyz nie
jest bezposrednio uzalezniony od wysokosci kosztow odsetkowych, ktore sa mo-
delowane w tym badaniu. Jego poziom ostrzegawczy to wartosci ponizej 0,2 dla
danego podmiotu. Warto$ci ponizej 0,1 wskazuja na alarmujaco wysoki poziom za-
dtuzenia.

Wskazniki dla sektora JST zostaly przedstawione w tabeli 1. Ulegly one wy-
raznemu pogorszeniu od 2008 r. Przy czym najgorszy poziom osiggnety w 2011 r.
Zarazem, cho¢ 2014 r. wskazuje na ich relatywng poprawe, widac, ze w dalszym

2 EBITDA/GI = wynik operacyjny przed uwzglednieniem przychodow i kosztéw finansowych,
podatkéw, amortyzacji i deprecjacji / odsetki brutto. FOCF/ND = przeptywy gotowkowe z dziatalnosci
operacyjnej / zadtuzenie netto. Doktadne definicje przedstawione sa w [Kluza 2015].
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ciggu zmniejszaja si¢ wolne zasoby JST (ro$nie dtug netto). Ponadto istotng czesé
poprawy wskaznika EBITDA/GI JST zawdzigczaja niezaleznemu od nich spadkowi
rynkowych stop procentowych. W 2011 r. WIBOR 1M wynosit $rednio 4,37% w
porownaniu z 2,47% w 2014 r.

Tabela 1. Charakterystyka kondycji finansowej sektora JST

Wskazniki 2008 2011 2014
Sredni wskaznik EBITDA/GI 13,76 4,94 7,56
% JST ze wsk. EBITDA/GI ponizej 2,0 5% 16% 4%
Sredni wskaznik FOCF/ND 1,75 0,27 0,32
% JST ze wsk. FOCF/ND ponizej 0,2 7% 36% 20%
Dtug netto / dochody ogétem 7,7% 29,3% 29,8%

Zrodto: obliczenia wlasne.

3. Symulacje Monte Carlo dla wskaznikow zadluzenia JST

Metody oceny ryzyka w oparciu o testowanie alternatywnych scenariuszy stosowa-
ne sg szeroko w finansach. Jednym z ich podstawowych obszarow zastosowania jest
stress testing, wykorzystywany zarowno przez pojedyncze podmioty, jak i instytu-
cje nadzoru do oszacowania ryzyka jednostkowego, ale tez catego sektora. Szcze-
golne zastosowanie majg w przypadku sektoréw finansowego i ubezpieczeniowego,
ktorych dzialalnos¢ z jednej strony polega na zarzadzaniu ryzykiem, a z drugiej
strony sektory te moga generowac ryzyka systemowe dla catej gospodarki. Opis
wytycznych do przeprowadzania stress tests zawarty jest m.in. w [BIS 2009, 2011].
Symulacje finansowe maja réwniez zastosowanie w innych dziedzinach finansow.
Przyktadowo moga stuzy¢ do szacowania warto$ci inwestycji w nieruchomosci
[Kelliher, Mahoney 2000], ryzyka inwestycyjnego projektow [Pawlak 2012], wyce-
ny przedsigbiorstw [Biatas 2012] badz oceny efektywnosci polityk publicznych, np.
w stuzbie zdrowia [ Yeh i in. 2014]. W bankowosci stuza nie tylko do oceny ryzyka,
ale tez do okres$lania rentownos$ci produktéw i pokrewnych zastosowan [Chylinski
1999].

Symulacje mogg zosta¢ przeprowadzone w oparciu o metod¢ Monte Carlo, za-
proponowang pierwotnie w [Metropolis, Ulam 1949]. Szczegotowy opis jej kon-
strukcji, jak rowniez szerokich zastosowan zawarty jest m.in. w [Hendry 1984] oraz
[Niemiro 2013]. W skrocie, metoda ta polega na poszukiwaniu oszacowania wyniku
W oparciu o zmienng losowa zamiast rozwiazywania danego, zazwyczaj zlozonego,
problemu obliczeniowego. Zmienna jest wybierana N razy w cyklu niezaleznych
losowan. Wraz ze wzrostem liczby losowan uzyskuje si¢ rozwigzanie, ktore stanowi
efektywny estymator $redniej dla symulowanego zjawiska. Liczby losowe zastoso-
wane w symulacji powinny by¢ dobierane wedtug rozktadu, ktéry w sposéb ade-
kwatny odzwierciedla charakterystyke analizowanego zjawiska.
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W symulacjach Monte Carlo wykorzystywanych w szacowaniu ryzyka na po-
trzeby analizy finansowej podmiotéw jednym ze stosowanych rozkladéw zmienne;j
losowej jest rozktad trojkatny. Jest to rozktad ciggly prawdopodobienistwa z funkcja
gestosci o ksztalcie trojkata. Jest zdefiniowany przez trzy parametry: wartos¢ mi-
nimalna (min), warto$¢ maksymalng (max) oraz wartos$cia reprezentujaca potozenie
wierzchotka trojkata (mode), gdzie min < mode < max. Charakterystyka tego rozkla-
du zawarta jest m.in. w [ Lissowski i in. 2011]. Na potrzeby przeprowadzenia symula-
cji wykorzystana zostala funkcja odwroconej dystrybuanty prawdopodobienstwa P
0 postact:

min+\/P(max—min)(mode—min), P<M
F(P)= max —min
mode — min

—-Ja-pr —mi —mode), P> ————

max \/( )(max — min))(max — mode) p——

Rozktad trojkatny zastosowany zostat w niniejszej analizie jako dobrze opisuja-
cy mozliwe zachowanie si¢ badanych parametrow. Jego pozadana wiasciwoscia jest
w szczegolnosci tatwose, z jaka oddaje asymetryczne zmiany w zmiennej losowej,
atakzeto, ze zawiera parametr odzwierciedlajacy najbardziej prawdopodobny wynik
symulacji [Chylinski 1999]. Z perspektywy niniejszej analizy dodatkowa pozadang
wlasciwos$cia rozktadu trojkatnego jest brak grubych ogonéw oraz nieskonczonego
zakresu, ktorego istnienie zawsze powodowatoby niezerowe prawdopodobienstwo
uzyskania ostrzegawczych poziomow wskaznikow finansowych JST wraz ze wzro-
stem liczby powtorzen. Ponadto niniejsze badanie ma na celu weryfikacje wpty-
wu zmian okreslonych parametréw na kondycje finansowa JST w sytuacji typowej,
a nie w scenariuszach skrajnych o bardzo niskim prawdopodobienstwie wysta-
pienia.

W symulacjach istotne jest, jak wiele przeprowadzanych bedzie losowan.
Z jednej strony duza liczba losowan sprawia, ze uzyskane wyniki beda jak najlepiej
odzwierciedla¢ zaktadany rozktad zmiennej losowej, a z drugiej oznacza duzg cza-
sochtonno$¢. Liczba losowan zostata okreslona w oparciu o testy zgodnos$ci () we-
ryfikujace, przy ilu losowaniach uzyskany rozklad bedzie w adekwatnym stopniu
odzwierciedlal modelowy rozktad tréjkatny powstaty z 5000 losowan. Wyniki te-
stow wykazaty, ze rozktad uzyskany w wyniku 50 losowan jest bliski istotnej staty-
stycznie rozbieznosci wzgledem modelowego rozktadu (5000 losowan): p-value na
poziomie 7,77%. Zwigkszenie liczby losowan do 100 znaczaco zwicksza pewnos¢,
ze uzyskany rozktad nie bedzie statystycznie si¢ r6znit od modelowego rozktadu
trojkatnego: p-value 22,24%. W rezultacie do wszystkich symulacji wskaznikow
finansowych dla JST zostata przyjeta liczba losowan N = 100. Oznacza to, ze na
potrzeby badania uzyskanych zostalo w ramach symulacji 18 539 400 obserwacji
wskaznikow EBITDA/GI i FOCF/ND.
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Zaprezentowany powyzej opis kondycji finansowej JST wskazuje, ze szereg
podmiotéw byto w relatywnie stabej sytuacji na koniec 2014 r. Czyni to je wraz-
liwymi na wzrost rynkowych stop procentowych, ktory bedzie oznaczat wyzsze
koszty obstugi zadtuzenia. W celu weryfikacji wplywu zmiany stop procentowych
na kondycje¢ finansowa JST przeprowadzono kilka scenariuszy symulacji Monte
Carlo.

Symulacje zostaty przeprowadzone dla czterech parametrow finansowych: do-
chodow biezacych, wydatkéw biezacych (pomniejszonych o koszty odsetkowe),
kosztow odsetkowych oraz gotowki i jej ekwiwalentow. Symulacje przedstawiaja
zmiang kondycji finansowej JST, mierzonej wskaznikami EBITDA/GI oraz FOCF/
ND w horyzoncie nastepnego (jednego) roku. Symulowane kategorie sg niezalezne
od siebie. W praktyce zachodzi posrednia zalezno$¢ pomiedzy kategoriami, szcze-
gblnie w przypadku dochodéw biezacych i wydatkow biezacych, gdyz decydenci
majg na uwadze nadwyzke operacyjna jako jeden z podstawowych parametrow pla-
nistycznych w procesie konstruowania budzetu. Wszelako nie ma $cistej zaleznosci
pomiedzy tymi obiema kategoriami, gdyz wigksza czg$¢ wydatkow niz dochodéw
ma charakter sztywny (w kategoriach nominalnych badz jako kategorie podlegajace
regutom indeksujgcym).

Niniejsza analiza zawiera trzy podstawowe scenariusze symulacji, w ramach
ktorych analizowany jest wptyw podwyzek stop procentowych od 0,25% do 2,50%
na JST. We wszystkich scenariuszach zatozony jest 2% nominalny przyrost docho-
dow 1 wydatkow biezacych na kolejny rok, a analizowane wielkosci finansowe majg
rozktady o zakresie <80% x mode; 120% x mode>. Scenariusz 1 ma charakter sce-
nariusza wyjsciowego, w ktorym w sposob odizolowany symulowana jest wytacz-
nie zmiana kosztow odsetkowych odpowiadajaca poszczegdlnym podwyzszonym
poziomom stop procentowych — od 0,25% do 2,50% w odstgpach po 0,25 p.p.

Scenariusz 2 to wzbogacenie scenariusza 1 o dwie modyfikacje. Po pierwsze,
symulowana jest zmiana parametru max dla kosztow odsetkowych ze 120% x mode
na 140% x mode. Po drugie, zalozone jest obnizanie si¢ poziomu gotowki i jej ekwi-
walentow w posiadaniu JST wraz ze wzrostem kosztow odsetkowych (kazdej pod-
wyzce stop procentowych o 0,25% towarzyszy obnizenie gotowki o 3 p.p.). Tego
typu efekty nalezy traktowac jako typowe nastepstwa podwyzki stop procentowych
z dwoch podstawowych powodow. Po pierwsze, wraz ze wzrostem stop procento-
wych bardziej zadtuzone podmioty daza do redukcji sptacanych rat kapitatowych
(negocjujg wydluzenie harmonograméw sptat) w celu utrzymania na dotychczaso-
wym poziomie przeptywow finansowych zwigzanych z obstuga zadtuzenia. W efek-
cie sredni poziom zadtuzenia jest wyzszy (gdyz jest wolniej splacane), co prowadzi
do ponadproporcjonalnego wzrostu kosztéw odsetkowych. Taka sytuacja byta typo-
wa dla polskich JST w latach 2009-2012. Po drugie, rosnace koszty finansowania
zewnetrznego wplywaja na pogorszenie oceny kondycji finansowej poszczegolnych
podmiotéw, co sprawia, ze marze odsetkowe zaré6wno dla nowo zacigganego, jak
i refinansowanego dlugu sa wyzsze. Scenariusz 3 ma charakter stress testu przy
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zalozeniu, ze podwyzkom stop procentowych bedzie towarzyszy¢ réwniez zmiana
rozktadu wydatkéw biezacych dla parametru max (bez zmiany wartosci mode) —
do nieznacznie wyzszego poziomu 130% x mode. Podsumowanie parametrow dla
wszystkich scenariuszy zawiera tabela 2. Symulacje tych scenariuszy zostaty prze-
prowadzone dla kazdego JST.

Tabela 2. Parametry scenariuszy modelowanych w ramach symulacji Monte Carlo

Kategoria Scenariusz 1 Scenariusz 2 Scenariusz 3
finansowa min mode max min mode max | min mode max
Dochody biezace (20% (102 20% [F20% (102 20% [-20% [102 20%
Wydatki biezace 20% (102 20% 20% (102 20% —20% (102 30%
(bez kosztow
odsetek)
Koszty odsetek ~ 20% [100-172* 20%  [-20% [100-172* 40% (20% |100-172* 40%
Gotowka i jej —20% 100 20%  [20% [70-100** 20% 20% [70-100%* 20%
ekwiwalenty

Uwaga 1: mode = 100 oznacza, ze w symulacji zostata przyjeta warto$¢ rzeczywista z 2014 r.;
przyktadowo mode = 102 oznacza, ze warto$¢ rzeczywista zostata zwigkszona o 2%.

Uwaga 2: parametry min oraz max sa przedstawiane jako procentowa rdznica od wartosci mode.

* Koszty odsetek byty symulowane dla stanu obecnego (brak podwyzek stop procentowych, czyli
mode = 100) oraz dziesigciu wariantow podwyzek od +0,25% do +2,50%, co odpowiada warto$ciom
mode: 107, 114, 122,129, 136, 143, 150, 158, 165, 172. ** Poziom gotéwki i jej ekwiwalentow w sce-
nariuszach 2 i 3 byt liniowo zmniejszany wraz ze wzrostem stop procentowych. Dla stanu wyjsciowego
wynosit 100, dla podwyzki stop o 0,25% wynosit 97 i odpowiednio si¢ zmniejszat, osiagajac warto$¢
70 dla podwyzki stép o 2,5%.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Skrot wynikow symulacji zawarty jest w tabeli 3. Petne zestawienia wynikow
zawieraja tabele 4-6. Szczegodlnie uzyteczna jest analiza wskaznika EBITDA/GIL.
Jego wartos$¢ ponizej 2,0 stanowi silny sygnat ostrzegawczy odnosnie do ograni-
czonej zdolnosci danego JST do obstugi swego zadtuzenia w oparciu o przeptywy
operacyjne. Wskaznik ponizej wartosci 1,0 w praktyce oznacza brak jakiejkolwiek
zdolnosci kredytowej danego podmiotu oraz koniecznos¢ obstugi jego istniejacego
zadtuzenia za pomocg wymuszonej sprzedazy majatku, pozyskania nowego finan-
sowania zewngtrznego na splate odsetek lub pokrewnych dziatan.

Wskaznik FOCF/ND ma charakter uzupetniajacy, gdyz ocena bezpieczenstwa
relacji przeplywdw operacyjnych do zadhuzenia zalezy takze od okresu zapadalno-
$ci zadtuzenia i harmonogramow splat, ktore znaczaco sie r6znig migdzy podmio-
tami. Przy czym dla podmiotow o stabszej kondycji finansowej okresy sptaty dtugu
sa zazwyczaj istotnie dtuzsze (przekraczajg nawet 15 lat) niz dla JST o korzystnej
kondycji. Wskaznik ten nalezy wigc traktowac jako pomocniczy, przy czym jego
poziom ponizej 0,1 nalezy traktowaé jednoznacznie jako silnie alarmujacy.
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Wyniki symulacji ze scenariusza 1 wskazuja, ze ‘odizolowany’ wpltyw podwy-
zek stop procentowych na kondycje JST nie jest duzy. Grupa 1,8% JST (ok. 50 pod-
miotow), ktore juz obecnie posiadaja wskaznik EBITDA/GI ponizej 1,0, rosnie przy
podwyzce stop o 100 p.b. do 2,4% JST (niecate 70 podmiotow), a przy malo realnym
scenariuszu wzrostu stop o 200 p.b. do 2,9% JST (ok. 80 podmiotow). Podobnie
wraz z podwyzkami stop procentowych nie przyrasta istotnie liczba JST ze wskaz-
nikiem FOCF/ND ponizej 0,1.

Nieznacznie bardziej widoczne zmiany wptywu podwyzek stop procentowych
na kondycj¢ JST przynosi scenariusz 2. Przy podwyzkach stop procentowych
0 200 p.b. liczba JST ze wskaznikiem EBITDA/GI ponizej 1,0 wzrasta do 3,3%. Za-
grozonych osiggnigciem wartosci ponizej 1,0 cho¢ w jednym losowaniu (tzw. obszar
ryzyka) jest dodatkowe 0,4% JST, z prawdopodobienstwem realizacji tego scenariu-
sza ponizej 50%. Ostrzegawczy poziom wskaznika (ponizej 2,0) osigga ponad 10%
JST, czyli dwukrotnie wigcej niz miato to miejsce w 2014 r.

Alarmujacy obraz przedstawiaja wyniki symulacji dla scenariusza 3, w ktorym
dodatkowo jest zatozona zmiana parametru max dla rozktadu wydatkow biezacych
ze 120% % mode na 130% x mode, co oznacza ich wzrost o ok. 3% szybszy niz
dochodow biezacych. Warto przy tym zauwazyé, ze przy nalozeniu zmienionego
rozktadu wydatkow biezacych na scenariusz 1 otrzymaliby$my, ze ok. 7% JST po-
siadatoby wskaznik EBITDA/GI ponizej 1,0 bez podwyzek stop procentowych.

Wyniki scenariusza 3 wskazujg na ryzyko znaczacego pogorszenia si¢ kondy-
cji finansowej JST, jesli podwyzkom stop procentowych towarzyszytoby zmniej-
szenie nadwyzki operacyjnej JST (nieuwzgledniajacej kosztow odsetkowych). Juz
przy podwyzkach stop procentowych o 75 p.b. ok. 10% JST (czyli 280 podmiotow)
uzyskuje wskaznik EBITDA/GI ponizej 1,0. Jeszcze istotniejsza jest obserwacja, jak
wiele JST potencjalnie moze by¢ zagrozonych znaczacym pogorszeniem kondycji
finansowej. Obszar ryzyka dla podwyzki stop procentowych o 75 p.b. przy wskaz-
niku 1,0 wynosi 39%, co oznacza, ze dodatkowo az 29% JST jest wyeksponowa-
nych na bezposrednie pogorszenie ich wskaznika do poziomu ponizej 1,0. W ob-
szarze ostrzegawczym wskaznika EBITDA/GI ponizej 2,0 znajduje si¢ juz 19% JST,
a w obszarze ryzyka dla tego poziomu ok. 50% JST. W scenariuszu 3 zagrozona jest
wiec systemowo zdolno$¢ do obstugi zadluzenia przez sektor samorzadowy. Dla
wyzszych poziomow wzrostu stop procentowych odsetek JST o niskiej zdolno$ci
sptaty zadtuzenia odpowiednio rosnie. Analogicznie istotnemu pogorszeniu ulegaja
wskazniki FOCF/ND.

Scenariusz 3, cho¢ mato prawdopodobny, jest realistyczny. Oznacza to, ze ist-
nieje nie do pomini¢cia ryzyko systemowe dla wyptacalnosci sektora JST w przy-
padku wzrostu stop procentowych. Dotychczas bylo ono tagodzone procesem prze-
ciwstawnym, czyli kilkuletnim cyklem obnizek rynkowych stép procentowych.
W krotkim okresie omawiane ryzyko braku obstugi zadtuzenia przez JST bedzie
zarzadzalne poprzez mozliwo$¢ sprzedazy majgtku samorzadowego na poczet ob-
stugi dtugu. W dtugim okresie ryzyko to jednak pozostanie.
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Tabela 3. Podsumowanie wynikow symulacji Monte Carlo

% JST ze wskaznikiem EBITDA/GI
ponizej 1,0

% JST ze wskaznikiem FOCF/ND
ponizej 0,1

Dane rzeczywiste
za2014r.
(bez symulacji)

1,8%

5,1%

zmiana stop procentowych o:

zmiana stop procentowych o:

0,5p.p. |1,0p.p. |LSpp. [2.0p.p. |0,5p.p. |1,O0p.p. |L5Sp.p. 2,0 p.p.
Scenariusz | 2,0% 2,4% 2,6% 2,9% 6,2% 6,3% 6,3% 6,2%
Scenariusz 2 2,2% 2,5% 2,8% 3,3% 6,2% 6,3% 6,4% 6,4%
Scenariusz 3 9,0% | 104% | 11,1% | 12,4% | 19,5% | 20,0% | 20,0% | 20,3%

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 4. Wyniki symulacji dla scenariusza 1: odsetek JST spelniajacych okreslony warunek

Zatozenia symulacji EBITDA/GI FOCF/ND
. , wskaz- | obszar i obszar i obszar
zmiana _ wskaz- obszar nik | ryzyka wsl?az- ryzyka wslfaz- ryzyka
stop poziom nik ryzyka . nik nik
procento- |nalezno$ci | ponizej | spadku pont- spadku ponizej spadku ponizej spadku
wych 1,0 pon. 1,0 z pon. 0,1 pon. 0,2 pon.
? ’ 2,0 2,0 ’ 0,1 ’ 0,2
0 1,00 2,0% 2,0% 42% | 42% | 6,2% 8,9% | 20,9% | 29,2%
+0,25 1,00 2,0% 2,0% 4,5% | 4,5% | 6,2% 9,0% | 21,0% | 29,4%
+0,50 1,00 2,0% 2,0% 4,8% | 4,8% | 6,2% 9,0% | 21,0% | 29,5%
+0,75 1,00 2,3% 2,3% 5,6% | 5,6% | 6,3% 9,0% | 21,4% | 29,5%
+1,00 1,00 2,4% 2,4% 6,0% | 6,0% | 6,3% 9.2% | 21,1% | 29,8%
+1,25 1,00 2,5% 2,5% 6,7% | 6,7% | 6,2% 9,2% | 21,0% | 29,9%
+1,50 1,00 2,6% 2,6% 73% | 73% | 6,3% 9,3% | 21,4% | 30,0%
+1,75 1,00 2,8% 2,8% 79% | 79% | 6,3% 9,3% | 21,3% | 30,2%
+2,00 1,00 2,9% 2,9% 89% | 8,9% | 6,2% 9,3% | 20,5% | 30,4%
+2,25 1,00 3,2% 3,2% 9.8% | 9,8% | 6,3% 9,3% | 21,3% | 30,4%
+2,50 1,00 3,4% 34% [10,6% | 10,6% | 6,2% 9,3% | 20,6% | 30,2%
Zrédto: obliczenia whasne.
Tabela 5. Wyniki symulacji dla scenariusza 2: odsetek JST spetniajacych okreslony warunek
Zatozenia symulacji EBITDA/GI FOCF/ND
. . wskaz- | obszar | wskaz- obszar wskaz- | obszar | wskaz- obszar
Z{mana POZIOM | ik ryzyka nik ryzyka nik ryzyka nik ryzyka
stop pro- | nalez- o .. . | spadku . .. . | spadku
centowych| nosci ponizej | spadku | ponizej pon. ponizej | spadku | ponizej pon.
1,0 pon. 1,0 2,0 0,1 pon. 0,1 0,2
2,0 0,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 1,00 2,0% 2,1% 4,5% | 49% | 6,1% 9,1% 20,4% | 29,6%
+0,25 0,97 2,0% 2,3% 4,8% | 5,7% | 6,3% 8,9% 21,4% | 29,4%
+0,50 0,94 2,2% 2,5% 5,6% | 6,2% | 6,2% 9,3% 21,1% | 30,5%
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
+0,75 091 | 24% | 2.6% | 6,0% | 7.2% | 63% | 9.4% | 21,6% | 30,7%
+1,00 088 | 2,5% | 28% | 68% | 7,9% | 63% | 89% | 21,4% | 29,5%
+1,25 085 | 27% | 29% | 7.5% | 88% | 63% | 89% | 21,6% | 29,3%
+1,50 0,82 | 2.8% | 32% | 83% | 97% | 64% | 9.6% | 21,9% | 31,6%
+1,75 0,79 | 2,9% | 34% | 9,0% | 10,6% | 6,4% | 9.4% | 22,2% | 31,0%
42,00 0,76 | 33% | 3.7% | 10,1% | 11,9% | 6,4% | 8.9% | 21,8% | 29,4%
42,25 0,73 | 3,5% | 3,8% | 11,0% | 12,5% | 6,4% | 9.4% | 22,3% | 31,2%
42,50 0,70 | 3,6% | 42% | 11,7% | 13,9% | 6,6% | 9,6% | 22,6% | 31,6%

Zrodto: obliczenia whasne.

Tabela 6. Wyniki symulacji dla scenariusza 3: odsetek JST spehniajacych okreslony warunek

Zalozenia symulacji EBITDA/GI FOCF/ND
zmiana poziom wskaz- | obszar | wskaz- S;ZS;E; wskaz- | obszar | wskaz- S;ZS;E;
stop nalezno- m.k. . ryzyka m.k. . | spadku m.k. . ryzyka m.k' . | spadku
procento- i ponizej | spadku | ponizej pon ponizej | spadku | ponizej pon
wych 1,0 pon. 1,0 2,0 2.0 0,1 pon. 0,1 0,2 0.2
0 1,00 8,2% | 34,8% | 14,6% | 45,8% | 18,8% | 42,8% | 38,8% | 56,5%

+0,25 0,97 8,6% | 32,6% | 16,0% | 44,5% | 193% | 40,7% | 39.2% | 55.2%
+0,50 0,94 9.0% | 36,8% | 17,0% | 49,1% | 19,5% | 43,6% | 39,7% | 57,2%
+0,75 091 | 10,0% | 39.3% | 18,9% | 51,7% | 19,6% | 44,7% | 39,7% | 58,0%
+1,00 0,88 | 10,4% | 42,1% | 202% | 54,3% | 20,0% | 46,4% | 402% | 59,4%
+1,25 085 | 10,7% | 40,4% | 21,4% | 53,6% | 19.9% | 44,7% | 402% | 58,3%
+1,50 0,82 | 11,1% | 43,6% | 22,6% | 56,4% | 20,0% | 46,6% | 40,6% | 59,6%
+1,75 0,79 | 11,6% | 392% | 23,9% | 53.8% | 20,1% | 42,8% | 40,7% | 57.5%
42,00 0,76 | 12,4% | 442% | 256% | 57.5% | 20,3% | 46,0% | 40.8% | 59,3%
42,25 0,73 | 12,2% | 41,4% | 259% | 56,0% | 19,7% | 43,6% | 40,7% | 57.9%
42,50 0,70 | 12,5% | 41,6% | 26,9% | 562% | 19,8% | 43,0% | 40.8% | 57.9%

Zrédlo: obliczenia wiasne.

4. Implikacje analizy dla ustawowych limitow zadluzenia JST

Maksymalny poziom zadtuzenia dla poszczegolnych JST w Polsce jest okreslony
w art. 243 Ustawy z 27.08.2009 r. o finansach publicznych (UFP, Dz.U. nr 150,
poz. 1240 ze zm.). Wskaznik zdefiniowany w art. 243 UFP (prawa strona rbwnania)
to specyficzny rodzaj nadwyzki finansowej, taczacy przeptywy z dziatalnosci ope-
racyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Jedng z jego stabosci jest to, Ze niskie w prze-
sztosci poziomy stop procentowych automatycznie skutkujg zwigkszeniem dopusz-
czalnego poziomu zadhuzenia dla danego JST w przysztosci, bez wzgledu na biezace
badz przyszte stopy procentowe. W konsekwencji konstrukcja wskaznika wprost
wzmacnia ryzyko pogorszenia zdolnosci do obstugi zadtuzenia, jesli odwrocony
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zostanie cykl obnizek stop procentowych. Symulacje wskazuja, ze w potaczeniu ze
wzrostem wydatkow biezacych ryzyko takie staje si¢ realne dla 10% JST, czyli bli-
sko 300 podmiotow. Dodatkowo wskaznik jest stosunkowo tatwy do zmanipulowa-
nia poprzez takie instrumenty, jak leasing zwrotny i dzierzawa zwrotna majatku.
Nie tylko umozliwiajag one pozyskiwanie zwrotnego finansowania samorzadom
o stabej kondycji finansowe;j, ale takze poprawiajg ich zdolno$¢ do zaciggania nowe-
go dtugu z perspektywy wskaznika z art. 243 UFP. Instrumenty te, wraz z symula-
cja wptywu na ustawowe wskazniki zadtuzenia samorzadéw, sa omowione w [Klu-
za 2016].

W celu uniknigcia realizacji negatywnego scenariusza dla sektora samorzadowe-
go, a w konsekwencji dla catej gospodarki, nalezy rozwazy¢ zmiany w regulacjach
ustawowych dotyczacych limitéw zadtuzenia JST. Z tej perspektywy wprowadzo-
ne powinny zosta¢ dwie dodatkowe zasady. Po pierwsze, limit ustawowy powinien
uwzglednia¢ przy liczeniu zdolno$ci kredytowej 3-letnig prognoze (z Wieloletniej
Prognozy Finansowej danego JST), bazujacg na wskaznikach makroekonomicznych
z projekcji zawartych w budzecie panstwa. Po drugie, przy wyliczeniu limitu wpro-
wadzone powinny zosta¢ analizy wrazliwosci podstawowych parametréw finanso-
wych, takich jak stopy procentowe, poziom nadwyzki operacyjnej etc. W przypad-
ku stop procentowych w horyzoncie 3-letnim powinny by¢ testowane podwyzki
rzedu 100-200 p.b. Tego typu podej$cie zapewni wlasciwy poziom bezpieczenstwa
JST z perspektywy splaty posiadanego przez nie zadluzenia.

5. Zakonczenie

Swiatowy kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 1. przerodzit si¢ w wielu kra-
jach w kryzys sektora finanséw publicznych. W Polsce spowolnienie gospodarcze
miato wyrazny wptyw na nadwyzke operacyjng JST, ktora w relacji do dochodow
biezacych spadta z 13,4% w 2008 r. do jedynie 6,9% w 2010 r., by nastgpnie stopnio-
wo rosng¢ — do poziomu 9,7% w 2014 r. Rdwnoczesnie silnie wzrosto zadtuzenie
JST — z 28,2 mld zt na koniec 2008 r. do 72,1 mld zt na koniec 2014 r.

Pomimo wzrostu dtugu od 2012 r. spadaja koszty obstugi zadtuzenia JST za-
réwno w relacji do ich dochodow biezacych, jak i w ujeciu nominalnym. Spadek
ten wynika przede wszystkim z istotnego obnizenia stop procentowych w polskiej
gospodarce, a takze stabilizacji marz bankowych dla JST na poziomie ponizej 1,0%.
Wynikta sytuacja sprawia, ze coraz silniej zadtuzone polskie JST staty si¢ podatne
na ryzyko wzrostu stop procentowych. W zaleznosci od skali podwyzek stop pro-
centowych dla cze¢sci JST moze to oznacza¢ utrat¢ zdolnosci do obstugi przez nie
zadtuzenia.

Kondycja finansowa JST zostata przeanalizowana w niniejszym badaniu
W oparciu o generowane przez nie przeplywy operacyjne. Podstawowym wskazni-
kiem stuzacym do jej oceny byta relacja EBITDA do kosztow odsetkowych brutto
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(EBITDA/GI). Silnie alarmujacy poziom tego wskaznika, oznaczajacy utrate zdol-
nosci kredytowej, to wartos$¢ ponizej 1,0.

Przeprowadzone analizy wskaznika w oparciu o symulacje Monte Carlo wyka-
zaty, ze sektor JST jest odporny na wzrost stop procentowych, jesli nastgpi on jako
odizolowany czynnik, niepociagajacy za sobg istotnych zmian w poziomie pozosta-
tych wydatkow 1 dochodow JST. Podwyzki stop procentowych o 100-200 p.b. moga
wowczas spowodowac wzrost odsetka JST o negatywnym profilu ryzyka z 1,8%
w 2014 r. do odpowiednio 2,5-3,3%. Istotne ryzyko dla sektora JST wystepuje wow-
czas, gdy podwyzkom stop procentowych bedzie towarzyszy¢ szybszy wzrost wy-
datkow biezacych (pozaodsetkowych) wzgledem dochodéw biezacych. Jesli wraz
z podwyzkami stop procentowych nastapi ok. 3% wzrost wydatkoéw biezacych po-
mniejszonych o odsetki, to juz przy podwyzce stop procentowych o 100 p.b. liczba
JST o negatywnym profilu ryzyka kredytowego wzrosnie do 10% wszystkich JST
(co stanowi ok. 300 podmiotéw). Obszar ryzyka dla podwyzki stop procentowych
0 100 p.b. przy poziomie wskaznika 1,0 wynosi 42%, co oznacza, ze dodatkowo
az 32% JST jest wyeksponowanych na bezposrednie pogorszenie ich wskaznika
do poziomu ponizej 1,0. W obszarze ostrzegawczym wskaznika EBITDA/GI poni-
zej 2,0 znalaztoby si¢ natomiast 20% JST, a w obszarze ryzyka dla tego poziomu
ok. 50% JST. W scenariuszu tym zagrozona jest wiec systemowo zdolno$¢ do obstu-
gi zadtuzenia przez sektor samorzadowy.

Przedstawione wyniki badan wskazuja na potrzeb¢ podjecia prac nad modyfi-
kacja wskaznika maksymalnego zadtuzenia dla JST z art. 243 Ustawy o finansach
publicznych. Pozostawienie aktualnych regulacji, bazujacych wylacznie na histo-
rycznej kondycji finansowej samorzadoéw, moze skutkowac¢ rosngcym ryzykiem
kredytowym sektora, w przyszto$ci stanowigcym zagrozenie dla calego sektora fi-
nansoéw publicznych w Polsce.
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