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Zarzadzanie dlugiem
jednostek samorzadu terytorialnego —
aspekty prawne, finansowe i plynnosciowe
na tle doswiadczen m.st. Warszawy

Streszczenie. Artykul przedstawia zagadnienie zarzqdzania diugiem samorzgdowym na tle
doswiadczen m.st. Warszawy. W pierwszej czesci artykutu autor wskazuje na istotne aspekty zwig-
zane z wprowadzaniem prawnych ograniczen w dostepie JST do srodkow zwrotnych. Nastepnie
przedstawione sq gtowne cele polityki dtugu Warszawy, doswiadczenia Warszawy w pozyskaniu
Srodkow zwrotnych, struktura zadluzenia miasta oraz metody ograniczenia ryzyka zwigzanego
z dlugiem, ze szczegolnym uwzglednieniem znaczenia zarzgdzania plynnosciq finansowq. W opi-
nii autora zarzqdzanie rezerwq plynnosciowqg na okreslonym poziomie ma kluczowe znaczenie
dla biezqcej i przyszlej wyptacalnosci — determinuje zdolnosc duzej struktury samorzgdowej do
dokonywania wydatkow. Jest to zasadniczy czynnik gwarantujqcy bezpieczenstwo finansowe jed-
nostek samorzgdowych.

Niepewna sytuacja na rynkach finansowych sprawia, ze zarzqdzaniem dtugiem i ryzykiem
Jjest duzym wyzwaniem dla jednostek samorzqgdowych. Autor przedstawia rozwigzania stosowane
w tym zakresie w Warszawie, oparte na doswiadczeniu i finansowaniu duzych miast w Polsce,
ktore mogq zostac z powodzeniem upowszechnione w innych JST, pod warunkiem, ze bedg zbiezne
z przemianami dokonujgcymi si¢ w sektorze samorzgdowym w Europie i sektorze publicznym.

1. Wprowadzenie

Samodzielno$¢ finansowa jednostki samorzadu terytorialnego (JST) przeja-
wia si¢ w znacznej mierze w mozliwo$ci zaciggania zobowigzan finansowych,
przy czym mozliwos¢ ta jest $cisle uregulowana w przepisach prawa. W obowia-
zujacym obecnie etatystycznym modelu funkcjonowania administracji publicznej
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sigganie przez JST po instrumenty dtuzne wystepuje w warunkach, gdy nie dys-
ponuje ona zasobem $rodkéw finansowych pochodzacych ze zroédet wewngtrz-
nych, tj. pozostajacych w obrgbie finanséw publicznych. Dotyczy to sytuacji
kiedy poza dochodami z podatkow i optat lokalnych oraz dochodami z budzetu
centralnego i transferami do realizacji zadan inwestycyjnych wykorzystywana
jest dzwignia finansowa.

Funkcjonowanie samorzadu terytorialnego jest wynikiem procesu decentra-
lizacji administracji publicznej, w zalozeniu zmierzajacym do zwickszenia efek-
tywno$ci dziatania sektora publicznego. Z tego wzgledu jakakolwiek zmiana re-
gulacji w zakresie funkcjonowania JST nie powinna tej efektywnosci pogarszac.
Wszelkie zmiany w przepisach powinny by¢ spojne i przejrzyste, tak aby umoz-
liwi¢ JST wykonywanie zadan nie tylko biezacych, ale i inwestycyjnych, wyma-
gajacych opracowania planu ich realizacji oraz okreslenia zrodet finansowania.
Wydaje si¢ to szczegolnie istotne w okresie likwidacji tzw. luki infrastruktural-
nej, kiedy JST realizujg ambitne plany inwestycyjne z wykorzystaniem srodkow
z funduszy unijnych.

W ustawie o finansach publicznych' okreslono reguty pozyskiwania srodkow
zwrotnych przez JST. Przepisy regulujace zacigganie zobowigzan finansowych
przez JST maja charakter restrykcyjny, co wynika z tego, iz JST pozostaje jed-
nostkg sektora finans6w publicznych, a jej finanse sa cze¢$cig finansow publicz-
nych. Publicznoprawny charakter JST przesadza o specyfice JST jako dluznika,
w tym w szczegdlnosci o braku zdolnosci upadto$ciowej. W przypadku JST wy-
stepuje, czesto trudne do oszacowania, ryzyko posrednie wynikajace z udzie-
lonych porgczen i gwarancji. Migdzy innymi z tych wzgledow sam mechanizm
sit rynkowych nie jest wystarczajacym regulatorem zadtuzania si¢ JST2. Prawne
reguly i ograniczenia petnig zaré6wno funkcje korekty czynnikéw rynkowych,
jak 1 stabilizacji gospodarki finansowe;.

Wskazniki ograniczajace mozliwos¢ zadtuzania si¢ JST powinny by¢ przede
wszystkim proste i miarodajne, tak by nie zachodzita konieczno$¢ wprowadzania
dodatkowych obostrzen, czego przykladem jest wprowadzenie od 2011 roku re-
guty wydatkowej dla JST, wedtug ktorej wydatki biezace nie moga przekroczyé
dochodow biezacych powigkszonych o nadwyzke z lat ubiegtych i wolne $rodki.

JST obowigzane sg w okresie do 31.12.2013 roku do przestrzegania wskazni-
kow zadtuzeniowych wynikajacych ze ,,starej” ustawy o finansach publicznych
okreslajacej maksymalny putap kwoty dtugu — 60% dochodow i maksymalny

' Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z p6zn.
zm., art. 89-94.

2 M. Poniatowicz, J.M. Salachna, D. Perlo, Efektywne zarzqdzanie diugiem w jednostce samo-
rzgdu terytorialnego, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 87.

? Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 249, poz. 2104, art. 169—
170.
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putap obstugi dtugu — 15% dochodow. Jednocze$nie wieloletnie prognozy fi-
nansowe (WPF) muszg by¢ opracowane z uwzglednieniem nowego wskaznika,
przewidzianego w obowigzujgcej ustawie o finansach publicznych? dla okresu po
31.12.2013 roku JST musza wiec, zachowujac obecne wskazniki, dostosowac sie
do nowego limitu. Konstrukcja dotychczasowych wskaznikow ograniczajacych
zadtuzenie JST jest stosunkowo prosta (okreslony procent dochodow ogotem
— 60% dla kwoty catkowitego zadtuzenia i 15% dla rocznych obciazen z tytutu
obstugi dtugu) i jednolita dla wszystkich JST bez wzgledu na ich faktyczna zdol-
nos¢ kredytows. Nowy wskaznik w zatozeniu miat by¢ dostosowany do rzeczy-
wistej (ekonomicznej) zdolnosci danej JST do zaciagniecia dtugu i dlatego ma
charakter zindywidualizowany. W limicie tym planowana na dany rok obstuga
dtugu odniesiona jest do generowanej przez JST w trzech poprzednich latach
nadwyzki operacyjnej, rozumianej jako dodatnia roéznica pomigdzy dochodami
biezacymi powigkszonymi o dochody ze sprzedazy majatku a wydatkami bieza-
cymi. Tak skonstruowany limit obstugi dtugu wydaje si¢ bardziej miarodajny niz
limit 15%, ale tez zarazem bardziej skomplikowany.

Samorzady konstruujac po raz pierwszy WPF po raz pierwszy tez okreslaja
wedlug nowej formuty dopuszczalny poziom wydatkow na obstuge dtugu przy-
padajacego do splaty poczawszy od 2014 roku. Nowy limit bierze pod uwage
wylacznie wyniki budzetowe z trzech kolejnych lat poprzedzajacych rok, dla kto-
rego ustala si¢ limit. Oznacza to, ze samorzady muszg juz teraz zadba¢ o uzyski-
wanie nadwyzek operacyjnych, gdyz wyniki budzetowe 2011, 2012, 2013 roku
okreslg dopuszczalny poziom wydatkéw na obstuge dtugu w 2014 roku. Wida¢
juz, ze dla czesci samorzadow tak uksztaltowany limit bedzie niewystarczajacy.
Samorzady odczuty — w szczegdlnosci aglomeracje — skutki spowolnienia gospo-
darczego i obnizonych stawek PIT, ktdre spowodowaty, Ze nizsze sa niz w latach
ubieglych wplywy z udzialu w podatku od 0s6b prawnych, z podatku od czyn-
no$ci cywilnoprawnych i z udziatu w podatku od 0sob fizycznych. Nie zmalaly
natomiast koszty biezace realizacji ustawowych zadan — chociazby koszty zadan
o$wiatowych. Podsumowujac: samorzady majac ograniczone prawnie i faktycz-
nie mozliwosci wzrostu dochodéw biezacych, sg pod silng presja konieczno$ci
wyrownywania wydatkow biezacych do poziomu mozliwych do osiggnigcia do-
chodéw biezacych. Jezeli tego nie zrobig, wptynie to negatywnie na poziom ich
indywidualnego limitu poczawszy od 2014 roku’.

Na forum publicznym rozwazana jest propozycja przyspieszenia o rok obo-
wigzywania nowej formuty w zwiagzku z konieczno$cig ograniczenia deficytu
finans6w publicznych (w tym deficytu podsektora samorzadowego). Rozwigza-

+ Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z pdzn.
zm., art. 226 ust. 1 pkt 6.

5 Por. wywiad udzielony przez autora Krzysztofowi Bieniowi z portalu www.obserwatorfi-
nansowy.pl, wydanie internetowe z dnia 24.06.2011 r.
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nie takie spowodowatoby destabilizacje w wieloletnich planach uwzglednionych
w WPF-ach, zmuszajac wiele samorzadow do istotnej rewizji planéw badz re-
strukturyzacji zadtuzenia, a w niektérych przypadkach JST nie miatyby moz-
liwosci dostosowania swoich planéw wieloletnich tak, aby w skroconym czasie
spetni¢ wszystkie ustawowe wymogi®.

Niewykluczone jednak, ze w indywidualnym przypadku umozliwitoby to nie-
ktérym samorzadom szybsze uwolnienie si¢ z globalnego limitu zadtuzenia, wobec
ktorego limit na wydatki na obstuge dtugu uwazany begdzie za mniej dotkliwy.

2. Ograniczenia prawne dotyczace zadluzenia JST
a sytuacja miast UMP

0d 2014 roku nowy limit dtugu utrudni badz uniemozliwi zadtuzanie si¢ tym
JST, ktore nie osiggajg nadwyzki biezacej. Nawet jesli jednostka posiada znaczne
nadwyzki z lat ubieglych, nie bedzie mogta realizowa¢ zadnych inwestycji wspo-
maganych finansowaniem zwrotnym, jesli biezace dochody nie pokrywaja bie-
zacych wydatkéw. Zarowno stare ograniczenia, jaki i nowy limit dtugu JST oraz
reguta wydatkowa skutkuja, zgodnie z przyjetymi w WPF, znaczacym zmniej-
szeniem deficytu w catym podsektorze samorzadowym poczawszy od 2013 roku,
a nawet wymusza w Kolejnych latach generowanie nadwyzki biezacej’.

Z przedstawionych danych na rysunku 1 wynika, ze w 2010 roku warto$¢
dhtugu wsrod miast Unii Metropolii Polskich zblizyla si¢ do putapu 60% tylko
w przypadku dwoch miast. W obowigzujacej ustawie o finansach publicznych
nie przewiduje si¢ juz limitu fgcznego dlugu. Jedynym wskaznikiem ogranicza-
jacym dostep JST do instrumentow dtuznych bedzie wyzej wymieniony limit
indywidualny rocznej kwoty na sptate zadhuzenia.

Z danych miast UMP, zaprezentowanych na rysunku 2, wynika, ze réznica
do wartosci limitu indywidualnego jest znacznie nizsza niz do ,,starego” limitu
15%, czyli przestrzen dla zwigkszenia kwoty obstugi dlugu zostata radykalnie
ograniczona. Oznacza to, ze nowa formula moze w duzym stopniu ograniczy¢
absorpcje dtugu lub wymusi¢ podjecie dziatan w celu utrzymania obstugi dtugu
ponizej limitu — nawet tego, ktory zostal zaciagniety przed nowelizacjg ustawy
(roztozenie sptaty dtugu na dtuzszy okres badz dokonanie wczesniejszej splaty
czesci dtugu przed 2014 rokiem).

¢S. Kawalec, A. Miskowiec, Niepotrzebna awantura o deficyt samorzqdéw, ,,Wspolnota”
2011, nr 23.

7 Stanowisko UMP w sprawie grozby zahamowania rozwoju kraju wskutek nieprzemyslanych
sposobow ograniczania deficytu i dtugu sektora samorzadowego, Warszawa, 16 marca 2011 r.
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Rysunek 1. Zadtuzenie Miast UMP w relacji do dochodow ogdtem w 2010 roku
(bez zobowigzan niewchodzacych w limit zadtuzenia)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych UMP.
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Rysunek 2. Prognozowana taczna kwota sptaty zobowigzan Miast UMP
w relacji do ich dochodéow w 2014 roku na tle ,,starego” wskaznika obstugi dtugu
i limitu indywidualnego
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Miast UMP: T. Blacharska, Zdolno$¢ absorpeyjna

Miast Unii Metropolii Polskich w pozyskiwaniu srodkéw z Unii Europejskiej w latach 2014—2020 okreslona
na podstawie uchwalonych wieloletnich prognoz finansowych, Gdansk, 9 czerwca 2011 r.

Zwrocenie uwagi na ograniczenia w korzystaniu ze $rodkow zwrotnych
determinuje sposdb zarzadzania dtugiem w JST. Ten aspekt, czgsto stajacy sie
gtéwnym zrédtem oceny jakosci zarzadzania dlugiem, winien zosta¢ uzupetnio-
ny o dwie standardowe miary oceny zarzadzania dtugiem samorzadowym:

— dazenie do minimalizacji kosztow obstugi dlugu oraz
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— wydtuzenie zapadalnosci nowo powstajacych zobowiazan tak, aby nie po-
wodowac¢ nadmiernych obcigzen dla rocznych budzetow (kwestia ta jest w szcze-
gblnosci istotna z punktu widzenia zachowania nowego wskaznika zadtuzenio-
wego).

Dazenie do uzyskania jak najnizszego kosztu finansowania przeklada si¢ na
strukture zadtuzenia i jego parametry, takie jak oprocentowanie czy waluta, w ja-
kiej zaciggnigto dtug. Nalezy tu doda¢, ze zgodnie z przepisami ustawy o finan-
sach publicznych, JST nie moga si¢ga¢ po instrumenty dtuzne, ktdérych wartosé¢
nominalna nalezna do zaptaty w dniu wymagalnosci, wyrazona w zlotych, nie
zostata ustalona w dniu zawierania transakcji®. Oznacza to de facto zakaz si¢ga-
nia po $rodki zwrotne w walutach obcych. Przepisy jednak dopuszczaja przypad-
ki, w ktorych JST moga si¢ zadluzy¢ w walucie obcej. W szczego6lnosci JST moga
si¢ zadluzy¢ w walucie obcej w przypadku zaciggniecia kredytu lub pozyczki
w mi¢dzynarodowej instytucji finansowej oraz emisji obligacji na zagranicznych
rynkach kapitatowych o terminie wykupu powyzej roku pod warunkiem uzyska-
nia oceny wiarygodnosci kredytowej na poziomie inwestycyjnym, wydanej przez
agencj¢ ratingowa uznang na rynku kapitalowym, na ktérym maja by¢ wyemito-
wane papiery wartosciowe’.

Nie mozna jednoznacznie okresli¢, po ktore instrumenty dtuzne powinna
sigga¢ JST. Kwestia wyboru zrédta finansowania zwrotnego i jego parametrow
zalezy od panujacych w danym czasie i spodziewanych w przyszto$ci warunkow
rynkowych. Uwzgledni¢ nalezy rowniez fakt, ze sytuacja finansowa samorza-
dow jest bardzo zroéznicowania. Wynika to z réznego stopnia dostosowania do
skutkéw spowolnienia po stronie dochodowe;j i po stronie wydatkowej. W konse-
kwencji mozliwos$ci ograniczenia i racjonalizacji wydatkow biezacych sg bardzo
ograniczone, a pewna ich cze$¢, czesto niezalezna od samorzadow i stanowigca
efekt rozwigzan legislacyjnych, nie pozwala w tak krétkim czasie na zmiang wy-
datkow biezacych i wymaga dtuzszego procesu dostosowawczego. Przyktadem
tego moze by¢ konieczno$¢ wyptaty odszkodowan za nieruchomosci przejete pod
drogi publiczne oraz ograniczenia prawa wtasnosci ze wzgledu na cele publicz-
ne; wydatki na realizacje zadan objetych ustawa o przejeciu przez samorzady
gospodarki odpadami komunalnymi czy wprowadzona ustawa o dziatalnosci
leczniczej, ktéra powoduje koniecznos$¢ przeksztatcen wlasno§ciowych deficyto-
wych SPZOZ i pokrycia ich ujemnego wyniku finansowego. Skumuluje to wiele
dodatkowych wydatkow biezacych, przyczyniajac si¢ zapewne w najblizszych

$ Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z pdzn.
zm., art. 93 ust. 1.

® Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 17 grudnia 2010 r. w sprawie przypadkow, w kto-
rych nie stosuje si¢ ograniczen dotyczacych zaciggania niektorych zobowigzan finansowych przez
jednostki sektora finanséw publicznych, z wyjatkiem Skarbu Panstwa, Dz.U. nr 250, poz. 1678.
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latach do pogorszenia wynikow finansowych JST i hamujac realng mozliwos¢
dostosowania si¢ do nowego wskaznika diugu.

Warto zwrdci¢ uwage na ograniczenia w dostepie do §rodkéw zwrotnych
obowiazujace w innych krajach europejskich (Hiszpanii, Szwecji, Niemczech
czy we Wloszech). Do najczesciej stosowanych limitow zadtuzenia naleza: ogra-
niczenie zadluzenia ogdétem, ktore nie moze przekroczy¢ okreslonego procentu
dochodow biezacych, dochodow ogotem lub PKB oraz ograniczenie dotyczace
obstugi zadtuzenia, ktore nie moze przekroczy¢ okreslonego procentu dochodow
biezacych. W wielu krajach stosowana jest zasada zrownowazenia budzetowego
w kazdym roku lub maksymalnie w perspektywie trzyletniej. W dalszej kolejno-
$ci restrykcje mogg dotyczy¢ warunkow zaciggania zobowigzan. Na przyktad we
Wtoszech jednostki samorzadowe nie moga zacigga¢ zobowigzan w obcej walu-
cie, w celu ograniczenia ryzyka walutowego. Dla ograniczenia ryzyka ptynnosci
réwniez we Wloszech zabroniona zostata sptata balonowa. W wiekszos$ci przy-
padkow jednostki samorzadowe mogg zacigga¢ zobowigzania dlugoterminowe
jedynie na finansowanie wydatkéw majatkowych. Znaczenie w reglamentowaniu
zadtuzenia JST moga tez miec¢ restrykcje o charakterze nieilosciowym (koniecz-
nos$¢ uzyskiwania zgod czy zezwolen).

Tabela 1. Ograniczenia pozyczkowe i inne reguty budzetowe dla JST w krajach UE-10

Ograniczenia pozyczkowe
5 i Wymogi .
Putap ogodlnego Putap wzrostu Wymog korgystama h : Ograni-
Krai . . TR z dlugoterminowych | Zachowania :
J poziomu zadtuze- | zadtuzenia (limity . . : réwnowagi Czenia
N . . pozyczek jedynie 811 vdatkow
nia (limity ogolnej | ptatnosci z tytutu L - | budzet y
wysokosci dugu) | obstugi zadtuzenia) | " POKTYcie inwestycji | DUCAEIONE]
Y g J kapitatowych
Butgaria [ ]
Republika - -
Czeska
Wegry ] ]
Estonia® | ] [
Lotwa™ [ n
Litwa [ ] ]
Polska™ [ ]
Rumunia ] [ ]
Stowacja [ ] ]
Stowenia ]

* Estonia: obecna zasada zadluzenia jest bardziej surowa i wymaga autoryzacji nowych planow zacig-
gania pozyczek przez Ministerstwo Finansow.
" Lotwa: trwaja prace nad ustawa o odpowiedzialnoéci finansowe;.
** Polska: z poczatkiem 2014 r. zacznie obowigzywac nowy limit.

Zrodlo: E. Skrok, A. Kowalczyk, Samorzqdy w Unii pogrgzone w kryzysie, ;Wsp6lnota™ 2011, nr 29.
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Majac na uwadze konieczno$¢ poszukiwania rozwigzan adekwatnych do wa-
runkow, w jakich znajdujg si¢ finanse publiczne, dlug catego sektora publicznego
1 samorzady oraz biorgc pod uwage wystepowanie wielu przestanek wskazujacych
na potrzebe wydtuzenia okresu przystosowania si¢ duzej cze$ci samorzadow do
nowych regul i mozliwo$¢ skorzystania z doswiadczen innych krajow europej-
skich, ktore posiadajg regulacje ostroznosciowe dotyczace zadtuzenia jednostek
samorzadowych — proces budowania ograniczen zwigzanych z zadtuzeniem JST
nalezy traktowac¢ jako niezamkniety.

3. Zalozenia polityki dlugu m.st. Warszawy

W 2007 roku m.st. Warszawa po raz pierwszy opracowalo swojg strategi¢
zarzadzania dtugiem, w ktorej okreslono podstawowe cele zarzadzania dtugiem,
tj. dazenie do minimalizacji kosztow obstugi dtugu oraz konserwatywne podej-
Scie do ryzyka!®. Strategia ta jest rokrocznie modyfikowana z uwzglednieniem
biezacych uwarunkowan makroekonomicznych oraz sytuacji finansowej Warsza-
wy i spodziewanych w danym roku trendow rynkowych. Od 2011 roku strategia
zarzadzania dlugiem Warszawy stanowi integralny element WPF. Realizacji jej
podstawowych celow w duzej mierze stuzg wewnetrzne limity zwigzane z zadtu-
zeniem.,

Zasadniczy element wyzej wymienionej strategii to utrzymanie bezpieczen-
stwa finansowania i rownowagi finansowej w trakcie korzystania ze srodkoéw
zwrotnych. Wykorzystanie §rodkow zwrotnych generujacych dtug musi zaktadac
wiele scenariuszy rozwoju sytuacji, co powodowato koniecznos¢ uwzglednienia
ryzyka zwigzanego z perturbacjami na rynkach finansowych i ryzyka zmian re-
gulacyjnych. Dlatego polityka dtugu przewidywata, w swoich pierwotnych zato-
zeniach, tj. w 2007 roku, ze koszty wynikajace ze sptaty rat kapitatowych i wy-
kupu papieréw wartosciowych do 2013 roku nie mogg przekroczy¢ poziomu 6%
w relacji do dochodow. Zaktadata przy tym dazenie do zmniejszenia tego wskaz-
nika w zalezno$ci od sytuacji rynkowej. Przyjeto takze, zgodnie z deklaracjami
rzadu, ze wejscie Polski do strefy euro stworzy korzystniejsze warunki refinanso-
wania zobowiazan, zapewniajac stabilno$¢ walutowa i mozliwo$¢ wykorzystania
efektow procesu konwergencji. Drugi ze wskaznikow ostroznosciowych, tj. po-
ziom zadluzenia, nie powinien przekroczy¢ 55% dochodow ogotem. Taki poziom
limitu pozwala na zachowanie 5-punktowego marginesu bezpieczenstwa zwiaza-
nego z ryzykiem przebiegu wykonania budzetu, zwtaszcza z ryzykiem realizacji
dochodow oraz ryzykiem walutowym w okresie do wejscia do strefy euro.

10 Polityka dtugu m.st. Warszawy (wybrane elementy) oraz prognoza kwoty dtugu m.st. War-
szawy na lata 2008-2030.
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Zgodnie z politykg dtugu, nalezy dazy¢ do proporcjonalnego udziatu instru-
mentéw dtuznych o statym i zmiennym oprocentowaniu oraz zmniejszenia ryzy-
ka refinansowania dtugu. W ten sposob stworzono podstawe do budowy nowego
portfela dtugu Warszawy (benchmarkowego). Kierunkowo zmierza¢ si¢ bedzie
do uzyskania struktury poréwnywalnej do struktury zadtuzenia budzetu pan-
stwa 1 przyjecia miar akceptowalnego ryzyka walutowego i stopy procentowe;.
Wstepnym zalozeniem limitujacym poziom ryzyka bedzie dazenie w najblizszych
latach do przyjecia okreslonych proporcji w zakresie dlugu wyrazonego w walu-
tach obcych oraz opartego na zmiennej stopie procentowej. Udziat zadtuzenia no-
minowanego w walucie obcej powinien si¢ mie$ci¢ w granicach 30—-40%, a pod-
stawowa akceptowalng walutg obcag bedzie euro. Zadtuzenie o zmiennej stopie
nie powinno przekroczy¢ 50% wielkosci dtugu. W obu przypadkach zaktada si¢
mozliwo$¢ dokonywania zmian w poziomie akceptowalnego ryzyka w $lad za
zmianami zachodzacymi na rynku finansowym.

Proces pozyskiwania przez Warszawe srodkdéw zwrotnych jest zdywersyfiko-
wany — podejs$cie okreslane jako mix-financing, oparte na zatozeniu utrzymania
dostepu do roznorodnych zrodet pozyskania srodkéw. Walorem tego podejscia
jest elastyczno$¢ reagowania na zmiany wystepujace na rynku finansowym''.

Tabela 2. Struktura zadtuzenia m. st. Warszawy (w mln zt)

. Stan Stan Struktura

Wyszczegdlnienie 31.12.2010 30.06.2011 30.06.2011
W %)
Zadtuzenie m.st. Warszawy 5289,1 5 888,1 100,0
1. Zadtuzenie krajowe 1770,4 23059 39,2
Dtug z tyt. papieréw wartosciowych 1599,4 2199,4 95,4
Dtug z tyt. kredytow i pozyczek 171,0 106,5 4,6
II. Zadtuzenie zagraniczne 3518,7 35822 60,8
Dtug z tyt. papierdw wartosciowych 792,1 797,3 22,3
Dtug z tyt. kredytow i pozyczek 2 726,6 27849 77,1

Dhug Warszawy obliczany jest zgodnie z unijnymi standardami ESA 95 sto-
sowanymi przez jednostki sektora finansow publicznych, w tym Skarb Panstwa.
Na dtug Warszawy sktadaja si¢ zobowiazania z tytutu zaciagnietych kredy-
tow 1 pozyczek oraz wyemitowanych obligacji. Warszawa aktywna jest zarowno
na krajowym rynku kapitatowym, jak i zagranicznym. W strukturze dtugu do-

' Realizacja celow polityki dlugu oraz prognoza zadtuzenia m.st. Warszawy, w: Wieloletnia
prognoza finansowa m.st. Warszawy na lata 2011-2033, www.bip.warszawa.pl, s. 49.
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minuje dtug wynikajacy z obligacji krajowych oraz dtug powstaty z zaciagnig-
tych kredytow i pozyczek od podmiotéw zagranicznych, tj. migdzynarodowych
instytucji finansowych (MIF), w szczego6lnosci Europejskiego Banku Inwesty-
cyjnego.

Wozrasta udziat zadtuzenia o stalej stopie procentowej, co wynika ze $wiado-
mych dziatan wplywajacych na zmiang struktury dtugu, stanowigc potwierdze-
nie realizacji celow strategii zarzadzania dtugiem. Obligacje Warszawy w ramach
wszystkich przeprowadzonych do tej pory emisji charakteryzuja si¢ statym kupo-
nem, a ich okresy zapadalnos$ci nalezg do najdtuzszych w poréwnaniu z okresami
zapadalnosci obligacji innych JST.

Obok obligacji krajowych w strukturze zadtuzenia Warszawy istotng pozy-
cje zajmuja kredyty i pozyczki z MIF, przy czym sg to w duzej mierze kredyty
zlotowe oparte na stawce WIBOR pozyskane z EBI. Koszt pozyskania §rodkow
z MIF jest nizszy od kosztu innych zrdédet finansowania zwrotnego, a ponadto
instytucje te oferujg kredyty na okres do 2025 Iat.

Inne Bank Rozwoju
8% Rady Europy
25%

Eurpoejski Bank
Inwestycyjny
67%

Rysunek 3. Struktura zadtuzenia z tytutu kredytow i pozyczek
od podmiotdéw zagranicznych (stan na koniec II kw. 2011 r.)

Zadtuzenie zagraniczne obejmuje euroobligacje wyemitowane przez Warsza-
we w 2009 roku w ramach programu EMTN (Euro Medium Term Note). Rynek
EMTN nalezy do najglebszych i zarazem najbardziej ptynnych rynkéw instru-
mentéw dtuznych w Europie. Forma ta jest wykorzystywana zarowno przez emi-
tentow rzadowych, jak i JST (szczegdlnie duze miasta w Europie), a takze banki
1 przedsicbiorstwa. Zarejestrowany program EMTN umozliwia szybkie przepro-
wadzenie kolejnych emisji w dowolnym terminie.

Program EMTN pozwala dowolnie wybiera¢ organizatorow kolejnych emi-
sji oraz stanowi standard papierow dluznych, znany oraz akceptowany przez
inwestoré6w nabywajacych papiery dtuzne na rynku europejskim. Jesli prospekt
programu zostanie zatwierdzony przez wlasciwy organ nadzorczy w kraju UE,
kazda kolejna emisja w ramach tego programu podlega uproszczonej procedurze
notyfikacji, co pozwala oszczedzi¢ czas oraz obnizy¢ koszty przeprowadzenia
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emisji. Do najwazniejszych korzysci dla Warszawy z programu EMTN zaliczy¢
nalezy:

— uzyskanie bezposredniego dost¢pu do miedzynarodowego rynku kapitato-
wego,

— mozliwo$¢ szybkiego przeprowadzenia emisji w dowolnym momencie,
czyli szybka i fatwa dostgpnos¢ srodkow,

— obnizenie kosztu przeprowadzenia kolejnych emisji,

— efekt promocyjny.

W efekcie emisji euroobligacji Warszawa polepszyta charakterystyke swoje-
go dhugu poprzez wzrost udziatu zobowiazan o statej stopie procentowe;.

W zaleznosci od zapadalnosci poszczegdlnych instrumentow dtuznych zmie-
nia si¢ srednia zapadalnos¢ dtugu Warszawy. Im odleglejsze sa terminy wykupu
dhugu, tym nizsze jest ryzyko jego refinansowania i tym wyzsza $rednia zapa-
dalnosé¢.

Poprawa struktury dtugu zostata osiggnigta rowniez poprzez emisj¢ obligacji
na rynku krajowym. Warszawa zadebiutowala z emisja krajowa w trzy miesigce
po emisji euroobligacji.

W tabeli 3 zestawiono najwazniejsze parametry przeprowadzonych do tej
pory przez Warszawe¢ emisji obligacji krajowych i emisji euroobligacji.

Obligacje z wszystkich emisji, z wyjatkiem emisji piatej, sg rejestrowane
w KDPW i notowane na rynku Catalyst. W ciggu ostatnich dwoch lat Warszawa
stala si¢ najbardziej aktywna na publicznym rynku obligacji jednostka samorza-
du terytorialnego w Polsce.

Podstawe dla emisji obligacji na rynku krajowym stanowi program emisji
obligacji na kwotg 4 mld zt, ktory wyznacza ramy instytucjonalne dla catego
procesu emisji — od przygotowania, poprzez obstuge az do wykupu.

Warszawa dokonuje rokrocznie wyboru bankéw — organizatoréw emisji —
ktore przystepuja do programu emisyjnego.

Banki aranzujace emisj¢ musza dysponowac¢ odpowiednim zapleczem do
dystrybucji papierow emitowanych przez Warszawe i by¢ gotowe do natychmia-
stowej sprzedazy obligacji. Moment przeprowadzenia emisji determinujg warun-
ki rynkowe. Warszawa na biezgco monitoruje sytuacje na rynkach finansowych,
analizuje koszt pozyskania §rodkdéw i mierzy wszystkie zwigzane z tym rodzaje
ryzyka.

Zarzadzanie dtugiem w Warszawie obejmuje w gldwnej mierze zarzadza-
nie réznymi rodzajami ryzyka zwigzanego z zaciggnigtymi zobowigzaniami,
w szczegolnosci z ryzykiem stopy procentowej i zmiany kursu walutowego.
Na etapie planowania budzetowego zabezpieczenie przed tymi rodzajami ryzy-
ka polega w znacznej mierze na uwzglgdnianiu pewnej rezerwy w planowanych
i prognozowanych wydatkach budzetowych. Nalezy tu zaznaczy¢, ze jednostki
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samorzadowe nie maja mozliwosci zastosowania rynkowych instrumentow za-
bezpieczajacych (hedgingowych).

Tabela 4. Podmioty organizujace emisje obligacji warszawskich w latach 2009-2011

Rok Organizatorzy emisji

2009 |Bank Handlowy SA, BRE Bank SA, Bank Polskiej Spotdzielczosci SA, Dom Makler-
ski Banku Handlowego SA, Dom Inwestycyjny BRE Banku SA, Dom Maklerski Ban-
ku BPS SA

2010 | Bank Handlowy SA, BRE Bank SA, Raiffeisen Bank Polska SA, Societe Generale SA
Oddziat w Polsce, Dom Maklerski Banku Handlowego SA, Dom Inwestycyjny BRE
Banku SA, Raiffeisen Centrobank AG

2011 |PKO Bank Polski SA, Bank Pekao SA

Z tego wzgledu mechanizm zabezpieczenia przed ryzykiem zwigzanym z dtu-
giem opiera si¢ na pewnych dziataniach wewnetrznych o charakterze prewencyj-
nym w ramach gospodarki finansowej JST. Poza rezerwg utrzymywang w wy-
datkach biezacych waznym elementem tego systemu bylo utrzymanie rezerwy
ptynnosciowej, co jest mozliwe dzigki odpowiedniemu zarzadzaniu pienigdzem.
Rezerwe plynnosciowg mozna uzna¢ za jeden z bardziej istotnych parametrow
zwigzanych z wielko$cig 1 strukturg zadtuzenia, pozwalajacy na prowadzenie
elastycznej polityki dtugu.

Wysokg wiarygodnos¢ kredytowa Warszawy potwierdzaja oceny ratingo-
we. Dla przeprowadzenia emisji na rynkach migdzynarodowych niezbedne jest
uzyskanie oceny ratingowej na poziomie inwestycyjnym, wydanej przez uznang
na tych rynkach agencje¢ ratingowa. Warszawa uzyskata dlugoterminowy rating
— przyznany przez agencj¢ Moody’s Investors Service — na stabilnym poziomie
inwestycyjnym A2 stable>. W przypadku emisji na rynku krajowym Warsza-
wa uzyskata rowniez dtugoterminowy rating krajowy, przyznany przez agencj¢
Fitch Ratings, na poziomie A4A4 (pol) z perspektywa stabilng'.

Ocena ratingowa Moody’s uwzglednia mozliwo$¢ generowania przez War-
szawe stabilnych dochodow z tytutu podatkow oraz zdolnos¢ do kontrolowania
wzrostu wydatkow. Bierze takze pod uwage trend zmian w sytuacji finansowe;j,
w tym zwickszenie zadtuzenia, wynikajace z realizacji bardzo ambitnego pro-
gramu inwestycji w infrastrukture. Natomiast Fitch Ratings podkresla w swoich
ocenach dobrze rozwinieta i zdywersyfikowana gospodarke oraz silng baze po-
datkowa Warszawy, wysoka ptynno$¢ oraz bezpieczne wskazniki zadtuzenia.

12 http://www.moodys.com.
13 http://www.fitchpolska.com.pl.
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4. Polityka plynnosci m.st. Warszawa
z uwzglednieniem nowego systemu obslugi bankowej

Efektywno$¢ 1 skutecznos¢ zarzadzania ptynnoscig finansowa w znacznym
stopniu wptywa na poziom wydolnos$ci finansowej jednostki samorzadu teryto-
rialnego. Mozna méwic¢ o plynnosci krotkoterminowej — rozumianej jako wy-
placalno$¢ jednostki, a wigc mozliwos$ci regulowania zobowigzan wynikajacych
ze zwyktych transakcji, ale takze z rdéznego rodzaju niespodziewanych sytua-
cji; oraz ptynnosci dtugoterminowej — okreslanej jako réwnowaga dochodowa,
a wigc sytuacji, w ktorej wieloletnie, prognozowane wptywy pieni¢zne jednostki
zasadniczo przewyzszaja jej taczne zobowigzania pieni¢zne. A zatem polityka
ptynnosci uzupenia polityke dtugu. Z mocy prawa JST nie ma zdolnosci upad-
losciowej — z mocy prawa jest zobligowana do realizacji biezacych zadan i regu-
lowania wynikajacych z nich zobowiazan. Z tego wzgledu zachowanie ptynnosci
mozna uznac za najwazniejszg kwesti¢ w zarzadzaniu finansami Warszawy.

Badanie i statle monitorowanie pltynnosci finansowej ma kluczowe znaczenie
dla funkcjonowania jednostki samorzadu terytorialnego. Z tego wzgledu niezbed-
ne jest stworzenie odpowiednich mechanizméw zarzadzania dtugiem i ptynnos-
cig, gwarantujacych bezpieczenstwo biezgcej i przysztej sytuacji finansowe;j.

System zarzadzania ptynnoscia finansowa zapewnia¢ ma:

— terminowa obstugg wymagalnych zobowigzan,

— okreslenie wielko$ci i momentoéw pozyskania finansowania zewngtrznego,

— okreslenie momentu w ciagu roku, kiedy istnieje ryzyko wystapienia braku
srodkow oraz zapewnienie odpowiednich instrumentow finansowych, gwarantu-
jacych utrzymanie ptynnosci w takich okresach (kredyt w rachunku biezacym),

— utrzymanie niezbgdnej rezerwy finansowej, ktora bedzie zapewniaé bez-
pieczenstwo i minimalizowa¢ ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.

Utrzymywanie rezerwy ptynnosciowej niezbedne jest rowniez z uwagi na
ryzyko niezwigzane bezposrednio z zadtuzeniem, np. ryzyko spadku dochodow,
wystapienia niespodziewanej zmiany harmonogramu ptatnosci przewidzianych
w ramach wydatkéw inwestycyjnych, nagltego wzrostu wydatkow biezacych
w wyniku klesk zywiotowych, braku uzyskania §rodkow unijnych czy dodatko-
wych zadan zleconych bez zrédet ich pokrycia.

Obecny system zarzadzania ptynnoscia m.st. Warszawy pozwala na planowa-
nie przeptywow finansowych (wydatkow, rozchodow oraz dochodow, przycho-
dow) w trakcie roku, w podziale na dni, tygodnie i miesigce — zgodnie z zapotrze-
bowaniem dysponentow srodkow. Dostep do aplikacji majg wszystkie dzielnice
i biura (wchodzace w sktad urzedu) oraz jednostki organizacyjne posiadajace
rachunki bankowe, za posrednictwem ktorych dokonywane sa wydatki i na ktore
wptywaja dochody nalezne Warszawie.
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Poczawszy od 2008 roku rachunek podstawowy Warszawy ma charakter ka-
skadowy. Rachunki podzielone zostaty na dwie zasadnicze grupy: rachunki do-
chodéw i rachunki wydatkow, przy czym rachunek dochodéw jednostki podrzed-
nej zasila rachunek jednostki nadrzgdnej. Przyplyw konczy si¢ na centralnym
rachunku Warszawy, zwanym podstawowym rachunkiem (rachunkiem organu).
Dwukrotnie w ciggu dnia wszystkie dochody przenoszone sg na rachunek podsta-
wowy. W celu podniesienia efektywno$ci zarzadzania gotowka oraz zwigkszenia
ptynnosci wszystkie srodki dostepne sg z poziomu jednego rachunku o ustalone;j
godzinie oraz na tzw. zamknig¢cie dnia — z zachowaniem wymaganej prawem
procedury przeptywu srodkéw pomiedzy rachunkami. Dla strony wydatkowej
systemu kaskadowego ustanowiono dzienne limity wydatkow. Kazda jednostka
organizacyjna Warszawy przedstawia plan wydatkow w okresach tygodniowych.
Bank otrzymuje takg informacj¢ raz na tydzien, z podzialem na dni, i dla kazdej
z jednostek ustalany jest odrgbny limit wydatkéw oraz automatyczna blokada
wydatkow niezaplanowanych. Srodki wydatkowane w ciagu dnia finansuje przej-
sciowo bank. Warszawa dysponuje caloscia swoich srodkéw, zarowno tymi, ktore
ma na rachunkach, jak i tymi, ktore wptywaja w ciggu dnia. W efekcie dziatania
systemu wyprzedzajaco jest znane dokladne zapotrzebowanie na $rodki finan-
sowe. W systemie zaplanowana jest tez rezerwa srodkow zapewniajgca pokrycie
nagtych, niezaplanowanych wczesniej ptatnosci.

Rachunki wydatkow w kaskadzie sg zerowane w czasie tzw. konca dnia.
Na koniec dnia roboczego saldo srodkéw wynosi zero na wszystkich rachunkach
wydatkow. Wszystkie $rodki znajdujg si¢ na rachunku centralnym, a osoby kon-
trolujace przeptywy maja biezacy dostep do raportow informujacych o przepty-
wach. Uzyskujac petng kontrole nad ptatnosciami, zwickszono mozliwo$¢ loko-
wania czasowo wolnych srodkow.

System ten pozwala kontrolowac i objaé precyzyjnie okres, na ktéory mozna
ulokowa¢ nadwyzki oraz — w sytuacji braku ptynnosci — wielko$¢ zapotrzebowa-
nia na kréotkoterminowe $rodki pozyczkowe.

Nalezy podkresli¢, ze sytuacjg pozadang jest, aby wszelkie platnosci reali-
zowane byly w terminach planowanych. W przypadku dochodéw i wydatkow
o charakterze ,,sztywnym”, zwigzanych z dziatalnos$cia biezaca, tatwiej jest zsyn-
chronizowa¢ przeplywy. Analizy przeptywow finansowych wskazuja, ze efek-
tywnos¢ systemu zarzadzania ptynnos$cia wzrasta przy wiekszej przewidywalno-
$ci przeptywow (wptywow 1 wyptywow). Na podstawie tych analiz:

— ustalono optymalny moment finansowania potrzeb pozyczkowych (obliga-
cje, kredyty),

— oszacowano pozadany poziom ,,poduszki ptynnosciowej” w trakcie roku,

— oszacowano poziom niezbednego kredytu, dostgpnego na rachunku biezg-
cym miasta,

— wskazano kierunek mozliwego rozwoju systemu zarzadzania ptynnoscia.
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O ile mozna doskonali¢ swdj system zarzadzania ptynnoscia, o tyle nie ma si¢
wplywu na terminowo$¢ i realizacj¢ zadan przez wykonawcow robot i ushug.

Ryzyko przesunig¢ wydatkéw na przysztos¢ z reguty ma miejsce gtéwnie
w przypadku ptatnosci zwiazanych z wydatkami inwestycyjnymi. Ryzyka tego
JST nie moze catkowicie wyeliminowa¢. Wynika ono zaréwno z nierzetelno$ci
kontrahentdw, jaki i z nieprzewidzianych zmian w realizacji inwestycji. W kon-
sekwencji nieprzewidziane zmiany — op6znienia w terminach platnosci — moga
wptynaé na koszty (lub ograniczone dochody) i zwigzane z tymi zjawiskami pla-
nowanie zachowania ptynnos$ci finansowe;.

5. Ryzyko wyplacalnos$ci a ryzyko ptynnosci JST

Te rodzaje ryzyka sa wpisane w rozne obszary dziatalnosci JST. Dazenie
do zwigkszenia efektywnosci funkcjonowania wymusza na JST konieczno$é
dokonywania identyfikacji réznych rodzajéw ryzyka na poszczegodlnych plasz-
czyznach dzialania oraz statego ich monitorowania i poszukiwania metod ich
ograniczania.

JST nie maja zdolnosci upadtosciowej i to przesadza o ich specyfice. Bez
wzgledu na stan swoich finansow sg one zobligowane do nieprzerwanej realizacji
zadan ustawowych. W zarzadzaniu finansami JST najistotniejsze jest wigc ogra-
niczenie ryzyka niewyptacalnosci i braku ptynnosci. W celu ograniczenia wyzej
wymienionych rodzajow ryzyka niezbedny jest staly monitoring przeptywow
oraz ich analiza pod wzgledem czestotliwosci i przewidywalnosci wystgpowa-
nia. To z kolei przeklada si¢ na bardziej efektywne planowanie wydatkéw, popra-
wiajac efektywnos¢ catego systemu zarzadzania ptynnoscia. Przy odpowiednich
rezerwach gotowkowych i budzetowych mozna mowi¢ w zasadzie tylko o ryzy-
ku czasowej utraty pltynnosci. Dobry system zarzadzania plynnoscig czesciowo
amortyzuje ryzyko czasowego lub nieprzewidzianego spadku dochodow.

Do wzrostu efektywnosci planowania budzetowego z pewnoscia przyczynia
si¢ system SAP, ktory dostarczyt wielu innowacyjnych usprawnien ograniczajg-
cych ryzyko operacyjne w Warszawie. Nowy system daje mozliwo$¢ elastycznego
i szybkiego dostosowania si¢ do zmian prawa, zmiany struktury organizacyjnej
oraz zmian procedur. W szczegodlnosci usprawnienia w pracy po wdrozeniu zin-
tegrowanego systemu SAP obejmujg obszary planowania, ksiggowosci, sprawo-
zdawczosci oraz zarzadzania personelem i ptacami. Ze wzgledu na skale obstu-
giwanych $rodkow finansowych w ciggu roku budzetowego, a takze biorac pod
uwage liczbe obstugiwanych pracownikow, nowy system nalezy do najwiekszych
tego typu wdrozen w ostatnich latach.
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Potrzeba przeciwdziatania ryzyku sktonita wiadze Warszawy do wdrozenia
systemu zarzadzania ryzykiem, w tym ujednolicenia podejscia do procesu iden-
tyfikacji, analizy, reakcji na ryzyko oraz sposobu monitorowania i raportowania
ryzyka na poszczegolne szczeble zarzadzania.

W konteks$cie wydarzen rynkowych ostatnich lat nietrudno zauwazy¢ wymu-
szone ,,ostrozne” podej$cie Warszawy do zarzadzania dtugiem i jego ptynnos$cia
finansowg. Kluczowa rolg¢ w tym obszarze odgrywa jasno sformutowana polityka
dtugu oraz polityka ptynnosci. Sg to instrumenty, dzigki ktorym mozliwa jest
szybka identyfikacja problemoéw 1 dziatan niezbednych do podj¢cia. Za te dzia-
fania odpowiedzialne sa wyodrgbnione komorki organizacyjne w Urzedzie m.st.
Warszawy oraz zespoty zadaniowe.

Ostrozne podejscie obejmuje nie tylko sfere zarzadzania dtugiem i ptynnos-
cia, ale 1 proces lokowania wolnych srodkow, ktory uzalezniony jest od mozliwo-
$ci miasta i konkurencyjno$ci rynku. Dotychczasowa wielkos¢ popytu bankow,
wyrazona poprzez wysokos¢ stawek depozytow, byta dosy¢ wysoka, a stawki
oprocentowania lokat uzyskiwane przez Warszawe byly znacznie wyzsze od
srednich notowan rynku. Proces lokowania wolnych $rodkéw w poszczegolnych
bankach oparty jest na indywidualnych kwotowych limitach ustalonych dla kaz-
dego banku, w ktorym Warszawa lokuje $rodki finansowe. Limit wysokosci lokat
dokonywanych w danym banku uzalezniony jest gtdéwnie od aktualnej sytuacji
finansowej banku (maksymalna wielkos¢ limitu dla banku wynosi 1/10 jego ka-
pitatéw wtasnych). Biezacej analizie podlega nie tylko wysoko$¢ tego limitu ale
i stopien jego wykorzystania. Ponadto w procesie lokowania Warszawa wykorzy-
stuje drugi wewnetrzny limit — limit koncentracji — polegajacy na tym, ze w jed-
nym banku nie moze by¢ ulokowane wiecej niz 50% $rodkow depozytowych
ogblem.

Warszawa na biezaco dokonuje analizy wrazliwosci wielkosci budzetowych
na zmiany parametrow rynkowych — w tym takze dotyczacych zadtuzenia.
Te analizy pozwalaja oszacowa¢ odporno$¢ miasta na negatywne scenariusze
rynkowe i sg rodzajem wewngtrznego stress-testu, stosowanego przez instytucje
finansowe, narzedziem nadzorczym pozwalajagcym ocenic stabilno$¢ i rowno-
wage finansowg Warszawy w warunkach odbiegajacych od zaktadanych w rea-
listycznych planach i prognozach, czesto okreslanym w literaturze jako sustaina-
bility analysis.

Z uwagi na aktywno$¢ Warszawy na rynkach finansowych istotne jest za-
chowanie transparentnosci. Finanse miasta podlegaja corocznemu audytowi ze-
wngtrznemu, poczawszy od 2006 roku. Warszawa posiada réwniez oceny ratin-
gowe, podlegajace aktualizacji — pierwsza ocena zostata przyznana w 2007 roku.
Przed debiutem w 2009 roku na krajowym rynku publicznym oraz na rynku eu-
ropejskim, odpowiednio z emisja obligacji i euroobligacji, zostato przeprowadzo-
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ne tzw. due diligence — doktadna analiza dotyczaca wszystkich aspektéw funk-
cjonowania emitenta.

W najblizszej perspektywie mozna oczekiwaé, ze ograniczony doptyw srod-
kéw z funduszy unijnych oraz ograniczone mozliwos$ci zadtuzania si¢ z checig
utrzymania wysokiego poziomu wydatkow inwestycyjnych bedzie powodowat
zwiekszenie wykorzystania innych, pozabudzetowych sposobow finansowania
zadan publicznych.

Mozliwos$¢ zaangazowania sektora prywatnego w dziatania nalezace do
JST jest przejawem outsourcingu, przy czym JST jako podmiot publicznopraw-
ny wcigz pozostaje odpowiedzialny za nie, gdyz s3 mu one przypisane z mocy
prawa. Wladze samorzadowe musza okresli¢ specyfike danego przedsigwzigcia,
cele, jakie stawiajg sobie partnerzy i wybra¢ odpowiedni model PPP'.

Zastosowanie koncepcji PPP przy realizacji zadan JST moze negatywnie
wptywac na wskazniki zadtuzeniowe JST, zgodnie bowiem z Rozporzadzeniem
Ministra Finansow z 23 grudnia 2010 roku, w sprawie szczegoétowego sposobu
klasyfikacji tytutow dtuznych zaliczanych do panstwowego dtugu publicznego,
w tym do dtugu Skarbu Panstwa, do kategorii kredytow i pozyczek nalezy do-
liczy¢ zobowigzania wynikajace z umoéw o PPP, ktore maja wplyw na poziom
dtugu publicznego. W polskich przepisach prawnych nie okreslono wprost, ktore
umowy o PPP majg wptyw na poziom dtugu publicznego. W tym zakresie na-
lezy odwota¢ si¢ do decyzji Eurostatu z 11 lutego 2004 roku, ktdéra okresla, iz
w przypadku, gdy ryzyko budowy i ryzyko dostepnosci lub popytu spoczywa
na podmiocie prywatnym, wowczas umowa o PPP nie ma wptywu na dtug pub-
liczny. Cho¢ obecnie nie ma zagrozenia, ze planowane przez Warszawe umowy
o PPP wptyna na jej dtug, nie mozna przyjac, ze PPP jako forma finansowania
zadan publicznych pozostaje neutralna wobec dtugu publicznego. W zalezno$ci
od podziatu ryzyka zwigzanego z projektem, finansowanie w ramach PPP moze
generowac wzrost zadtuzenia publicznego.

Wspomniane wyzej metody finansowania zadan publicznych, cho¢ z zasa-
dy odcigzajg budzet JST od wydatkow zwigzanych z dana inwestycja, niosg ze
soba pewne rodzaje ryzyka, ktérych materializacja moze spowodowaé w sytuacji
skrajnej naruszenie dopuszczalnych limitow zadtuzenia. Przy pozabudzetowych
metodach finansowania niezwykle istotne jest zatem odpowiednie przygotowa-
nie instytucjonalne JST zaréwno na ptaszczyznie organizacyjnej, jak i instru-
mentalnej, w celu identyfikacji ryzyka i sprawnego zarzadzania nim.

14 M. Poniatowicz, J.M. Salachna, D. Perlo, Efektywne zarzqdzanie..., wyd. cyt., s. 156.
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6. Podsumowanie

Zaprezentowane powyzej podejscie do zarzadzania dhugiem i jego wykorzy-
stanie na obecnym etapie przemian i rozwoju JST zostato oparte na doswiadcze-
niach i finansowaniu duzych miast w Polsce. Ale wnioski z tego ptynace nalezy
tez rozpatrywac¢ w szerszym kontekscie. Na tyle te do§wiadczenia moga zostac
upowszechnione w innych samorzadach, w tym samorzadach szczebla woje-
wodzkiego, na ile sg one zbiezne z przemianami dokonujacymi si¢ w sektorze
samorzagdowym w Europie czy sektorze publicznym.

Obecny etap przemian w samorzadach, stanowiacy w duzej mierze rezultat
doptywu znacznych srodkow z funduszy Unii Europejskiej, nie mogtby si¢ odby¢
bez wsparcia finansowania dtuznego i zwigkszenia globalnego dtugu podsektora
samorzadowego. Rola dtugu bedzie wzrastata, a sposob podejscia do zarzadzania
w JST bedzie zyskiwal na znaczeniu, dajac tym samym podstawe do tworzenia
bardziej rozbudowanego instrumentarium finansowego. Uwidacznia¢ si¢ beda
réznice w zarzadzaniu dtugiem poszczegdlnych samorzadéw. Znalezienie roz-
wigzan systemowych w ramach finansow publicznych, ktore beda inspirowaty,
anie hamowaty te przemiany bedzie duzym wyzwaniem. Temu procesowi bedzie
towarzyszyto przewartosciowanie podejscia do zarzadzania dtugiem w ramach
UE. W warunkach polskich wszelkie rozwigzania winny by¢ zharmonizowane
takze z kryteriami konwergencji i konsolidacji fiskalnej, dokonujacej si¢ w sek-
torze samorzadowym i finansach publicznych.

Szczegodlne miejsce winno przypas¢ w najblizszym okresie procesowi kon-
troli kosztow dlugu i ryzyka z nim zwigzanego. Znaczne podniesienie $redniego
poziomu zadtuzenia i konieczno$¢ respektowania starych i nowych limitow za-
dtuzenia sktoni do wykorzystania w szerszym zakresie, przy budowie planow
finansowych 1 polityki zadtluzenia, analizy wrazliwo$ci i wariantowania spo-
sobow finansowania potrzeb pozyczkowych i realizacji polityki inwestycyjne;.
Syntetycznie ujmujac, bedzie si¢ to koncentrowaé na okresleniu bezpiecznego
poziomu zadluzenia i docelowej jego struktury, z wykorzystaniem modeli opar-
tych na stress-testach i ograniczeniu ryzyka przy wykorzystaniu dostepnych in-
strumentow finansowych. Dzi$§ jedynym sposobem utrzymania bezpieczenstwa
finansowego jest rozbudowane podejscie do zarzadzania ptynnoscia. Scislejsza
wspotpraca JST z sektorem bankowym moze zaowocowac takze wyzyskiwa-
niem w szerszym zakresie rozwigzan integrujacych wykorzystanie dostepnych
srodkéw finansowych. To zapewni¢ moze spojnosc¢ i stabilizacj¢ obecnych roz-
wigzan w zakresie zarzadzania dtugiem JST z systemem finansowania samorza-
dow w Polsce.
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