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Wstęp	�

Przekazujemy w Państwa ręce kolejny zbiór artykułów zaprezentowanych podczas 
corocznej Konferencji Naukowej pt. „Gospodarka lokalna i regionalna w teorii i 
praktyce” organizowanej przez Katedrę Gospodarki Regionalnej Uniwersytetu 
Ekonomicznego we Wrocławiu. Stanowią one wkład w proces wzbogacania wiedzy 
na temat procesów rozwoju lokalnego, które są współcześnie przedmiotem żywego 
zainteresowania środowiska nauki, władz publicznych wszystkich szczebli, sfer biz-
nesowych, a także szerokich kręgów społecznych. Artykuły te zawierają szereg 
cennych informacji o stanie, uwarunkowaniach, mechanizmach i efektach owych 
procesów oraz o najbardziej prawdopodobnych ich przyszłych ścieżkach. Mogą  
i powinny być wykorzystane w trakcie projektowania i aplikacji lokalnych oraz po-
nadlokalnych polityk rozwoju lokalnego, dla których dobre podstawy informacyjne 
są warunkiem ich powodzenia. Przyczynią się w ten sposób do dynamizacji proce-
sów rozwoju lokalnego, a przez to nie tylko do wzrostu jakości życia w lokalnych 
układach terytorialnych, ale również, poprzez transformację tych procesów i ich 
produktów w procesy i produkty ponadlokalne, do wzrostu jakości życia w kraju  
i jego poszczególnych regionach. Jesteśmy przekonani, że omawiane artykuły two-
rzą również interesującą płaszczyznę dialogu dla środowisk naukowych i samorzą-
dowych władz publicznych. Stanowią bowiem głos w dyskusji na temat pożądanych 
modyfikacji polskiego systemu samorządowego, która odbywa się współcześnie na 
wielu różnych forach. Zawierają argumenty za takim jego doskonaleniem, które –  
w ramach wielopoziomowego, zintegrowanego systemu zarządzania państwem – 
zwiększy podmiotowość samorządów lokalnych i regionalnych w prowadzeniu po-
lityki rozwoju, zapewniając im jednocześnie wysoką zdolność do kreowania rozwo-
ju lokalnego i regionalnego. Podsumowując, oddajemy te artykuły w Państwa ręce 
z przekonaniem, że okażą się przydatne zarówno w dociekaniach naukowych,  
jak i w praktyce zarządzania rozwojem lokalnym.  

Ryszard Brol, Beata Bal-Domańska, Andrzej Sztando
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Streszczenie: Zadłużenie JST w Polsce wzrosło z 28,2 mld zł w 2008 do 72,1 mld zł  
w 2014 r. Zarazem od 2012 r. zmniejszyły się koszty obsługi zadłużenia JST dzięki spadkowi 
rynkowych stóp procentowych oraz stabilizacji marż bankowych dla JST poniżej 1%. Wysoki 
poziom zadłużenia sprawia, że sektor jest wrażliwy na ryzyko wzrostu stóp procentowych. 
Symulacje Monte Carlo wskazują, że JST są odporne na wzrost stóp, jeśli nastąpi on jako 
odizolowany czynnik, niepociągający za sobą istotnych zmian w wydatkach pozaodsetko-
wych i dochodach. Podwyżki stóp o 100 p.b. mogą wówczas spowodować wzrost odsetka 
JST o negatywnym profilu ryzyka z 1,8% w 2014 r. do odpowiednio 2,5%. Istotne ryzyko 
dla sektora występuje wówczas, gdy podwyżkom towarzyszy pogorszenie pozaodsetkowej 
nadwyżki operacyjnej. Wówczas przy podwyżce stóp o 100 p.b. odsetek JST z alarmującymi 
poziomami wskaźników zadłużenia wzrasta do 10%, a kolejne 30% JST przesuwa się do 
obszaru ryzyka utraty zdolności do obsługi zadłużenia.

Słowa kluczowe: jednostki samorządu terytorialnego, zdolność spłaty zadłużenia, wzrost 
stóp 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.	 Wstęp

Kryzys finansowy zapoczątkowany w USA upadkiem banku Lehman Brothers je-
sienią 2008 roku przerodził się w dalszych latach w spowolnienie gospodarcze w 
wielu rozwiniętych gospodarkach. Stosowane przez rządy instrumenty stymulacji 
fiskalnej oraz konieczność przeprowadzenia programów pomocowych dla sektora 
finansowego i innych branż spowodowały, że w szeregu krajów Unii Europejskiej 
(UE) kryzys ten przeistoczył się w kryzys fiskalny. Wystąpił istotny problem wzro-
stu ryzyka kredytowego tych krajów, wyrażonego poprzez gwałtowny wzrost noto-
wań ich Credit Default Swaps, oraz pojawił się rosnący niepokój, czy rządy tych 
krajów będą w stanie uregulować swoje zobowiązania, szczególnie w obliczu ewen-
tualnego wzrostu stóp procentowych. Do debaty ekonomicznej powrócił temat ro-
snącego ryzyka kredytowego wierzycieli z sektora publicznego, przez ostatnie lata 
uznawanych za podmioty o zerowym bądź marginalnym ryzyku.

Ryzyko kryzysu fiskalnego wystąpiło przede wszystkim w krajach śródziemno-
morskich UE. Analiza zdolności spłaty zadłużenia rządowego przez Grecję zawarta 
jest m.in. w [IMF 2013] oraz [Cline 2013]. Zdolność spłaty zadłużenia w różnych 
scenariuszach makroekonomicznych przez Hiszpanię i Włochy przedstawiają sy-
mulacje zawarte w [Cline 2012b]. Wpływ szoku po stronie stóp procentowych na 
włoski dług publiczny modelowany jest w [Cline 2012a] – przedstawiony jest za-
równo maksymalny poziom stóp procentowych pozwalający na obsługę zadłużenia, 
jak i dodatkowe ryzyka występujące przy negatywnych scenariuszach, jak np. wy-
czerpanie się płynności finansowej w gospodarce (liquidity squeeze). Obszerna ana-
liza zdolności do spłaty długu publicznego w krajach Europy Środkowo-Wschod-
niej, bazująca na modelach stochastycznych, zawarta jest w [Eller, Urvova 2012]. 
Badanie to generalnie potwierdza zdolność do obsługi zadłużenia tych krajów w 
średnim okresie w poszczególnych scenariuszach, choć wskazuje też na zagrożenie, 
jakim jest brak elastyczności krajów w dostosowywaniu salda pierwotnego budżetu  
(primary balance) w reakcji na szoki fiskalne i makroekonomiczne.

Analizy możliwych do obsłużenia poziomów długu publicznego zostały prze-
prowadzone przez Ghosha i in. [2013]. W oparciu o modele stochastyczne autorzy 
oszacowali zakresy, w których poszczególne kraje przestają być wypłacalne. Wska-
zali przy tym na nieliniową zależność pomiędzy pierwotnym deficytem budżeto-
wym a jego wpływem na przyszły poziom długu. Przy umiarkowanych poziomach 
długu wpływ jest pozytywny, a przekształca się w negatywny, kiedy dług zaczy-
na sięgać 90-100% PKB. Podobne wnioski dla krajów UE przedstawił za pomocą 
symulacji wskaźników długu Medeiros [2012], potwierdzają one, że przeciążenie 
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fiskalne ( fiscal fatigue) wiąże się z wysokim poziomem długu publicznego nieza-
leżnie od tego, czy saldo pierwotne budżetu było pozytywne.

Problem kondycji fiskalnej sektora publicznego analizowany jest również na 
innych płaszczyznach niż czynniki makroekonomiczne. Przykładowo Balassone  
i in. [2011] przedstawiają wpływ czynników demograficznych, w szczególności 
efekt starzenia się społeczeństw, na malejącą w długim okresie zdolność państw do 
realizowania polityk społecznych i dostarczania dóbr publicznych, takich jak zabez-
pieczenie emerytalne, opieka zdrowotna, edukacja.

Tematyka rosnącej skali zadłużenia publicznego dotyczy również sektora jed-
nostek samorządu terytorialnego (JST). W następstwie spowolnienia gospodarcze-
go zadłużenie JST w UE wzrosło z 5,5% PKB na koniec 2008 r. do 7,7% w 2013 r.  
Rosnące zadłużenie JST wpłynęło niekorzystnie na ich kondycję finansową, po-
wodując, że ich inwestycje spadły do poziomu 1,6% PKB, najniższego od 2005 r. 
Udział JST w całości inwestycji zmniejszył się z rekordowych 10,2% w 2010 r. do 
8,6% w 2013 r., wciąż jednak pozostając istotną częścią zagregowanego popytu. 
Równocześnie wystąpiło negatywne zjawisko spadku produktywności sektora JST 
w krajach UE [Kluza 2014]. Sytuacja ta wymusza więc na poszczególnych JST do-
konanie fiskalnej konsolidacji, tak aby ograniczyć ich poziom ryzyka kredytowego. 
Badania wskazują zarazem na ryzyko wystąpienia negatywnych skutków ubocz-
nych dla JST wprowadzenia działań mających na celu sanację budżetów JST i ogra-
niczenie poziomu dźwigni finansowej [Vammalle, Hulbert 2013; Peck 2014; Donald 
i in. 2014].

Obecnie sektor JST w Polsce korzysta na utrzymywaniu się niskich stóp procen-
towych w gospodarce, gdyż ułatwia to obsługę jego rosnącego zadłużenia, pomimo 
kurczących się nadwyżek operacyjnych. Wysoki poziom zadłużenia JST powoduje 
wszelako, że sektor ten jest wrażliwy na ryzyko wzrostu stóp procentowych w przy-
szłości. 

Celem niniejszego badania jest weryfikacja, czy w przypadku polskich samo-
rządów podwyżki stóp procentowych z aktualnie niskich poziomów mogą dopro-
wadzić do utraty przez część JST zdolności do obsługi zadłużenia oraz w jakim 
kierunku należy zmienić przepisy regulujące limity maksymalnego zadłużenia dla 
JST, aby ograniczyć ryzyko tego sektora w przyszłości. W artykule w pierwszej ko-
lejności omówiono zadłużenie sektora JST w Polsce, przepływy finansowe umożli-
wiające jego spłatę oraz skonstruowano wskaźniki odzwierciedlające jego kondycję 
finansową. Następnie zaprezentowano wyniki symulacji Monte Carlo, obrazujące 
wpływ różnych scenariuszy zmian stóp procentowych oraz zmian dynamiki wy-
datków bieżących na kondycję finansową JST. Na koniec omówiono implikacje tych 
analiz dla ustawowych limitów maksymalnego zadłużenia JST w Polsce.

Niniejsza analiza obejmuje wszystkie rodzaje JST w Polsce (gminy wiejskie, 
gminy miejskie, gminy miejsko-wiejskie, miasta na prawach powiatu, powiaty, wo-
jewództwa), czyli w sumie 2809 podmiotów. Dane wykorzystane w badaniach po-
chodzą z systemu BESTI@ prowadzonego przez Ministerstwo Finansów. Należy 
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przy tym zauważyć, że dane odnośnie do zadłużenia JST nie zawierają podległych 
samorządom samodzielnych jednostek, jak podmioty lecznicze, instytucje kultury 
itp. Ich zadłużenie może w sposób pośredni dodatkowo wpływać negatywnie na 
kondycję finansową JST.

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

2.	 Kondycja finansowa sektora JST

W okresie kryzysu światowego zadłużenie samorządów w Polsce wzrosło znacząco 
– z 28,8 mld zł na koniec 2008 r. do 71,1 mld zł na koniec 2014 r., co oznacza 
średnioroczny przyrost na poziomie 17%. W relacji do PKB dług JST wzrósł w la-
tach 2008-2014 odpowiednio od 2,3% do 4,2%. Do pewnego stopnia było to efektem 
wolniejszego wzrostu dochodów JST, któremu towarzyszyło zwiększenie zadań po-
wierzonych samorządom do realizacji [ZMP 2012]. Wszelako najważniejszym 
czynnikiem wpływającym na wzrost zadłużenia były realizowane przez JST na 
dużą skalę inwestycje. Łącznie w latach 2008-2014 inwestycje samorządów stano-
wiły 13% wszystkich inwestycji w polskiej gospodarce. Największa ich skala przy-
pada na lata 2009-2010, kiedy ich udział w PKB sięgał 3,2%. W 2013 r. spadły do 
2,1% PKB, poziomu najniższego od ośmiu lat, by w 2014 wzrosnąć do 2,4% PKB. 
Odnotowane w ostatnich trzech latach relatywnie niskie poziomy inwestycji wska-
zują, że dotychczasowa aktywność inwestycyjna JST staje się trudna do podtrzyma-
nia w kontekście obsługi narosłego zadłużenia.

Od 2008 r. nastąpił silny spadek stop procentowych w polskiej gospodarce. 
Pierwszy cykl obniżek miał miejsce w latach 2009-2010, kiedy to średni WIBOR 
1M osiągnął 3,6% w 2010. Następnie po umiarkowanym zacieśnieniu polityki pie-
niężnej w latach 2011-2012 rozpoczął się ponownie cykl liberalizacji stóp. W 2014 r. 
stawka WIBOR 1M spadła do średniego poziomu 2,5% (patrz rys. 1).

Jednocześnie niskim stopom procentowym na rynku międzybankowym towa-
rzyszyła stabilizacja marż odsetkowych1 płaconych przez JST za pozyskiwane fi-
nansowanie zewnętrzne. Choć marże odsetkowe nie powróciły do poziomów sprzed 
kryzysu, czyli do ok. 0,25%, to stopniowo zmniejszyły się z rekordowych poziomów 
1,5-2,0% w 2009 r. do ok. 0,9-1,0% w 2014 (patrz rys. 2). Ułatwiło to samorządom 
pozyskiwanie dalszego finansowania.

1	 Marża odsetkowa wyliczona w oparciu o efektywną stopę procentową, tzn. z uwzględnieniem 
rozłożonego w czasie kosztu opłat i prowizji. 
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Źródło: Ministerstwo Finansów, money.pl, opracowanie własne.
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Rys. 2. Koszt finansowania JST w Polsce w latach 2008-2014

Źródło: banki, informacje z Biuletynów Informacji Publicznej, opracowanie własne. 
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W efekcie oddziaływania powyższych czynników koszty odsetkowe ponoszone 
przez JST istotnie fluktuowały. W relacji do nadwyżki operacyjnej sektora począt-
kowo rosły – z poziomu 0,8% w 2007 r. do 2,0% w 2012 r. Następnie, pomimo 
dalszego wzrostu zadłużenia JST, stopniowo spadały – do poziomu 1,3% w 2014 r. 
W ujęciu nominalnym najwyższe koszty obsługi zadłużenia JST poniosły w 2012 r.  
– w wysokości 3,6 mld zł. W kolejnych latach obniżyły się one do 2,9 mld zł  
w 2013 r. oraz 2,5 mld zł w 2014 r., pomimo wzrostu zadłużenia JST.

Niższy koszt finansowania zewnętrznego stworzył przestrzeń samorządom 
do dalszego zwiększania zadłużenia. Wszelako wyższy dług generuje zwiększone 
ryzyko kredytowe zarówno pod kątem możliwości jego refinansowania, jak i ze 
względu na potencjalny wzrost stóp procentowych (całe zadłużenie JST w Polsce 
jest oparte na zmiennych stopach procentowych).

Kondycja finansowa JST może być analizowana w oparciu o ustawowe wskaź-
niki zadłużenia, a także w oparciu o mierniki wykorzystywane do analizy finan-
sowej przedsiębiorstw. Wskaźniki ustawowe w praktyce nie wystarczą do oceny 
kondycji JST – ich przykładowe słabości zostały zasygnalizowane w części 4 ni-
niejszego opracowania. Preferowaną dla nich alternatywę stanowią mierniki oparte 
na przepływach operacyjnych JST. Są to takie wskaźniki, jak EBITDA/GI i FOCF/
ND2. Zarazem w przypadku polskich JST mniejszą użyteczność mają wskaźniki 
oparte na pełnych przepływach pieniężnych z działalności finansowej, proponowa-
ne przez Petersona [1998], np. koszty odsetkowe plus rozchody finansowe w relacji 
do dochodów operacyjnych. Wynika to z faktu, że w Polsce występuje bardzo duża 
skala refinansowania bądź subrogacji istniejącego zadłużenia przez JST. W efekcie 
tego typu wskaźniki są silnie zakłócone.

W niniejszym opracowaniu jako podstawowy miernik do oceny kondycji fi-
nansowej JST w kontekście ryzyka kredytowego jest zaproponowany wskaźnik 
EBITDA/GI. Jego poziom ostrzegawczy zaczyna się poniżej wartości 2,0 dla danego 
podmiotu. Zarazem wartość tego wskaźnika poniżej 1,0 stanowi sygnał alarmowy, 
że dany podmiot wkracza w obszar schematu Ponziego i nie jest w stanie obsługi-
wać nawet swych odsetek z przepływów operacyjnych – w efekcie musi dokonywać 
sprzedaży swego majątku.

Wskaźnik FOCF/ND ma charakter pomocniczy w niniejszej analizie, gdyż nie 
jest bezpośrednio uzależniony od wysokości kosztów odsetkowych, które są mo-
delowane w tym badaniu. Jego poziom ostrzegawczy to wartości poniżej 0,2 dla 
danego podmiotu. Wartości poniżej 0,1 wskazują na alarmująco wysoki poziom za-
dłużenia.

Wskaźniki dla sektora JST zostały przedstawione w tabeli 1. Uległy one wy-
raźnemu pogorszeniu od 2008 r. Przy czym najgorszy poziom osiągnęły w 2011 r. 
Zarazem, choć 2014 r. wskazuje na ich relatywną poprawę, widać, że w dalszym 

2	 EBITDA/GI = wynik operacyjny przed uwzględnieniem przychodów i kosztów finansowych, 
podatków, amortyzacji i deprecjacji / odsetki brutto. FOCF/ND = przepływy gotówkowe z działalności 
operacyjnej / zadłużenie netto. Dokładne definicje przedstawione są w [Kluza 2015].
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ciągu zmniejszają się wolne zasoby JST (rośnie dług netto). Ponadto istotną część 
poprawy wskaźnika EBITDA/GI JST zawdzięczają niezależnemu od nich spadkowi 
rynkowych stóp procentowych. W 2011 r. WIBOR 1M wynosił średnio 4,37% w 
porównaniu z 2,47% w 2014 r.

Tabela 1. Charakterystyka kondycji finansowej sektora JST 

Wskaźniki 2008 2011 2014
Średni wskaźnik EBITDA/GI 13,76 4,94 7,56
 % JST ze wsk. EBITDA/GI poniżej 2,0 5% 16% 4%
Średni wskaźnik FOCF/ND 1,75 0,27 0,32
 % JST ze wsk. FOCF/ND poniżej 0,2 7% 36% 20%
Dług netto / dochody ogółem 7,7% 29,3% 29,8%

Źródło: obliczenia własne.

3.	 Symulacje Monte Carlo dla wskaźników zadłużenia JST

Metody oceny ryzyka w oparciu o testowanie alternatywnych scenariuszy stosowa-
ne są szeroko w finansach. Jednym z ich podstawowych obszarów zastosowania jest 
stress testing, wykorzystywany zarówno przez pojedyncze podmioty, jak i instytu-
cje nadzoru do oszacowania ryzyka jednostkowego, ale też całego sektora. Szcze-
gólne zastosowanie mają w przypadku sektorów finansowego i ubezpieczeniowego, 
których działalność z jednej strony polega na zarządzaniu ryzykiem, a z drugiej 
strony sektory te mogą generować ryzyka systemowe dla całej gospodarki. Opis 
wytycznych do przeprowadzania stress tests zawarty jest m.in. w [BIS 2009, 2011]. 
Symulacje finansowe mają również zastosowanie w innych dziedzinach finansów. 
Przykładowo mogą służyć do szacowania wartości inwestycji w nieruchomości 
[Kelliher, Mahoney 2000], ryzyka inwestycyjnego projektów [Pawlak 2012], wyce-
ny przedsiębiorstw [Białas 2012] bądź oceny efektywności polityk publicznych, np. 
w służbie zdrowia [Yeh i in. 2014]. W bankowości służą nie tylko do oceny ryzyka, 
ale też do określania rentowności produktów i pokrewnych zastosowań [Chyliński 
1999].

Symulacje mogą zostać przeprowadzone w oparciu o metodę Monte Carlo, za-
proponowaną pierwotnie w [Metropolis, Ulam 1949]. Szczegółowy opis jej kon-
strukcji, jak również szerokich zastosowań zawarty jest m.in. w [Hendry 1984] oraz 
[Niemiro 2013]. W skrócie, metoda ta polega na poszukiwaniu oszacowania wyniku 
w oparciu o zmienną losową zamiast rozwiązywania danego, zazwyczaj złożonego, 
problemu obliczeniowego. Zmienna jest wybierana N razy w cyklu niezależnych 
losowań. Wraz ze wzrostem liczby losowań uzyskuje się rozwiązanie, które stanowi 
efektywny estymator średniej dla symulowanego zjawiska. Liczby losowe zastoso-
wane w symulacji powinny być dobierane według rozkładu, który w sposób ade-
kwatny odzwierciedla charakterystykę analizowanego zjawiska.
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W symulacjach Monte Carlo wykorzystywanych w szacowaniu ryzyka na po-
trzeby analizy finansowej podmiotów jednym ze stosowanych rozkładów zmiennej 
losowej jest rozkład trójkątny. Jest to rozkład ciągły prawdopodobieństwa z funkcją 
gęstości o kształcie trójkąta. Jest zdefiniowany przez trzy parametry: wartość mi-
nimalną (min), wartość maksymalną (max) oraz wartością reprezentującą położenie 
wierzchołka trójkąta (mode), gdzie min ≤ mode ≤ max. Charakterystyka tego rozkła-
du zawarta jest m.in. w [Lissowski i in. 2011]. Na potrzeby przeprowadzenia symula-
cji wykorzystana została funkcja odwróconej dystrybuanty prawdopodobieństwa P  
o postaci:
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Rozkład trójkątny zastosowany został w niniejszej analizie jako dobrze opisują-
cy możliwe zachowanie się badanych parametrów. Jego pożądaną właściwością jest 
w szczególności łatwość, z jaką oddaje asymetryczne zmiany w zmiennej losowej,  
a także to, że zawiera parametr odzwierciedlający najbardziej prawdopodobny wynik 
symulacji [Chyliński 1999]. Z perspektywy niniejszej analizy dodatkową pożądaną 
właściwością rozkładu trójkątnego jest brak grubych ogonów oraz nieskończonego 
zakresu, którego istnienie zawsze powodowałoby niezerowe prawdopodobieństwo 
uzyskania ostrzegawczych poziomów wskaźników finansowych JST wraz ze wzro-
stem liczby powtórzeń. Ponadto niniejsze badanie ma na celu weryfikację wpły-
wu zmian określonych parametrów na kondycję finansową JST w sytuacji typowej,  
a nie w scenariuszach skrajnych o bardzo niskim prawdopodobieństwie wystą- 
pienia.

W symulacjach istotne jest, jak wiele przeprowadzanych będzie losowań.  
Z jednej strony duża liczba losowań sprawia, że uzyskane wyniki będą jak najlepiej 
odzwierciedlać zakładany rozkład zmiennej losowej, a z drugiej oznacza dużą cza-
sochłonność. Liczba losowań została określona w oparciu o testy zgodności (c2) we-
ryfikujące, przy ilu losowaniach uzyskany rozkład będzie w adekwatnym stopniu 
odzwierciedlał modelowy rozkład trójkątny powstały z 5000 losowań. Wyniki te-
stów wykazały, że rozkład uzyskany w wyniku 50 losowań jest bliski istotnej staty-
stycznie rozbieżności względem modelowego rozkładu (5000 losowań): p-value na 
poziomie 7,77%. Zwiększenie liczby losowań do 100 znacząco zwiększa pewność, 
że uzyskany rozkład nie będzie statystycznie się różnił od modelowego rozkładu 
trójkątnego: p-value 22,24%. W rezultacie do wszystkich symulacji wskaźników 
finansowych dla JST została przyjęta liczba losowań N = 100. Oznacza to, że na 
potrzeby badania uzyskanych zostało w ramach symulacji 18 539 400 obserwacji 
wskaźników EBITDA/GI i FOCF/ND.
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Zaprezentowany powyżej opis kondycji finansowej JST wskazuje, że szereg 
podmiotów było w relatywnie słabej sytuacji na koniec 2014 r. Czyni to je wraż-
liwymi na wzrost rynkowych stóp procentowych, który będzie oznaczał wyższe 
koszty obsługi zadłużenia. W celu weryfikacji wpływu zmiany stóp procentowych 
na kondycję finansową JST przeprowadzono kilka scenariuszy symulacji Monte 
Carlo.

Symulacje zostały przeprowadzone dla czterech parametrów finansowych: do-
chodów bieżących, wydatków bieżących (pomniejszonych o koszty odsetkowe), 
kosztów odsetkowych oraz gotówki i jej ekwiwalentów. Symulacje przedstawiają 
zmianę kondycji finansowej JST, mierzonej wskaźnikami EBITDA/GI oraz FOCF/
ND w horyzoncie następnego (jednego) roku. Symulowane kategorie są niezależne 
od siebie. W praktyce zachodzi pośrednia zależność pomiędzy kategoriami, szcze-
gólnie w przypadku dochodów bieżących i wydatków bieżących, gdyż decydenci 
mają na uwadze nadwyżkę operacyjną jako jeden z podstawowych parametrów pla-
nistycznych w procesie konstruowania budżetu. Wszelako nie ma ścisłej zależności 
pomiędzy tymi obiema kategoriami, gdyż większa część wydatków niż dochodów 
ma charakter sztywny (w kategoriach nominalnych bądź jako kategorie podlegające 
regułom indeksującym).

Niniejsza analiza zawiera trzy podstawowe scenariusze symulacji, w ramach 
których analizowany jest wpływ podwyżek stóp procentowych od 0,25% do 2,50% 
na JST. We wszystkich scenariuszach założony jest 2% nominalny przyrost docho-
dów i wydatków bieżących na kolejny rok, a analizowane wielkości finansowe mają 
rozkłady o zakresie <80% × mode; 120% × mode>. Scenariusz 1 ma charakter sce-
nariusza wyjściowego, w którym w sposób odizolowany symulowana jest wyłącz-
nie zmiana kosztów odsetkowych odpowiadająca poszczególnym podwyższonym 
poziomom stóp procentowych – od 0,25% do 2,50% w odstępach po 0,25 p.p.

Scenariusz 2 to wzbogacenie scenariusza 1 o dwie modyfikacje. Po pierwsze, 
symulowana jest zmiana parametru max dla kosztów odsetkowych ze 120% × mode 
na 140% × mode. Po drugie, założone jest obniżanie się poziomu gotówki i jej ekwi-
walentów w posiadaniu JST wraz ze wzrostem kosztów odsetkowych (każdej pod-
wyżce stóp procentowych o 0,25% towarzyszy obniżenie gotówki o 3 p.p.). Tego 
typu efekty należy traktować jako typowe następstwa podwyżki stóp procentowych  
z dwóch podstawowych powodów. Po pierwsze, wraz ze wzrostem stóp procento-
wych bardziej zadłużone podmioty dążą do redukcji spłacanych rat kapitałowych 
(negocjują wydłużenie harmonogramów spłat) w celu utrzymania na dotychczaso-
wym poziomie przepływów finansowych związanych z obsługą zadłużenia. W efek-
cie średni poziom zadłużenia jest wyższy (gdyż jest wolniej spłacane), co prowadzi 
do ponadproporcjonalnego wzrostu kosztów odsetkowych. Taka sytuacja była typo-
wa dla polskich JST w latach 2009-2012. Po drugie, rosnące koszty finansowania 
zewnętrznego wpływają na pogorszenie oceny kondycji finansowej poszczególnych 
podmiotów, co sprawia, że marże odsetkowe zarówno dla nowo zaciąganego, jak 
i refinansowanego długu są wyższe. Scenariusz 3 ma charakter stress testu przy 
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założeniu, że podwyżkom stóp procentowych będzie towarzyszyć również zmiana 
rozkładu wydatków bieżących dla parametru max (bez zmiany wartości mode) – 
do nieznacznie wyższego poziomu 130% × mode. Podsumowanie parametrów dla 
wszystkich scenariuszy zawiera tabela 2. Symulacje tych scenariuszy zostały prze-
prowadzone dla każdego JST.

Tabela 2. Parametry scenariuszy modelowanych w ramach symulacji Monte Carlo

Kategoria  
finansowa

Scenariusz 1 Scenariusz 2 Scenariusz 3
min mode max min mode max min mode max

Dochody bieżące −20% 102 20% −20% 102 20% −20% 102 20%
Wydatki bieżące 
(bez kosztów 
odsetek)

−20% 102 20% −20% 102 20% −20% 102 30%

Koszty odsetek −20% 100-172* 20% −20% 100-172* 40% −20% 100-172* 40%
Gotówka i jej 
ekwiwalenty

−20% 100 20% −20% 70-100** 20% −20% 70-100** 20%

Uwaga 1: mode = 100 oznacza, że w symulacji została przyjęta wartość rzeczywista z 2014 r.; 
przykładowo mode = 102 oznacza, że wartość rzeczywista została zwiększona o 2%.

Uwaga 2: parametry min oraz max są przedstawiane jako procentowa różnica od wartości mode.
* Koszty odsetek były symulowane dla stanu obecnego (brak podwyżek stóp procentowych, czyli 

mode = 100) oraz dziesięciu wariantów podwyżek od +0,25% do +2,50%, co odpowiada wartościom 
mode: 107, 114, 122, 129, 136, 143, 150, 158, 165, 172. ** Poziom gotówki i jej ekwiwalentów w sce-
nariuszach 2 i 3 był liniowo zmniejszany wraz ze wzrostem stóp procentowych. Dla stanu wyjściowego 
wynosił 100, dla podwyżki stóp o 0,25% wynosił 97 i odpowiednio się zmniejszał, osiągając wartość 
70 dla podwyżki stóp o 2,5%.

Źródło: opracowanie własne.

Skrót wyników symulacji zawarty jest w tabeli 3. Pełne zestawienia wyników 
zawierają tabele 4-6. Szczególnie użyteczna jest analiza wskaźnika EBITDA/GI. 
Jego wartość poniżej 2,0 stanowi silny sygnał ostrzegawczy odnośnie do ograni-
czonej zdolności danego JST do obsługi swego zadłużenia w oparciu o przepływy 
operacyjne. Wskaźnik poniżej wartości 1,0 w praktyce oznacza brak jakiejkolwiek 
zdolności kredytowej danego podmiotu oraz konieczność obsługi jego istniejącego 
zadłużenia za pomocą wymuszonej sprzedaży majątku, pozyskania nowego finan-
sowania zewnętrznego na spłatę odsetek lub pokrewnych działań.

Wskaźnik FOCF/ND ma charakter uzupełniający, gdyż ocena bezpieczeństwa 
relacji przepływów operacyjnych do zadłużenia zależy także od okresu zapadalno-
ści zadłużenia i harmonogramów spłat, które znacząco się różnią między podmio-
tami. Przy czym dla podmiotów o słabszej kondycji finansowej okresy spłaty długu 
są zazwyczaj istotnie dłuższe (przekraczają nawet 15 lat) niż dla JST o korzystnej 
kondycji. Wskaźnik ten należy więc traktować jako pomocniczy, przy czym jego 
poziom poniżej 0,1 należy traktować jednoznacznie jako silnie alarmujący.
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Wyniki symulacji ze scenariusza 1 wskazują, że ‘odizolowany’ wpływ podwy-
żek stóp procentowych na kondycję JST nie jest duży. Grupa 1,8% JST (ok. 50 pod-
miotów), które już obecnie posiadają wskaźnik EBITDA/GI poniżej 1,0, rośnie przy 
podwyżce stóp o 100 p.b. do 2,4% JST (niecałe 70 podmiotów), a przy mało realnym 
scenariuszu wzrostu stóp o 200 p.b. do 2,9% JST (ok. 80 podmiotów). Podobnie 
wraz z podwyżkami stóp procentowych nie przyrasta istotnie liczba JST ze wskaź-
nikiem FOCF/ND poniżej 0,1.

Nieznacznie bardziej widoczne zmiany wpływu podwyżek stóp procentowych 
na kondycję JST przynosi scenariusz 2. Przy podwyżkach stóp procentowych  
o 200 p.b. liczba JST ze wskaźnikiem EBITDA/GI poniżej 1,0 wzrasta do 3,3%. Za-
grożonych osiągnięciem wartości poniżej 1,0 choć w jednym losowaniu (tzw. obszar 
ryzyka) jest dodatkowe 0,4% JST, z prawdopodobieństwem realizacji tego scenariu-
sza poniżej 50%. Ostrzegawczy poziom wskaźnika (poniżej 2,0) osiąga ponad 10% 
JST, czyli dwukrotnie więcej niż miało to miejsce w 2014 r.

Alarmujący obraz przedstawiają wyniki symulacji dla scenariusza 3, w którym 
dodatkowo jest założona zmiana parametru max dla rozkładu wydatków bieżących 
ze 120% × mode na 130% × mode, co oznacza ich wzrost o ok. 3% szybszy niż 
dochodów bieżących. Warto przy tym zauważyć, że przy nałożeniu zmienionego 
rozkładu wydatków bieżących na scenariusz 1 otrzymalibyśmy, że ok. 7% JST po-
siadałoby wskaźnik EBITDA/GI poniżej 1,0 bez podwyżek stóp procentowych.

Wyniki scenariusza 3 wskazują na ryzyko znaczącego pogorszenia się kondy-
cji finansowej JST, jeśli podwyżkom stóp procentowych towarzyszyłoby zmniej-
szenie nadwyżki operacyjnej JST (nieuwzględniającej kosztów odsetkowych). Już 
przy podwyżkach stóp procentowych o 75 p.b. ok. 10% JST (czyli 280 podmiotów) 
uzyskuje wskaźnik EBITDA/GI poniżej 1,0. Jeszcze istotniejsza jest obserwacja, jak 
wiele JST potencjalnie może być zagrożonych znaczącym pogorszeniem kondycji 
finansowej. Obszar ryzyka dla podwyżki stóp procentowych o 75 p.b. przy wskaź-
niku 1,0 wynosi 39%, co oznacza, że dodatkowo aż 29% JST jest wyeksponowa-
nych na bezpośrednie pogorszenie ich wskaźnika do poziomu poniżej 1,0. W ob-
szarze ostrzegawczym wskaźnika EBITDA/GI poniżej 2,0 znajduje się już 19% JST,  
a w obszarze ryzyka dla tego poziomu ok. 50% JST. W scenariuszu 3 zagrożona jest 
więc systemowo zdolność do obsługi zadłużenia przez sektor samorządowy. Dla 
wyższych poziomów wzrostu stóp procentowych odsetek JST o niskiej zdolności 
spłaty zadłużenia odpowiednio rośnie. Analogicznie istotnemu pogorszeniu ulegają 
wskaźniki FOCF/ND.

Scenariusz 3, choć mało prawdopodobny, jest realistyczny. Oznacza to, że ist-
nieje nie do pominięcia ryzyko systemowe dla wypłacalności sektora JST w przy-
padku wzrostu stóp procentowych. Dotychczas było ono łagodzone procesem prze-
ciwstawnym, czyli kilkuletnim cyklem obniżek rynkowych stóp procentowych.  
W krótkim okresie omawiane ryzyko braku obsługi zadłużenia przez JST będzie 
zarządzalne poprzez możliwość sprzedaży majątku samorządowego na poczet ob-
sługi długu. W długim okresie ryzyko to jednak pozostanie.
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Tabela 3. Podsumowanie wyników symulacji Monte Carlo 

 % JST ze wskaźnikiem EBITDA/GI 
poniżej 1,0

% JST ze wskaźnikiem FOCF/ND 
poniżej 0,1

Dane rzeczywiste 
za 2014 r.  

(bez symulacji)
1,8% 5,1%

zmiana stóp procentowych o: zmiana stóp procentowych o:
0,5 p.p. 1,0 p.p. 1,5 p.p. 2,0 p.p. 0,5 p.p. 1,0 p.p. 1,5 p.p. 2,0 p.p.

Scenariusz 1 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% 10,4% 11,1% 12,4% 19,5% 20,0% 20,0% 20,3%

Źródło: obliczenia własne.

Tabela 4. Wyniki symulacji dla scenariusza 1: odsetek JST spełniających określony warunek 

Założenia symulacji EBITDA/GI FOCF/ND

zmiana 
stóp 

procento-
wych

poziom 
należności

wskaź-
nik 

poniżej 
1,0

obszar 
ryzyka 
spadku 
pon. 1,0

wskaź-
nik  

poni-
żej  
2,0

obszar 
ryzyka 
spadku 

pon. 
2,0

wskaź-
nik 

poniżej 
0,1

obszar 
ryzyka 
spadku 

pon. 
0,1

wskaź-
nik 

poniżej 
0,2

obszar 
ryzyka 
spadku 

pon. 
0,2

0 1,00 2,0% 2,0% 4,2% 4,2% 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% 7,3% 7,3% 6,3% 9,3% 21,4% 30,0%
+1,75 1,00 2,8% 2,8% 7,9% 7,9% 6,3% 9,3% 21,3% 30,2%
+2,00 1,00 2,9% 2,9% 8,9% 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% 3,4% 10,6% 10,6% 6,2% 9,3% 20,6% 30,2%

Źródło: obliczenia własne.

Tabela 5. Wyniki symulacji dla scenariusza 2: odsetek JST spełniających określony warunek 

Założenia symulacji EBITDA/GI FOCF/ND

zmiana 
stóp pro-

centowych

poziom 
należ-
ności

wskaź-
nik 

poniżej 
1,0

obszar 
ryzyka 
spadku 
pon. 1,0

wskaź-
nik 

poniżej 
2,0

obszar 
ryzyka 
spadku 

pon. 
2,0

wskaź-
nik 

poniżej 
0,1

obszar 
ryzyka 
spadku 
pon. 0,1

wskaź-
nik 

poniżej 
0,2

obszar 
ryzyka 
spadku 

pon. 
0,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 1,00 2,0% 2,1% 4,5% 4,9% 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 0,91 2,4% 2,6% 6,0% 7,2% 6,3% 9,4% 21,6% 30,7%
+1,00 0,88 2,5% 2,8% 6,8% 7,9% 6,3% 8,9% 21,4% 29,5%
+1,25 0,85 2,7% 2,9% 7,5% 8,8% 6,3% 8,9% 21,6% 29,3%
+1,50 0,82 2,8% 3,2% 8,3% 9,7% 6,4% 9,6% 21,9% 31,6%
+1,75 0,79 2,9% 3,4% 9,0% 10,6% 6,4% 9,4% 22,2% 31,0%
+2,00 0,76 3,3% 3,7% 10,1% 11,9% 6,4% 8,9% 21,8% 29,4%
+2,25 0,73 3,5% 3,8% 11,0% 12,5% 6,4% 9,4% 22,3% 31,2%
+2,50 0,70 3,6% 4,2% 11,7% 13,9% 6,6% 9,6% 22,6% 31,6%

Źródło: obliczenia własne.

Tabela 6. Wyniki symulacji dla scenariusza 3: odsetek JST spełniających określony warunek 

Założenia symulacji EBITDA/GI FOCF/ND

zmiana 
stóp 

procento-
wych

poziom 
należno-

ści

wskaź-
nik 

poniżej 
1,0

obszar 
ryzyka 
spadku 
pon. 1,0

wskaź-
nik 

poniżej 
2,0

obszar 
ryzyka 
spadku 

pon. 
2,0

wskaź-
nik 

poniżej 
0,1

obszar 
ryzyka 
spadku 
pon. 0,1

wskaź-
nik 

poniżej 
0,2

obszar 
ryzyka 
spadku 

pon. 
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% 19,3% 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 0,91 10,0% 39,3% 18,9% 51,7% 19,6% 44,7% 39,7% 58,0%
+1,00 0,88 10,4% 42,1% 20,2% 54,3% 20,0% 46,4% 40,2% 59,4%
+1,25 0,85 10,7% 40,4% 21,4% 53,6% 19,9% 44,7% 40,2% 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% 39,2% 23,9% 53,8% 20,1% 42,8% 40,7% 57,5%
+2,00 0,76 12,4% 44,2% 25,6% 57,5% 20,3% 46,0% 40,8% 59,3%
+2,25 0,73 12,2% 41,4% 25,9% 56,0% 19,7% 43,6% 40,7% 57,9%
+2,50 0,70 12,5% 41,6% 26,9% 56,2% 19,8% 43,0% 40,8% 57,9%

Źródło: obliczenia własne.

4.	 Implikacje analizy dla ustawowych limitów zadłużenia JST

Maksymalny poziom zadłużenia dla poszczególnych JST w Polsce jest określony  
w art. 243 Ustawy z 27.08.2009 r. o finansach publicznych (UFP, Dz.U. nr 150,  
poz. 1240 ze zm.). Wskaźnik zdefiniowany w art. 243 UFP (prawa strona równania) 
to specyficzny rodzaj nadwyżki finansowej, łączący przepływy z działalności ope-
racyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Jedną z jego słabości jest to, że niskie w prze-
szłości poziomy stóp procentowych automatycznie skutkują zwiększeniem dopusz-
czalnego poziomu zadłużenia dla danego JST w przyszłości, bez względu na bieżące 
bądź przyszłe stopy procentowe. W konsekwencji konstrukcja wskaźnika wprost 
wzmacnia ryzyko pogorszenia zdolności do obsługi zadłużenia, jeśli odwrócony 
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zostanie cykl obniżek stóp procentowych. Symulacje wskazują, że w połączeniu ze 
wzrostem wydatków bieżących ryzyko takie staje się realne dla 10% JST, czyli bli-
sko 300 podmiotów. Dodatkowo wskaźnik jest stosunkowo łatwy do zmanipulowa-
nia poprzez takie instrumenty, jak leasing zwrotny i dzierżawa zwrotna majątku. 
Nie tylko umożliwiają one pozyskiwanie zwrotnego finansowania samorządom  
o słabej kondycji finansowej, ale także poprawiają ich zdolność do zaciągania nowe-
go długu z perspektywy wskaźnika z art. 243 UFP. Instrumenty te, wraz z symula-
cją wpływu na ustawowe wskaźniki zadłużenia samorządów, są omówione w [Klu-
za 2016].

W celu uniknięcia realizacji negatywnego scenariusza dla sektora samorządowe-
go, a w konsekwencji dla całej gospodarki, należy rozważyć zmiany w regulacjach 
ustawowych dotyczących limitów zadłużenia JST. Z tej perspektywy wprowadzo-
ne powinny zostać dwie dodatkowe zasady. Po pierwsze, limit ustawowy powinien 
uwzględniać przy liczeniu zdolności kredytowej 3-letnią prognozę (z Wieloletniej 
Prognozy Finansowej danego JST), bazującą na wskaźnikach makroekonomicznych 
z projekcji zawartych w budżecie państwa. Po drugie, przy wyliczeniu limitu wpro-
wadzone powinny zostać analizy wrażliwości podstawowych parametrów finanso-
wych, takich jak stopy procentowe, poziom nadwyżki operacyjnej etc. W przypad-
ku stóp procentowych w horyzoncie 3-letnim powinny być testowane podwyżki 
rzędu 100-200 p.b. Tego typu podejście zapewni właściwy poziom bezpieczeństwa 
JST z perspektywy spłaty posiadanego przez nie zadłużenia.

5.	 Zakończenie

Światowy kryzys finansowy zapoczątkowany w 2008 r. przerodził się w wielu kra-
jach w kryzys sektora finansów publicznych. W Polsce spowolnienie gospodarcze 
miało wyraźny wpływ na nadwyżkę operacyjną JST, która w relacji do dochodów 
bieżących spadła z 13,4% w 2008 r. do jedynie 6,9% w 2010 r., by następnie stopnio-
wo rosnąć – do poziomu 9,7% w 2014 r. Równocześnie silnie wzrosło zadłużenie 
JST – z 28,2 mld zł na koniec 2008 r. do 72,1 mld zł na koniec 2014 r.

Pomimo wzrostu długu od 2012 r. spadają koszty obsługi zadłużenia JST za-
równo w relacji do ich dochodów bieżących, jak i w ujęciu nominalnym. Spadek 
ten wynika przede wszystkim z istotnego obniżenia stóp procentowych w polskiej 
gospodarce, a także stabilizacji marż bankowych dla JST na poziomie poniżej 1,0%. 
Wynikła sytuacja sprawia, że coraz silniej zadłużone polskie JST stały się podatne 
na ryzyko wzrostu stóp procentowych. W zależności od skali podwyżek stóp pro-
centowych dla części JST może to oznaczać utratę zdolności do obsługi przez nie 
zadłużenia.

Kondycja finansowa JST została przeanalizowana w niniejszym badaniu  
w oparciu o generowane przez nie przepływy operacyjne. Podstawowym wskaźni-
kiem służącym do jej oceny była relacja EBITDA do kosztów odsetkowych brutto 
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(EBITDA/GI). Silnie alarmujący poziom tego wskaźnika, oznaczający utratę zdol-
ności kredytowej, to wartość poniżej 1,0.

Przeprowadzone analizy wskaźnika w oparciu o symulację Monte Carlo wyka-
zały, że sektor JST jest odporny na wzrost stop procentowych, jeśli nastąpi on jako 
odizolowany czynnik, niepociągający za sobą istotnych zmian w poziomie pozosta-
łych wydatków i dochodów JST. Podwyżki stóp procentowych o 100-200 p.b. mogą 
wówczas spowodować wzrost odsetka JST o negatywnym profilu ryzyka z 1,8%  
w 2014 r. do odpowiednio 2,5-3,3%. Istotne ryzyko dla sektora JST występuje wów-
czas, gdy podwyżkom stóp procentowych będzie towarzyszyć szybszy wzrost wy-
datków bieżących (pozaodsetkowych) względem dochodów bieżących. Jeśli wraz 
z podwyżkami stóp procentowych nastąpi ok. 3% wzrost wydatków bieżących po-
mniejszonych o odsetki, to już przy podwyżce stóp procentowych o 100 p.b. liczba 
JST o negatywnym profilu ryzyka kredytowego wzrośnie do 10% wszystkich JST 
(co stanowi ok. 300 podmiotów). Obszar ryzyka dla podwyżki stóp procentowych 
o 100 p.b. przy poziomie wskaźnika 1,0 wynosi 42%, co oznacza, że dodatkowo 
aż 32% JST jest wyeksponowanych na bezpośrednie pogorszenie ich wskaźnika 
do poziomu poniżej 1,0. W obszarze ostrzegawczym wskaźnika EBITDA/GI poni-
żej 2,0 znalazłoby się natomiast 20% JST, a w obszarze ryzyka dla tego poziomu  
ok. 50% JST. W scenariuszu tym zagrożona jest więc systemowo zdolność do obsłu-
gi zadłużenia przez sektor samorządowy.

Przedstawione wyniki badań wskazują na potrzebę podjęcia prac nad modyfi-
kacją wskaźnika maksymalnego zadłużenia dla JST z art. 243 Ustawy o finansach 
publicznych. Pozostawienie aktualnych regulacji, bazujących wyłącznie na histo-
rycznej kondycji finansowej samorządów, może skutkować rosnącym ryzykiem 
kredytowym sektora, w przyszłości stanowiącym zagrożenie dla całego sektora fi-
nansów publicznych w Polsce.
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