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Klasyfikacja i kwantyfikacja ryzyka portfelowego
w zarzadzaniu dtugiem samorzadowym w Polsce

Wprowadzenie

Przywrécenie funkcjonowania samorzadu terytorialnego w Polsce stanowito
jeden z kluczowych elementow transformacji ustrojowej. Decentralizacja polegata na
przekazaniu realizacji zadan publicznych, a takze §rodkéw publicznych z poziomu
centralnego na poziom samorzadowy. Jednostki samorzadu terytorialnego (jst), naj-
pierw same gminy, a nastgpnie w wyniku reformy samorzadowej rdwniez powiaty
1 wojewodztwa samorzadowe, zostaly wyposazone w 0sobowos¢ prawng, w tym
w prawo do zaciggania zobowigzan. Wykonywanie przez jst powierzonych zadan
przy ograniczonych dochodach publicznych powoduje, ze zdecydowana wigkszos¢
z nich decyduje si¢ na korzystanie ze zwrotnych Zrédet finansowania. Rosnacy
nieustanie poziom dlugu samorzadowego potwierdza, ze ten rodzaj przychodow
jst stanowi wazny element ich gospodarki finansowej. Dlatego istotnym elementem
zarzadzania finansami jst stato si¢ zarzadzanie dlugiem. W procesie tym, oprocz
samego pozyskiwania srodkow oraz planowania ich sptaty, wazne jest takze uwzgled-
nianie i odpowiednie traktowanie towarzyszacego ryzyka. Zacigganie zobowigzan
wiaze si¢ z ekspozycja na rozne rodzaje ryzyka. Celem artykutu jest zdefiniowanie
ryzyka i jego rodzajéw w procesie zarzadzania dlugiem samorzadowym oraz proba
pomiaru wybranych rodzajow ryzyka zwigzanego z tworzeniem portfela dlugu samo-
rzadowego — ryzyka refinansowania, stopy procentowej i walutowego.

1. Zarzadzanie dtugiem jednostek samorzadu terytorialnego
— istota i narzedzia

Zarzadzanie w sektorze publicznym jest zbiorem dziatan i decyzji wladzy
publicznej jako podmiotu, ktéry jest odpowiedzialny za realizacje¢ szerokiego
zakresu ustug publicznych, w tym komunalnych i spotecznych, oraz ksztatto-
wanie procesu rozwoju (Bitner, Cichocki, Sierak 2013). Powierzone sektorowi
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publicznemu — na szczeblu centralnym i samorzgdowym — zadania wymagaja
zapewnienia odpowiednich $rodkow finansowych na ich wykonywanie. W przy-
padku jst prawnie zagwarantowano im udzial w dochodach publicznych odpo-
wiednio do przypisanych im zadan; w szczegolnosci dochody jst maja skladaé
si¢ z dochodéw wiasnych oraz subwencji ogdlnych i dotacji celowych z budzetu
panstwal. Dlatego tez immanentnym elementem zarzadzania jst jest zarzadzanie
finansami, ktore mozna okresli¢ jako ,,proces polegajacy na podejmowaniu przez
jej organy stanowigce 1 wykonawcze wielu roznych wzajemnie powigzanych dzia-
taf 1 decyzji stuzacych maksymalizacji ekonomicznych i spolecznych efektow,
zgodnie z przyjetymi celami biezacymi i strategicznymi”. W szczegolnosci proces
ten polega na racjonalnym ksztattowaniu dochodéw oraz kierunkow ich alokacji
w zaleznosci od biezgcej 1 prognozowanej sytuacji finansowej jst (Zarzgdzanie
gospodarkq i finansami gminy 2003). Nalezy wskaza¢ dodatkowo, ze proces ten
powinien by¢ prowadzony w ramach przyjetej strategii, tzn. Ze biezace prowadzenie
spraw finansowych jst winno by¢ podporzadkowane wieloletnim planom, okresla-
jacym $rednio- i dlugookresowe cele, ktore wytyczyta sobie jst. Stad zarzadzanie
finansami, jako element zarzadzania dziatalno$cig samorzadowa, powinno by¢
zintegrowane ze wszystkimi instrumentami zarzadzania strategicznego.

Faktem oczywistym jest to, ze dochody publiczne majg ograniczony charak-
ter, co w powigzaniu z ogromnymi potrzebami wspdlnot lokalnych i regional-
nych powoduje, ze niejednokrotnie jst zmuszone sa poszukiwaé dodatkowych
srodkéw publicznych — innych niz dochody. Srodki te, okreslane jako przycho-
dy, rekompensuja negatywng réznice pomiedzy dochodami a wydatkami, czyli
deficyt. Przewazajaca wigkszo$¢ przychodéw jest skutkiem wykorzystania przez
jst zwrotnych zrdédet finansowania, czyli stanowig je glownie Srodki pieni¢zne
pozyskane w drodze zaciagnigcia kredytu lub pozyczki, a takZze emisji papierow
warto$ciowych. Skorzystanie ze zwrotnych form finansowania daje z jednej stro-
ny mozliwos$¢ znalezienia $rodkow kompensujacych wystepujace w danym roku
niedobory $rodkow pienieznych. Z drugiej strony, niestety, obcigza na kolejne
lata gospodarke finansowa jst koniecznoscig sptaty dlugu wraz z naleznymi jego
kosztami. Dlatego tez bardzo cz¢sto jako oddzielny element zarzadzania finansami
samorzadowymi wyrdznia si¢ proces zarzadzania dtugiem.

Zarzadzanie dlugiem jst jest procesem polegajacym na okres$leniu zdolnosci
jst do zaciggania dtlugu i jego splaty oraz bezpiecznego poziomu zadluzenia,
a takze wyborze najbardziej efektywnych form dlugu. W pierwszej kolejnosci
nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy wskazane jest wykorzystywanie zwrotnych
zrodet finansowania. Po uzyskaniu pozytywnej odpowiedzi ,,nalezy ustali¢, ile
pozyczy¢, kiedy pozyczy¢ i jaka powinna by¢ struktura dtugu (plan sptat, opro-
centowanie, karencja)” (Cichocki 2013). Konieczny jest odpowiedni wybor formy

I Szczegdtowe zasady okreslania i gromadzenia (przekazywania z budzetu panstwa) tych rodzajow
dochodow okresla Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego
(tekst jedn. Dz.U. 2016 poz. 198).
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1 zrédet pozyskiwania funduszy. Podejmujac decyzje dotyczaca rodzaju diugu
1 konstrukcji zobowigzania, nalezy kierowac¢ si¢ przede wszystkim kwestig kosztow
obstugi dlugu. Ponadto, niezbedne jest dopasowanie terminow, w ktorych beda
dokonywane ptatnosci zobowiazan, do zdolnosci finansowych jst, zapewniajac
tym samym przyszta plynno§¢ budzetu. Rownie istotne okazuje si¢ takze bieza-
ce monitorowanie obshugi wczesniej zaciggnigtych zobowigzan (Cichocki 2013).

Zarzadzanie dlugiem lokalnym jako elementem dtugu publicznego mozna
rozpatrywa¢ rowniez z punktu widzenia koncepcji zarzadzania dlugiem Skarbu
Panstwa. Wsrod najwazniejszych podejs¢ w tym zakresie wyr6zni¢ mozna ujecie
portfelowe, stabilizacyjne i koncepcje zarzadzania aktywami i pasywami. Pierwsze
z nich — podejscie portfelowe — jako cele zarzadzania dlugiem wskazuje mini-
malizowanie kosztow obshugi dtugu oraz ryzyka zwigzanego z portfelem dhugu.
Koncepcja ta bazuje na dorobku teorii portfelowych, chociazby koncepcji Mar-
kowitza, w zalozeniu ktorej inwestor jest zainteresowany maksymalizacja zysku
i minimalizacja ryzyka portfela swoich aktywow (Markowitz 1952). Transponu-
je ona rozwigzania charakterystyczne dla rynkow kapitatowych na zarzadzanie
dlugiem w sektorze publicznym. Kolejne podejscia sa najbardziej wspotczesne,
wskazuja, po pierwsze, na koniecznos¢ stabilizowania dlugu publicznego i deficytu
budzetowego jako niezbednego elementu polityki budzetowej oraz, po drugie, na
mozliwo$¢ wykorzystania znanej w sektorze prywatnym koncepcji zarzadzania
aktywami i pasywami w odniesieniu do bilansu Skarbu Panstwa (Marchewka-Bart-
kowiak 2011). Z punktu widzenia jst, najbardziej wtasciwe wydaje si¢ podejscie
do zarzadzania ich zobowigzaniami w sposob portfelowy, tj. skupiajace si¢ na
minimalizowaniu kosztoéw i ryzyka obstugi dlugu — i takie ujecie bedzie stosowane
W niniejszym opracowaniu.

Nalezy pamietaé, ze zarzadzanie dilugiem jest procesem, ktory sktada sie
z r6znych etapow. Wsrdd nich nalezy wymieni¢: planowanie poziomu zadtu-
zenia, organizowanie (majgce swoje odzwierciedlenie w przygotowaniu planow
finansowych), motywowanie (stworzenie zespotu odpowiedzialnego za zarzadza-
nie dlugiem), monitorowanie poziomu i struktury zadtuzenia, analiza obcigzenia
budzetu obshugg dtugu oraz kontrola wypehiania przepisoOw regulacji prawnych
dotyczacych limitéw zadluzenia (Jastrzebska 2009).

Proces zarzadzania dlugiem powinien uwzglednia¢ przyjety przez jst model
rozwoju oraz specyfike jej gospodarki finansowej (Poniatowicz, Salachna, Perto
2010). Niezbedne jest zatem wykorzystywanie w procesie zarzadzania dhugiem
wieloletnich planéw finansowych. Plany te, determinowane sformutowang przez
jst strategia rozwoju, odgrywaja wazng rolg w procesie okreslania zdolnosSci
jst do finansowania zadan biezacych i inwestycyjnych — ze §rodkéw wlasnych
1 zewnetrznych. Stad jednocze$nie zarzadzanie dlugiem postrzega si¢ jako jeden
z najwazniejszych celow planowania finansowego (Jastrzgbska 2009).

W $wietle powyzszych uwag nalezy stwierdzié, ze najwazniejszym narzedziem
wykorzystywanym w procesie zarzadzania dlugiem samorzadowym sa plany finan-
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sowe. Planowanie dziatan jst wymaga z jednej strony przyjecia strategii dziatania,
a z drugiej strony — w wymiarze finansowym — planéw finansowania tych dzia-
fan. Do podstawowych obowigzkowych planéw finansowych jst zalicza si¢ budzet
i wieloletnig prognoze finansowa (WPF). Budzet, ktéry jest planem dochodow,
wydatkow, przychodow i rozchodéw, stanowi podstawe gospodarki finansowej jst
w danym roku obrachunkowym?, WPF stanowi za$ plan finansowy wybiegajacy
swym horyzontem poza rok budzetowy. W uchwale o WPF okreéla si¢ planowane
wielkosci dochodow i wydatkow, w podziale na biezace i majatkowe, saldo budzetu,
przychody i rozchody oraz wysoko$¢ dlugu na kolejny rok budzetowy i nastep-
ne minimum trzy lata, jednak nie krocej niz do momentu, w ktdérym jst planuje
splaci¢ swoje zobowigzania. Ponadto, w planie tym nalezy wykaza¢ zdolnos¢ jst
do wypehiania prawnych limitoéw diugu, a takze przedsigwziecia zwigzane przede
wszystkim z realizacja projektow wspotfinansowanych ze $rodkéw unijnych oraz
programdw partnerstwa publiczno-prywatnego3. Z zatozenia WPF ma mie¢ charakter
instrumentu zarzadzania strategicznego, a jej pochodng powinien by¢ budzet, jednak-
ze w praktyce najczesciej to WPF jest pochodng budzetu, ktdry jest instrumentem
zarzadzania biezacego. Podkresla sie, ze prognoza dtugu stanowi tak naprawde jedyny
faktyczny przejaw planowania wieloletniego w stosunku do pozostatej czesci WPF,
ktéra uznaje si¢ raczej za akt o znaczeniu wylgcznie formalnym, a nie realnym dla
realizacji strategii rozwoju jst (Poniatowicz, Salachna, Perto 2010).

W procesie planistycznym dlug samorzadowy nalezy traktowac¢ w dwoch kate-
goriach — zobowigzan juz zaciagnigtych i planowanych. Dlug juz istniejacy nalezy
uja¢ w planie zgodnie z treScig zobowigzan (umoéw kredytowych, umow pozyczki,
warunkow emisji obligacji 1 in.), rozpisujac odpowiednio kwoty sptat rat kapitato-
wych jako rozchody, odsetki za$ jako wydatki biezace, a takze ujmujgc w planie
inne wydatki umniejszajace dlug (np. z tytulu umow leasingowych). Jedynym
elementem dotyczacym posiadanego dlugu, wymagajacym prognozowania sensu
stricto jest planowanie wydatkow na obstuge dlugu o zmiennym oprocentowaniu.
Z kolei w przypadku potencjalnych zobowigzan nalezy wykorzysta¢ WPF do oceny
mozliwosci obstugi nowego dlugu. Plan pozwala przede wszystkim odpowiedzie¢
na pytanie, jakie nadwyzki finansowe jest w stanie generowac jst w przysztosci.
Nadwyzki te determinujg realng zdolnos$¢ kredytowa jst i ksztaltujg takze wartos§¢
indywidualnego limitu zadluzenia. Wiarygodnie sporzadzona WPF pozwala mode-
lowaé wielko$¢ zobowigzan jst 1 ich obstuge. Umozliwia formutowanie scenariuszy
zadluzenia, réznigcych sie m.in. formg dlugu, wielkoscia 1 kosztami zadluzenia,
terminem zapadalnos$ci, karencja sptaty. Dzieki temu wlodarze jst majg mozliwos¢
dokonania obiektywnego i optymalnego dla danej jst wyboru?.

2 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (tekst jedn. Dz.U. 2013 poz. 885
ze zm.).

3 Tamze.

4 Szerzej nt. specyfiki prognozowania wielkosci dlugu i jego obstugi w: M. Wisniewski, Wie-
loletnie prognozy finansowe jednostek samorzqdu terytorialnego a wytyczne Ministerstwa Finansow
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Powyzsze rozwazania wskazujg na kluczowe znaczenie planow finansowych
jako instrumentdw zarzadzania dlugiem samorzadowym. Badanie planéw oraz
sprawozdan z ich wykonania pozwala na zaobserwowanie efektow prowadzonej
przez jst polityki zarzadzania dlugiem. Wykorzystanie budzetu oraz WPF jako
narzgdzi informacyjnych pozwala zbada¢ rowniez ryzyko zwigzane z zarzadza-
niem dlugiem.

2. Ryzyko portfelowe w zarzadzaniu dtugiem samorzadowym
— istota, rodzaje i metody pomiaru

Dziatalnos¢ jst, jak kazdego podmiotu gospodarujacego, narazona jest na
ryzyko®. Wérod najwazniejszych rodzajow ryzyka wymienia si¢ ryzyko finan-
sowe rozumiane jako zagrozenie (prawdopodobienstwo) nieosiagnig¢cia przez jst
wytyczonych celéw finansowych. Wynika ono ze sposobow finansowania zadan
publicznych i zwigzane jest z przeptywami pieni¢znymi, tj. dochodami i przy-
chodami oraz wydatkami i rozchodami. Podstawowa przyczyng wystgpienia tego
ryzyka jest niewlasciwy sposob zarzadzania jst, w tym przede wszystkim jej
finansami (Jastrzgbska, Janowicz-Lomott, Lyskawa 2014).

Wsréd rodzajow ryzyka finansowego w dziatalnosci jst nalezy wyrdznié
(Wlsmewskl 2011):

ryzyko dotyczace dochodow, zwigzane z brakiem odpowiednich informacji

dla poprawnego oszacowania poziomu dochodéw, niepewnoscia uzyskania

srodkéw zapisanych w ustawie budzetowej, mato wydajnym i nieelastycznym
systemem dochodow wiasnych, nieefektywnym systemem pionowej i poziomej
redystrybucji dochodow;

— ryzyko w zakresie wydatkow, wynikajace z nieprawidlowego oszacowania
srodkow potrzebnych na realizacje zadan i z niestabilnosci rozwigzan praw-
nych;

— ryzyko w zakresie gospodarowania §rodkami pieni¢znymi, zwigzane z moz-
liwoscig utraty plynno$ci, niedopasowaniem przeptywow finansowych pod
wzgledem ich wielkosci 1 terminu;

— ryzyko dotyczace zarzadzania deficytem i dtugiem jst, zwigzane z niewlasci-
wym wyznaczeniem ich wielko$ci oraz sposobow ich finansowania;

— ryzyko w zakresie zarzadzania majgtkiem, wynikajace z nieprawidtowego
gospodarowania zasobami komunalnymi.

dotyczqce ich zatozen makroekonomicznych, w: Finanse w polityce makroekonomicznej panstwa, red.
S. Owsiak, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 177-188.

5 W niniejszym artykule, z uwagi na dopuszczalng objeto$¢ opracowania, postanowiono pomingé
rozwazania dotyczace istoty samego ryzyka i jego klasyfikacji. Skoncentrowano si¢ wylacznie na
ryzyku zadtuzenia jako rodzaju ryzyka zwigzanego z gospodarka finansowa samorzadu.
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Posréd wskazanych powyzej rodzajow ryzyka finansowego znalez¢é mozna
ryzyko zarzadzania deficytem i dlugiem jst. W poprzednim punkcie zdefiniowano
zarzadzanie zadtuzeniem jst, w tym punkcie uwaga zostanie po§wiecona wiasnie
ryzyku zwigzanemu z tym procesem.

W polskiej literaturze traktujacej o ryzyku zadtuzenia samorzadowego wskazuje
si¢ najczesciej na negatywne skutki niewltasciwego zarzadzania dtugiem (glownie
nadmiernego zadhluzenia) dla kondycji finansowej jst i na narzgdzia majgce to
ryzyko ogranicza¢ (Poniatowicz, Salachna, Perto 2010; Jastrzgbska 2009). Jest
to uzasadnione podejscie, poniewaz w gruncie rzeczy zarzadzajacy finansami
samorzagdowymi powinni mie¢ zawsze na uwadze najwazniejszy cel dziatalno-
$ci samorzadu, tj. realizowanie zadan publicznych. Ziszczenie si¢ ryzyka nalezy
traktowa¢ zatem jako czynnik mogacy zakltoci¢ osiagnigcie tego celu (Filipiak
2004). W tym kontekscie formuluje si¢ czgsto postulaty dotyczace bezpiecznego
poziomu zadluzenia jst (Gonet 2006).

Innym podejéciem do charakteryzowania ryzyka dlugu samorzadowego jest
podejscie od strony niebezpieczenstw towarzyszacych emisji obligacji samorzado-
wych lub szerzej — pozyskiwaniu $rodkéw publicznych o charakterze zwrotnym.
W tym konteks$cie wymienia si¢ najczeséciej dwa rodzaje ryzyka, tj. ryzyko stopy
procentowej i ryzyko kursowe (Dylewski, Filipiak, Gorzalczynska-Koczkodaj 2006;
Goral 2007; Sliwinski 2009). Takie ujecie jest bliskie podejsciu do zarzadzania
dlugiem samorzadowym od strony wspomnianej juz koncepcji portfelowej, ktora
pokrétce scharakteryzowano wczesniej.

Istnieje wiele opracowan na temat rodzajow ryzyka, ktore ponosi inwestor,
konstruujgc portfel instrumentéw finansowych, w tym instrumentow dtuznych.
Wsrdd nich wymienia si¢ m.in. ryzyko: kredytowe, stopy procentowej, inflacji,
walutowe, reinwestowania, wykupu przed terminem, plynnosci (Fabozzi, Fong
2000; Jurek 2001). Te rodzaje ryzyka postrzegane sg z punktu widzenia inwestora,
jednakze na wigkszos$¢ z nich mozna z powodzeniem spojrze¢ réwniez od strony
emitenta, w sposob lustrzany.

W niniejszym opracowaniu postanowiono zdefiniowa¢ i zmierzy¢ rodzaje
ryzyka, ktore ponosi emitent samorzagdowy, tworzgc portfel swoich zobowigzan,
tj. rodzaje ryzyka portfelowego dlugu. Skupiono si¢ zatem na ryzyku, ktérym
moze zarzadza¢ emitent, ksztattujac strukture tworzonego dhugu pod wzgledem:
terminow zapadalno$ci, rodzaju oprocentowania i waluty instrumentow dhuznycho.
Stad rozwazaniom poddano nastepujace rodzaje ryzyka:

6 W analizie nie brano pod uwage rodzajow ryzyka, na ktore emitent nie ma wptywu lub wptyw
ten jest ograniczony, przyktadowo: ryzyko polityczne, mogace skutkowa¢ pogorszeniem ratingu kre-
dytowego kraju, co moze wplywa¢ na wzrost marzy odsetkowej zadtuzenia samorzadowego i przez
to kosztow obshugi dtugu, czy tez ryzyko rynkowe, zwigzane np. z popytem na instrumenty dtuzne
czy tez dostepnoscig kredytu. Nie oznacza to, ze te rodzaje ryzyka nie powinny by¢ uwzgledniane
w zarzadzaniu dlugiem samorzadowym, jednakze pozostaja ona poza nurtem niniejszych rozwazan
i stanowi¢ moga przedmiot odrgbnego badania.
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— ryzyko refinansowania;
— ryzyko stopy procentowej;
— ryzyko walutowe (kursowe).

Syntetyczng charakterystyke opisywanych rodzajow ryzyka przedstawiono
w tabeli 1, wskazujac przyczyny jego powstania, potencjalne skutki, sposoby
ograniczania i metody pomiaru.

Warto zaznaczy¢, ze prezentowane rodzaje ryzyka stanowig przedmiot zainte-
resowania bankow, ktore sg glownymi pozyczkodawcami sektora samorzadowe-
go w Polsce, a takze Ministerstwa Finansow, czyli podmiotu odpowiedzialnego
wraz z samorzadem terytorialnym za panstwowy dlug publiczny. Drugi i trzeci
z wyroznionych rodzajow ryzyka w opracowaniach z zakresu zarzadzania ryzy-
kiem w bankach okreslane sg jako rodzaje ryzyka rynkowego. Ryzyko to ozna-
cza mozliwo$¢ niekorzystnych odchylen wartosci portfela handlowego aktywow
bankéw ze wzgledu na zmiany cen na rynku, w tym stép procentowych, kursu
walutowego, cen innych aktywoéw finansowych i towaréw (Zottkowski 2007).
Ministerstwo Finanséw z kolei wyrdznia te kategorie ryzyka, oceniajac ryzyko
zadluzenia publicznego wynikajace ze struktury dhugu — terminowej, walutowej
i zwigzanej ze sposobem oprocentowania’. Mozna zatem stwierdzi¢, ze mini-
sterstwo traktuje ryzyko dlugu rowniez jako ryzyko portfelowe, a jego oceny
beda stanowity w dalszej czesci opracowania punkt odniesienia dla oceny ryzyka
zwigzanego z zarzadzaniem dlugiem samorzadowym.

Pierwsze z wyr6znionych rodzajow ryzyka — ryzyko refinansowania — doty-
czy potencjalnych problemow zwigzanych z gromadzeniem $rodkéw pienieznych
koniecznych do sptaty wczesniej zaciagnictych zobowigzan. Wysokos$¢ ryzyka zale-
zy od poziomu trudnosci w pozyskaniu $rodkoéw niezbednych do refinansowania
posiadanych zobowigzan (Uryszek 2014). Ryzyko to zwigzane jest ze zjawiskiem
rolowania dtugu, tj. z dzialaniem polegajacym na sptacie dotychczasowego zadhu-
zenia poprzez zaciggnigcie nowych zobowigzan. Sptacajac w ten sposéb dtug, jst
narazajg si¢ na mozliwy wzrost kosztow obstugi dlugu oraz inne niekorzystne
warunki nowego finansowania lub na brak mozliwosci pozyskania refinansowania.
Wysokos¢ tego ryzyka zalezy od warunkow pozyskiwania funduszy zwrotnych na
rynku finansowym oraz przede wszystkim od potrzeby korzystania przez dtuznika
z koniecznos$ci refinansowania posiadanego dtugu. Potrzeba ta jest tym mniejsza,
im dluzszy jest okres, na ktory zaciagnicto dug, zatem opisywane ryzyko maleje
wraz z wydtuzaniem si¢ okresu zapadalnosci posiadanego dtugu.

Opisywane ryzyko analizowane jest czesto w parze z kosztami obstugi dtugu.
Istnieje odwrotna zalezno$¢ pomiedzy kosztami obstugi dlugu a ryzykiem refinan-
sowania. Im krétszy termin, na ktéry zacigga si¢ zobowigzanie, tym koszty jego
obslugi nizsze, za to ryzyko refinansowania wyzsze — i na odwr6t. Dlatego tez

7 Ministerstwo Finansow, Strategia zarzqdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach
2016-2019, Warszawa 2015.
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Tabela 1
Rodzaje ryzyka portfelowego w zarzadzaniu dlugiem samorzadowym
i metody ich pomiaru

Rodzaje ryzyka

Ryzyko
refinansowania

Ryzyko stopy
procentowej

Ryzyko walutowe
(kursowe)

Cecha
generujaca
powstanie
ryzyka

struktura terminowa
dhugu

struktura dlugu pod
wzgledem rodzaju
oprocentowania

struktura walutowa
dhugu

Mozliwe skutki

wysokie koszty dtugu
zaciagni¢tego na splatg
dotychczasowych

w przypadku

zobowigzan

0 oprocentowaniu:

— stalym: wyzsze
relatywne koszty
obstugi przy spadku
wysokosci rynkowych

wyzsze koszty obstugi
dlugu denominowanego
w walucie obcej

wystapienia zobowigzan lub nawet . (odsetki i rozchody)
A stop procentowych
ryzyka brak mozliwosci _ ymiennvm w przypadku
refinansowania . Y deprecjacji waluty
. (indeksowanym): .
(rolowania dtugu) . krajowej
wyzsze koszty
obstugi przy wzroscie
rynkowych stop
procentowych
— bierny: brak dlugu
w walucie obcej
— czynny: obserwacja
Sposoby wydhuzanie termindéw | obserwacja trendow trendéw na rynkach
ograniczania/ zapadalnosci rynkowych stop walutowych i ocena
eliminowania zacigganych procentowych, analiza korzysci 1 kosztow
ryzyka zobowigzan scenariuszowa zaciggania dtugu

w walucie obcej,
uzupetniona o analizg
scenariuszowa

Sposéb pomiaru

wskaznik ATM
(ang. average time to
maturity)

— wskaznik duracji

— wskaznik
zmodyfikowanej
duracji

— wskaznik ATR (ang.
average time to
refixing)

— wskaznik struktury
walutowej dtugu

— poréwnanie wzrostu
kosztow obstugi
dhugu wynikajacych
z deprecjacji
waluty krajowej
z potencjalnie
nizszymi kosztami
odsetkowymi
w walucie obcej niz
w walucie krajowej

Zrodto: opracowanie wilasne.
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z punktu widzenia minimalizowana ryzyka refinansowania pozadana jest struktura
dlugu charakteryzujaca si¢ relatywnie dlugim przecigtnym terminem zapadalno-
$ci (Mylonas, Schich, Thorgeirsson, Wehinger 2000). Nalezy jednak pamigtac,
ze wydtuzanie termindéw, na jakie emitowane sg papiery wartoSciowe, powoduje
rowniez wydtuzenie okresu, w ktorym ponoszone sg koszty zwigzane z obstugg
tych zobowigzan, co w przypadku dlugu publicznego jest kwestig dyskusyjng
i wrecz kontrowersyjna (Tempelman 2007; Uryszek 2011).

W procesie kwantyfikacji poziomu ryzyka refinansowania ocenie poddaje si¢
struktur¢ terminowa zadtuzenia m.in. pod katem tzw. pierwotnej oraz rzeczywi-
stej zapadalno$ci instrumentow dtuznych (Piotrowska-Marczak, Uryszek 2009).
Syntetyczng miarg ryzyka refinansowania dtugu jest tzw. $rednia (przecigtna)
zapadalnos¢ (ang. average time to maturity — ATM), wyznaczana wedtug wzorus:

> t-N,-1,
P (1)
>N, -1,
gdzie:
t — termin zapadalnosci,
T — zbior wszystkich terminéw zapadalnosci (tj. ptatnosci nominatu),
N, — wyrazony w zlotych nominat ptatny w okresie ¢,
1, — biezacy wskaznik indeksacji nominatu (dla dlugu innego niz obligacje indek-
sowane I, = 1).

Srednia zapadalno$¢ to wyrazona w latach przecietna dhugo$é¢ okresu, po
ktorym wyemitowany dlug zostanie wykupiony. Narzedzie to mozna stosowac
w stosunku do pojedynczego instrumentu dtuznego, jak rowniez w stosunku do
catego portfela zobowiazan®. Ryzyko refinansowania, mierzone za pomoca tego
wskaznika, jest tym mniejsze, im dhuzsza jest $rednia zapadalno$¢ dtugu oraz im
bardziej rownomierne roztozenie sptat dlugu w czasie (Marchewka-Bartkowiak
2015).

Prezentowany wskaznik okreéla si¢ rOwniez mianem przecigtnego (wazonego)
okresu zycia instrumentu lub catego portfela (ang. weighted average life) (Fabozzi
2004) 1 stosuje si¢ go do oceny ryzyka reinwestowania z punktu widzenia inwe-
stora nabywajacego instrument dtuzny. Ryzyko wynika z niepewno$ci warunkow
alokowania dochodow osiagnigtych z krotkoterminowych inwestycji w przysztosci
(Mishkin, Eakins 2000). Jest ono zatem lustrzanym odbiciem opisywanego ryzyka
refinansowania, postrzeganym z punktu widzenia inwestora.

Warto zwrdci¢ uwage na to, ze w kalkulacji warto$ci tego wskaznika w przy-
padku jst niezbedne jest precyzyjne zdefiniowanie pojecia ,,nominat platny w okre-
sie #”. W zatozeniu konstrukcji tego wskaznika pod tym poj¢ciem nalezy rozu-

8 Tamze.
9 Tamze.
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mie¢ ,rat¢ kapitatowg” sptacanego dhugu, czyli jego umniejszenie. Dlatego tez
oproécz rozchodow (ktére wynikajg ze sptaty zaciggnietych kredytow lub pozyczek
oraz wykupu wyemitowanych papierow wartosciowych) w obliczeniach muszg
zosta¢ uwzglednione takze wydatki pomniejszajace dtug samorzadowy, wynikajace
z: umoéw leasingu, w ktorych korzysci i ryzyko z tytutu wlasnos$ci sg przeniesio-
ne na jst, umow partnerstwa publiczno-prywatnego majacych wplyw na poziom
dltugu, umoéw sprzedazy, ktorych cena jest ptatna w ratach oraz innych umow
nienazwanych o terminie zaptaty dtuzszym niz rok, zwigzanych z finansowaniem
ustug, dostaw i rob6t budowlanych!©.

Kolejnym rodzajem ryzyka portfelowego jest ryzyko stopy procentowej,
oznaczajace mozliwos¢ poniesienia kosztow w wyniku zmiany rynkowych stop
procentowych. Emitent, podejmujac decyzj¢ dotyczaca sposobu oprocentowania
swoich zobowigzan, musi przewidzie¢ przyszte tendencje w ksztaltowaniu si¢
stop procentowych.

Opisywane ryzyko zalezne jest od sposobu oprocentowania instrumentow
dtuznych. W przypadku waloréw o zmiennym oprocentowaniu wzrost stopy
procentowej zwicksza zalezne od jej wysokosci ptatno$ci, natomiast spadek stop
procentowych pomniejsza ich warto$¢ (Jajuga 2009). Z punktu widzenia dhugu
samorzadowego wzrost rynkowych stop procentowych, w stosunku do ktorych
indeksowane jest jego oprocentowanie, moze spowodowaé wzrost szacowanych
w chwili emisji dlugu kosztow odsetkowych (Goéral 2007). Sytuacja ta dotyczy
przewazajacej czegsci jst w Polsce, z uwagi na to, ze zdecydowana wigkszos¢ ich
dlugu to zobowigzania o oprocentowaniu indeksowanym, gléwnie w stosunku do
stawek rynku miedzybankowego.

Z kolei w przypadku instrumentow dhuznych o statym kuponie wystepuje
niebezpieczenstwo pojawienia si¢ w przyszto$ci niekorzystnej rdznicy pomig-
dzy zatozonym kuponem a przysztymi stopami procentowymi (Sliwinski 2009).
Z punktu widzenia emitenta dlugu o stalym oprocentowaniu niekorzystna jest
sytuacja, w ktoérej rynkowe stopy procentowe sg nizsze niz te okreslone w tresci
zobowigzania. Emitent ponosi wowczas relatywnie wyzsze koszty zadtuzenia niz
te wynikajace z biezgcej sytuacji na rynku finansowym.

W zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej czgsto wykorzystywane sg instru-
menty pochodne, takie jak transakcje typu FRA (ang. forward rate agreement)
lub swapy (ang. interest rate swaps — IRS). Dzigki tym transakcjom mozliwe jest
zabezpieczenie pozycji narazonych na to ryzyko i zrekompensowanie strat poniesio-
nych w wyniku niekorzystnego ksztaltowania si¢ w przysztosci stop procentowych.
Jednakze w Polsce, w $wietle przepisdw prawa finansowego, wykorzystanie tych

10 Podejscie takie wynika z Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 28 grudnia 2011 r. w sprawie
szczegotowego sposobu klasyfikacji tytutéw dtuznych zaliczanych do panstwowego dtugu publiczne-
go (Dz.U. 2011 Nr 298 poz. 1767), w ktorym do tytutlow dtuznych tworzacych dlug samorzadowy
zaklasyfikowano réwniez wymienione rodzaje zobowigzan.
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instrumentoéw przez jst jest praktycznie niemozliwe!!. Przyktadowo, instrumenty
takie stosowane sg przez jst w Stanach Zjednoczonych, jednakze nawet tam,
w kraju o wysoce rozwini¢gtym rynku finansowym oraz dlugoletnich tradycjach
w wykorzystywaniu kontraktéw terminowych, bezpieczenstwo ich stosowania
przez sektor samorzadowy jest dyskusyjne (Luby 2012).

Jst w Polsce pozostaje zatem albo umiejetne ksztattowanie zdywersyfikowane-
go portfela instrumentéw o statym kuponie, albo ,,poddanie si¢” sytuacji rynkowej
poprzez stosowanie instrumentow o oprocentowaniu indeksowanym w stosunku do
rynkowych stop procentowych. W kazdym przypadku warto monitorowaé poziom
ryzyka stopy procentowej, stosujac podstawowe mierniki tego ryzyka, a w tym
przede wszystkim wskaznik duracji, zmodyfikowanej duracji i ATR. W niniejszym
opracowaniu zostanie zastosowany pierwszy ze wskaznikow, gdyz na kalkulacje
jego wartosci pozwala obecnie dostepna sprawozdawczo$¢ finansowa samorzadu.

Wskaznik duracji (D) opisa¢ mozna nastgpujacym wzorem (Katuzny 2009;

Mishkin, Eakins 2000):
CF,

t-PV, t-
DZE ':§ (1+i)
2PV, y ’ )
et teT (1+l)t

gdzie:

PV, — wartos$¢ biezaca przeptywu finansowego (CF;) w okresie ¢, zdyskontowanego
za pomocg stopy procentowej i (np. wolnej od ryzyka); pozostate oznaczenia jak
we wzorze (1).

Metoda duracji, zwana réwniez metoda analizy okresowej, stosowana jest
gtownie do oceny ryzyka wystepujacego w przypadku instrumentow finansowych
o stalej stopie procentowej. Duracja jest Srednim wazonym okresem oczekiwania
na wptyw $srodkow pienigznych z tytulu posiadania instrumentu dtuznego. Wagami
stosowanymi do jego kalkulacji sg wartosci biezace kazdego przeptywu, wyrazone
jako procent catkowitej warto$ci biezacej instrumentu (Pruchnicka-Grabias 2004).
Wartos¢ tego wskaznika mozna interpretowac jako przecigtny czas zaangazowania
srodkow pienieznych. Im wyzsza jest stopa procentowa (oprocentowania instrumen-
tu i dyskontowania przeptywdw) oraz im wczesniej rozpoczynaja si¢ platnosci, tym
warto$¢ tego wskaznika jest nizsza (Zawadzka 1999). Nizsza wartos¢ wskaznika
oznacza krotszy okres narazania si¢ przez strony kontraktu na mozliwo$¢ wysta-

' Wynika to z przepisow Ustawy z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, ktéra nie
wskazuje, ze jst maja prawo zawiera¢ kontrakty terminowe, a umacnia to wyrok Najwyzszego Sadu
Administracyjnego, w ktorym stwierdzono, ze w przypadku jst nie stosuje si¢ zasady ,,co nie jest
zakazane, jest dozwolone”, a zasade¢ ,,dozwolone jest to, co prawo wyraznie przewiduje” (Wyrok
NSA z dnia 24 maja 1993 r., III SA 2017/1993).
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pienia niekorzystnych relacji miedzy oprocentowaniem instrumentu i rynkowg
stopg procentowg, co oznacza nizsze ryzyko stopy procentowej!2.

Konkludujac, nalezy zaznaczy¢, ze ryzyko stopy procentowej, rozumiane
jako mozliwe odchylenia pomiedzy stopg oprocentowania instrumentu dtuznego
a rynkowa, moze mie¢ wymiar negatywny 1 pozytywny, tzn. ze odchylenia mogg
przynosi¢ inwestorowi 1 emitentowi zaro6wno straty, jak i zyski. Ponadto, ryzyko to
z punktu widzenia emitenta i inwestora ma charakter symetryczny, tzn. ze strata
emitenta bedzie zyskiem inwestora i na odwrot.

Ostatnim z wyrdznionych rodzajow ryzyka jest ryzyko walutowe, zwane
réwniez kursowym lub ryzykiem kursu walutowego. Na ryzyko takie naraza si¢
jst, zaciagajac zobowigzania w walucie innej niz krajowa. Powodem narazania
si¢ na ten rodzaj ryzyka sg najczgsciej mozliwe do osiagniecia relatywnie nizsze
koszty odsetkowe dlugu w walucie obce;j.

Zagrozenie ryzykiem walutowym dla emitenta instrumentéw dhuznych wynika
z faktu, ze spadek kursu walutowego powoduje wzrost warto$ci jego zobowigzan
wyrazonych w walucie krajowej (Jajuga 2009). Zobowiazania walutowe oznaczaja
dla emitenta zagrozenie wynikajace przede wszystkim z deprecjacji waluty krajo-
wej w stosunku do waluty zobowigzania, skutkujacej wzrostem kosztow obstugi
dlugu. Skutek pozytywny moze przyniesie emitentowi aprecjacja waluty krajowej
w stosunku do walut obcych, zmniejszajaca obcigzenie diugiem jst.

Ryzyko to ma podobny charakter do ryzyka stopy procentowej, gdyz dotyczy
zmian cen rynkowych. Tym, co odroznia je od ryzyka stopy procentowej, jest
zakres wptywu zmian rynkowych na obstuge zadtuzenia. W przypadku zmiany
rynkowych stoép procentowych emitent samorzadowy wystawia si¢ wytgcznie na
ryzyko zmiany wysokosci placonych odsetek (wydatkow). Z kolei w przypadku
ryzyka walutowego zmiany te wptywaja nie tylko na wysoko$¢ odsetek, lecz
takze na wysokos$¢ sptacanej w przysziosci raty kapitatowej dtugu (rozchodow).

Ogodlng miarg opisywanego ryzyka, ktorg mozna zastosowa¢ do opisu jego
skali jest — stosowany rowniez przez Ministerstwo Finanséw — wskaznik udziatu
dlugu w walucie obcej w zobowigzaniach ogotem. Pokazuje on jednak tylko skale
zjawiska, bez szczegdlowej analizy potencjalnych jego skutkow. W praktyce rynku
finansowego pomiar ryzyka walutowego dokonywany jest najczgsciej za pomoca
nastepujacych narzedzi: miary zmienno$ci, miary wrazliwosci 1 miary zagrozenia
(ang. Value at Risk lub Cash Flow at Risk) (Best 2004). Pierwsze dwa rodzaje
miar majg na celu kwantyfikacj¢ ryzyka kursu walutowego z punktu widzenia
zmienno$ci kursu, a trzeci stanowi potaczenie analizy kursu walutowego i jego
wplywu na poszczegolne ekspozycje. Miary te mogg by¢ stosowane w jst, jednak-
ze wymaga to odpowiedniej specjalistycznej wiedzy i umiejetnosci urzednikow.

12 Wskaznik duracji z powodzeniem moze stuzy¢ takze w ocenie zagrozenia portfela kredytowe-
go banku ryzykiem kredytowym. Szerzej: M. Wisniewski, Wykorzystanie metody analizy okresowej
(duracji) do oceny ryzyka kredytowego, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2007, nr 2,
s. 153-163.
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Dlatego tez, jak si¢ wydaje, zadluzenie walutowe powinno by¢ stosowane przez
jst emitujgce dtug na duzg skale, tak aby optacalne byto zatrudnianie specjalistow
posiadajacych wiedze na temat rynku walutowego.

W sektorze prywatnym oraz w przypadku dtugu Skarbu Panstwa mozliwe jest
zabezpieczanie ekspozycji narazonych na opisywane ryzyko za pomocg instrumen-
tow pochodnych, przede wszystkim transakcji typu forward (ang. FX forward) oraz
swap (ang. currency interest rate swaps — CIRS). Stosowanie tych instrumentow,
jak juz wspomniano, nie jest jednak mozliwe w przypadku samorzadu terytorialne-
go. Stad jst pozostaje albo nieangazowanie si¢ w zobowigzania walutowe (postawa
bierna), albo podjecie ryzyka, jezeli korzysci odsetkowe sg na tyle wysokie, aby
przewyzszaly mozliwe straty zwigzane z deprecjacja waluty krajowej (postawa
czynna). Niezbedna jest wowczas ciggla analiza sytuacji na rynku walutowym.
Skuteczne moze okaza¢ si¢ rowniez, gtownie w przypadku kredytow, zapisanie
w umowie mozliwej opcji przewalutowania w sytuacji niekorzystnych zmian na
rynku. Czynno$¢ ta jednak czgsto wiaze si¢ z koniecznos$cia poniesienia kosztow
prowizji za zmian¢g warunkéw umowy oraz kosztow wynikajacych ze spreadow
pomigdzy ceng kupna i sprzedazy okreslonej waluty.

Dziataniem pozadanym w przypadku posiadania zobowigzan walutowych jest
formulowanie scenariuszy ksztaltowania si¢ kosztow obstugi dlugu w zaleznoSci
od projekcji kursu walutowego. Jst powinny przygotowywac wariant podstawowy
planu obstugi dtugu dla prognozy centralnej, ale rowniez dla wariantu pesymi-
stycznego, ktory w tym przypadku oznacza deprecjacje waluty krajowej, a tym
samym wzrost wydatkow odsetkowych, a takze wzrost wartosci rozchodow i kwoty
dlugu w przeliczeniu na polska walute.

Stosowanie metody scenariuszowej w planowaniu obshugi dtugu samorzadowe-
go zaleca rowniez Ministerstwo Finanséw przy formutowaniu wieloletnich prognoz
finansowych. Sugeruje sie, aby jst, w ktorych udzial zobowigzan walutowych jest
wigkszy niz 10% ogoétu zobowigzan, dokonywaty dodatkowej symulacji, przyjmu-
jac scenariusz 15% deprecjacji kursu walutowego w latach prognozy wzglgdem
kursu prezentowanego w scenariuszu bazowym, podawanym przez ministerstwo.
W ramach tego marginesu bezpieczenstwa stabilno$¢ finansowa danej jst nie moze
by¢ zagrozonal3.

13 Ministerstwo Finansoéw, Wytyczne dotyczqce zatozen makroekonomicznych na potrzeby wielo-
letnich prognoz finansowych jednostek samorzqdu terytorialnego, Warszawa 2015.
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3. Préba pomiaru ryzyka portfelowego diugu
samorzadowego w Polsce

W niniejszym punkcie zostanie podjeta proba kwantyfikacji rodzajow ryzyka
portfelowego dlugu samorzadowego, przedstawionych w poprzedniej cze$ci opra-
cowania. Gtéwnym celem przeprowadzonego badania bylo wskazanie ogdlnych
tendencji w zakresie ksztattowania si¢ ryzyka refinansowania, stopy procentowej
oraz walutowego catego dlugu samorzadowego w Polsce, a takze w podziale na
rodzaje jst. Dodatkowo, celem badania bylo wskazanie na aplikacyjnos$¢ opisy-
wanych w punkcie poprzednim miar analizowanych rodzajow ryzyka w procesie
zarzadzania dlugiem. Mierniki te wymagaja posiadania informacji na temat przy-
sztych, planowanych przez jst wielkoéci poszczegodlnych kategorii finansowych,
stad przeprowadzenie takich analiz bylo mozliwe dzigki publikowaniu przez
Ministerstwo Finansow zbiorczych zestawien wieloletnich prognoz finansowych
jst gromadzonych przez regionalne izby obrachunkowe. Z uwagi na dostepnos¢
danych badanie przeprowadzono dla WPF na lata 2013+, 2014+ i 2015+!4,

Ryzyko refinansowania dtugu samorzadowego zmierzono za pomocg wskaz-
nika ATM13. Warto$ci tego wskaznika dla zadluzenia ogétu jst w poszczegdlnych
latach prognozy przedstawiono na wykresie 1. W obliczeniach uwzgledniono, jak
wskazano wczesniej, warto$¢ rozchodéw zwigzanych ze sptatg dlugu w danym
roku oraz wydatkéw pomniejszajacych dhug. Najistotniejszy z punktu widzenia
analizy jest pierwszy rok prognozy, jednakze badanie wartosci ATM w kolejnych
latach pozwala okresli¢ strukture terminowa dtugu, stad zdecydowano si¢ na pre-
zentacje wartosci w kazdym roku prognozy.

Przecietna zapadalnos¢ dtugu samorzadowego w Polsce w pierwszym roku
poszczegdlnych prognoz wynosita ok. 8,5 roku, jedynie w 2014 r. wyniosta nie-
znacznie wiecej, bo niecate 8,8 roku. Oznacza to, ze jst planowaly wykupi¢
posiadany dlug przecietnie po tym okresie. Okres ten jest relatywnie dhugi, co
oznacza, ze zagrozenie ryzykiem refinansowania jest w jst raczej umiarkowane.
Widoczne jest to w szczegdlnosci, jesli przyrownac te wartosci do ATM dhugu
Skarbu Panstwa, ktory w 2015 r. wynosit 5,09 (dla dlugu krajowego 4,16, dla dtugu
zagranicznego za$ 6,79). ATM zadluzenia Skarbu Panstwa na poziomie wartosci
wskaznika dla jst odnotowano wytacznie w przypadku zadhuzenia zagranicznego
i bylo to w 2005 r. Od tego czasu $rednia zapadalno$¢ dlugu Skarbu Panstwa
sukcesywnie spadal®., Mozna zatem stwierdzi¢, ze ryzyko refinansowania dtugu
samorzadowego na tle dtugu Skarbu Panstwa jest zdecydowanie mniejsze.

14 Ministerstwo Finansow, Wieloletnia prognoza finansowa jednostek samorzqdu terytorialnego,
Warszawa 2013-2015.

15 Wartos¢ ATM wyznaczono dla catosci dlugu samorzagdowego — nie jest to $rednia warto$¢
ATM, jaka uzyskiwaly poszczegodlne jst.

16 Ministerstwo Finansow, Strategia zarzqdzania dlugiem...
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Wykres 1
Srednia zapadalno$¢ (ATM) dlugu samorzadowego w Polsce

— WPF 2013+
— WPF 2014+

-=-=-WPF 2015+

ATM (w latach)
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Obserwacja warto$ci wskaznika w kolejnych latach prognozy pozwala stwier-
dzi¢ przede wszystkim, ze — przynajmniej zgodnie z planem — z roku na rok
skraca si¢ dlugo$¢ okresow, na ktore jst zaciggaja zobowigzania. Oznacza to, ze
mniej jest przypadkow, w ktorych jst zadluzaja si¢ na wreez ekstremalnie dlugie
terminy, tzn. powyzej 25-30 lat. Jednakze zdecydowana wigkszo$¢ jst zacigga
zobowigzania na okres ok. 15 lat, a nie na terminy kilkuletnie (do 5 lat), czego
obrazem jest ,,wyptaszczenie” wykresow dla przedzialu od 7-15 roku prognozy.

Nalezy podkresli¢ rowniez fakt, ze w przypadku badanych sprawozdan finanso-
wych zaobserwowa¢ mozna zawsze dodatnig réznice pomiedzy wykonaniem a pla-
nem. Przykladowo, planowany w WPF 2013+ ATM dla ogoétu jst wynosit 8,49,
a w wykonaniu w WPF 2014+ i 2015+ warto$¢ ta dla 2013 r. wyniosta odpowiednio
8,94 1 9,06. Trudno jest wnioskowaé na podstawie tak krotkiego okresu, czy jest to
jaka$ prawidlowosc¢, jednakze nalezy mie¢ na uwadze, ze w rzeczywistoSci srednia
zapadalno$¢ dlugu samorzagdowego moze by¢ wyzsza od planowane;.

Warto zbada¢ rowniez srednig zapadalnos¢ dtugu w przekroju podmiotowym.
Na wykresie 2 przedstawiono warto$¢ ATM w pierwszym roku prognozy (dla
WPF 2013+, 2014+ 1 2015+) dla poszczegdlnych szczebli samorzadu.

Dane przedstawione na wykresie 2 jednoznacznie wskazuja na to, ze wysoka
warto$¢ ATM catego dhlugu jest wynikiem ponadprzecigtnie wysokich wartosci
tego wskaznika dla miast na prawach powiatu (mnpp). Srednia zapadalno$é¢ zobo-
wigzan tych jst ksztattowala si¢ na poziomie ok. 11 lat, pozostatych jst za§ na
poziomie ponizej Sredniej. Mozna zatem stwierdzi¢, ze to miasta zadluzaja si¢ na
relatywnie najdtuzsze terminy, a ich wysokie zadluzenie zawyza przecietny okres
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zapadalnosci dtugu samorzadowego. Najkrotszg $rednig zapadalno$¢ odnotowano
w przypadku gmin, w tym przede wszystkim wsrod gmin wiejskich, w przypad-
ku ktérych wynosita ok. 5 lat. Jest ona zblizona do $redniej zapadalno$ci diugu
skarbowego, dlatego tez mozna ocenic, ze ryzyko refinansowania tych jst jest na
podobnym poziomie jak Skarbu Panstwa.

Wykres 2
Srednia zapadalno$¢ (ATM) dlugu samorzadowego w Polsce
w pierwszym roku prognozy w przekroju podmiotowym
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Kolejnym badanym rodzajem ryzyka jest ryzyko stopy procentowej. Podobnie
jak w poprzednim przypadku postanowiono oszacowac wielko$¢ srednig tego ryzy-
ka dla catosci dtugu samorzadowego za pomocg wskaznika duracji na podstawie
danych pochodzacych z WPF na lata 2013+, 2014+ 1 2015+. Kalkulujac warto$ci
przeptywow finansowych, uwzgledniono warto$¢ rozchodéw zwigzanych ze sptata
dtugu w danym roku, wydatkéw na obstuge dlugu oraz wydatkow pomniejsza-
jacych dhug. Obliczono warto$¢ biezaca przysztych przepltywéw finansowych na
poczatek pierwszego roku prognozy i wyznaczono na ten moment warto$¢ duracji.
Uczyniono tak dla poszczegdlnych WPE, stosujac jako stope dyskontowsg stope
referencyjng Narodowego Banku Polskiego!” z 31 grudnia roku poprzedzajacego

17 Stopa referencyjna NBP oznacza rentownos$¢ 7-dniowych bonéw pieni¢znych. Za pomoca tych
operacji NBP wplywa na poziom stop procentowych na rynku migdzybankowym, ktére bezposred-
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prognoze¢!8. Wynosita ona odpowiednio: 31 grudnia 2012 r. — 4,25%, 31 grudnia
2013 r. — 2,5% i 31 grudnia 2014 r. — 2%. Warto$ci tak wyznaczonych duracji
w podziale podmiotowym przedstawiono na wykresie 3.

Wykres 3
Duracja dlugu samorzadowego w Polsce w pierwszym roku prognozy
w przekroju podmiotowym

BWPF 2013+ (4,25%)*
OWPF 2014+ (2,5%)
B WPF 2015+ (2%)

duracja (w latach)

o W =y 0 WO O

* W nawiasach podano wysokos$¢ zastosowanej stopy dyskontowej, rownej wartosci stopy refinan-
sowej NBP 31 grudnia roku poprzedzajacego prognoze.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Interpretujac dostownie warto$ci przedstawionych duracji, nalezy wskazac, ze
wierzyciele jst w Polsce musza oczekiwaé $rednio na splate swoich naleznosci
przez ok. 7 lat. W tym okresie inwestorzy i jst narazone s3 na negatywne kon-
sekwencje zmian stop procentowych na rynku. Okres ten jest najdtuzszy w przy-
padku miast na prawach powiatu (ok. 9 lat), a najkrotszy w przypadku gmin
(ok. 5 lat), zatem ryzyko stopy procentowej najbardziej dotyka miasta, a najmniej

nio determinuja oprocentowanie zobowigzan samorzadowych o zmiennym kuponie. Na potrzeby
niniejszego opracowania przyjeto, ze to wlasnie wysoko$¢ tej stopy procentowej stanowi¢ bedzie
podstawe dyskontowania przeptywow finansowych dla wyznaczenia wartosci duracji.

I8 Ponadto nalezy odnotowaé, ze w obliczeniach przyjeto uproszczenie polegajace na tym, ze
przyszle przeptywy finansowe zdyskontowane zostaly przy zalozeniu, Zze sg one platne na koniec
roku budzetowego. W praktyce platnosci odsetek i rat kapitatowych dokonywane sg w réznych
momentach roku, zgodnie z warunkami zobowiazania. Jednakze uwzglednienie tego faktu przy tak
licznej zbiorowosci bylo praktycznie niemozliwe.
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gminy. Nalezy ponadto podkresli¢, ze w badanym okresie systematycznie spa-
data wysoko$¢ stop procentowych w Polsce, czego skutkiem jest towarzyszacy
jej wzrost wartosci duracji. Przyktadowo, gdyby dokona¢ analizy okresowej dla
2013 r. przy stopie dyskontowej z 2015 r. warto§¢ wskaznika duracji dla ogotu
dlugu samorzadowego wzrostaby o przeszto p6t roku (do poziomu 7,5).

Przedstawione wyniki pomiaru ryzyka dtugu samorzadowego w Polsce sg
wysoce zbiezne z wyznaczonymi wczesniej wartosciami ATM. Podobnie jak
w przypadku $redniego okresu zapadalnos$ci, rowniez w przypadku duracji naj-
wyzszg jej wartos¢ odnotowano w przypadku miast na prawach powiatu, a naj-
nizszg wsrod gmin. Jednakze w przypadku duracji jej wyzsza warto§¢ oznacza
wicksza ekspozycje na ryzyko stopy procentowej. Nalezy zatem zauwazy¢, ze
wyzsze ryzyko stopy procentowej oznacza nizsze ryzyko refinansowania. Dlate-
go tez o ile jst s3 mniej narazone na ryzyko refinansowania niz Skarb Panstwa,
o tyle w przypadku ryzyka stopy procentowej jest odwrotnie. Mniejsze ryzyko
stopy procentowej dotyczy przecigtnie zobowigzan skarbowych (duracja dtugu SP
w 2015 r. wynosila 3,42 roku). Natomiast duracja zobowigzan samorzadowych
jest przeszto dwukrotnie wyzsza.

Oprocz kalkulacji ryzyka stopy procentowej catego dlugu samorzadowego
postanowiono przedstawi¢ rowniez mozliwo$¢ wykorzystania narzedzia, jakim
jest duracja, do oceny ryzyka stopy procentowej pojedynczego instrumentu.
Jako przyktad wykorzystano obligacje Warszawy, ktorych szczegolowe parametry
przedstawiono w tabeli 2. Charakterystyczne jest to, ze obligacje te, jako jedyne
obligacje samorzagdowe notowane obecnie na rynku Catalyst, posiadaja oprocen-
towanie state. Przyjecie takiego sposobu oprocentowania instrumentu dtuznego
W sposOb naturalny naraza emitenta na analizowane ryzyko.

Oprocz danych dotyczacych parametréw opisywanych obligacji wyznaczono
réwniez warto$¢ ich duracji w dniu emisji, przyjmujac za stop¢ dyskontowa, jak
w poprzednim badaniu, warto$¢ stopy referencyjnej NBP w tym dniu. Z uwagi
na to, ze badane obligacje charakteryzujg si¢ réznymi terminami zapadalnosci,
przyréwnano warto$¢ duracji do ich dlugosci zycia. Nizsza wartos¢ wskaznika
duracji oznacza nizsze ryzyko stopy procentowej, zatem rowniez nizsza warto$¢
relacji tego wskaznika do dlugo$ci okresu, na ktéry zostalty wyemitowane obli-
gacje, oznacza nizszg warto$¢ ocenianego ryzyka. W takim ujeciu (wzglednym)
najmniej narazone na ryzyko stopy procentowej sa obligacje serii WAW0922,
a najbardziej seriit WAW1017.

Jak podkreslono powyzej, obligacje warszawskie posiadaja state oprocentowa-
nie. W celu lepszego ukazania wynikajacego z tego faktu ryzyka na wykresie 4
przedstawiono réznice pomiedzy oprocentowaniem tych obligacji a wartoscig
stopy referencyjnej NBP w dniu ich emisji i w dniach poszczegélnych rocznic,
w ktorych majg miejsce platnosci odsetek.

W 2011 r. i 2012 r. Warszawa korzystata na wzrostach stop procentowych
— wysoko$¢ stopy referencyjnej wzrosta z 3,5% w 2009 r. do 4,75% w polowie
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2012 r. Oznaczato to, ze stoteczny samorzad pozyskiwal finansowanie zwrotne po
relatywnie niskim koszcie w stosunku do oprocentowania rynkowego. Jednakze
w kolejnych latach miata miejsce znaczna obnizka stop procentowych — stopa
referencyjna obnizyta si¢ do 1,5% w 2015 r., co spowodowato, ze warto$¢ anali-
zowanych spreadow zwickszyta si¢ nawet do 5 punktow procentowych. Skutkiem
tego Warszawa musiata ponosi¢ i nadal ponosi wzglednie wyzsze koszty dlugu!®.

Tabela 2
Charakterystyka obligacji Warszawy i ich duracja w dniu emisji

Symbol obligacji WAW1019 | WAW1017 | WAW0922 | WAW0321 | WAW0318
Data emisji 2009-09-17 | 2010-05-12 | 2010-02-24 | 2011-04-08 | 2011-04-20
Data wykupu 2019-10-25 | 2017-10-25 | 2022-09-23 | 2021-03-18 | 2018-03-29
Dlugos¢ zycia (w latach) 10,11 7,45 12,58 9,94 6,94
Warto$¢ emisji (w min PLN) 600 300 600 300 300
Oprocentowanie state (w %) 6,70 5,35 6,45 6,64 6,48
](?,:rf;ilg*dniu emisji 7,89 6,08 9,13 7,86 5,93
:;2?;‘“&‘ ;}‘;racji do dhugosci | ¢ o5 86,83 76,12 78,61 84,73

* Stopa dyskontowa rowna stopie referencyjnej NBP w dniu emisji.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Catalyst.

Stoteczny magistrat ttumaczy t¢ niekorzystng sytuacje rozmyslng polityka
zarzadzania ryzykiem, w ktorej przyjeto, ze cze$¢ dhugu bedzie oprocentowana
w sposob staty (wzglednie krotkoterminowe zobowigzania, w tym opisywane
obligacje), a czg$¢ w sposob zmienny (dtugoterminowe kredyty). Ponadto, takie
posunigcie argumentowano stosowaniem zasady ,,blizniaczych obligacji”, tzn. Mia-
sto Warszawa emitowato obligacje analogiczne do tych plasowanych na rynku
przez Skarb Panstwa (Prusek 2013). Pomimo, wydawaé by si¢ mogto, rozmysinej
polityki zarzadzania dlugiem, negatywne skutki stosowania stalego kuponu beda
odczuwalne dla Warszawy tak dtugo, jak stopy procentowe na rynku miedzyban-
kowym bedag pozostawaly na tak niskim poziomie.

Na wykresie 4 ukazano rowniez trendy liniowe spreadow dla obligacji serii
WAW1017 i WAW0922 w celu powigzania obserwowanych zmian ro6znic z dura-
cja tych instrumentow wyznaczong wczesniej (tabela 2). Analiza okresowa tych
walorow wskazata, ze pierwsza seria obligacji charakteryzuje si¢ wzglednie wyzsza
duracjg (wyzszym ryzykiem) niz seria druga, czemu odpowiada wigksze nachylenie

19 Przyktadowo, dla serii obligacji wyemitowanych na 600 mln zt wzrost spreadu o 1 punkt
procentowy oznacza koszty odsetkowe wigksze o 6 mln zl rocznie, co stanowi niebagatelng réznice
dla budzetu jst.



174 dr Marcin Wi$niewski

linii trendu (szybszy przecigtny wzrost spreadu) w przypadku pierwszej serii obli-
gacji20. Innymi stowy, niekorzystne zmiany stop procentowych wywotaty bardziej
negatywne konsekwencje w przypadku walorow o wzglednie wyzszej duracji.
Przyktad ten dowodzi skuteczno$ci wskaznika duracji jako narzedzia pomiaru
ryzyka stopy procentowe;j.

Wykres 4
Réznica pomiedzy oprocentowaniem poszczegoélnych serii obligacji Warszawy
a stopa referencyjna NBP

7 —— WAW1019
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6 o— WAW0922
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......... Liniowy (WAW1017)
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Zrédo: obliczenia wlasne na podstawie danych Catalyst i NBP.

Ostatnim z wyréznionych rodzajéw ryzyka jest ryzyko walutowe. Jak wska-
zano wczesniej, ryzyko to wymaga biezacego monitorowania ksztattowania si¢
kursow walutowych i mozliwych ich konsekwencji dla kosztéw obshugi dtugu
(w tym wydatkéw i rozchodow), a takze dla wartosci zobowigzan jst w walucie
krajowej. W odniesieniu do catego dtugu samorzadowego praktycznie mozliwy
jest wylacznie pomiar ekspozycji na to ryzyko, w szczego6lnosci okreslenie, jakiej
czgsci dhugu badane ryzyko dotyczy. Dlatego tez na wykresie 5 przedstawiono
udziat zobowigzan walutowych w dlugu samorzadowym.

W badanym okresie wielko$¢ zobowigzan walutowych samorzadow ksztat-
towala si¢ na poziomie 11-12% ich zobowigzan ogotem. Jest to ok. trzykrotnie
nizszy udziat niz w przypadku zadluzenia walutowego Skarbu Panstwa, zatem
ekspozycja na ryzyko kursowe w przypadku jst jest trzykrotnie nizsza. Warto
zauwazy¢, ze zobowiazania jest klasyfikowane do kategorii ,,kredyty 1 pozyczki”

20 Badanie tendencji w zmianach spreadow bylo mozliwe z uwagi na to, ze obligacje te zostaty
wyemitowane prawie w tym samym momencie.



Klasyfikacja i kwantyfikacja ryzyka portfelowego w zarzadzaniu dlugiem... 175

charakteryzuje w badanym okresie stabilny poziom ryzyka. Z kolei w przypadku
papierow wartosciowych w 2014 r. odnotowano spadek ryzyka przeszto o poto-
we w porownaniu z 2013 r., co wynikato z wykupu przez Warszawe znaczacej
transzy obligacji walutowych.

Wykres 5
Odsetek zobowiazan walutowych w dlugu samorzadowym (JST)
i dlugu Skarbu Panstwa (SP)
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JST — dtug ogdtem JST — kredyty JST — papiery SP — dlug ogdtem
i pozyczki warto$ciowe

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Warto dodatkowo podkresli¢, ze w przypadku samorzadu terytorialnego 100%
zobowigzan walutowych stanowi zadluzenie w euro. W przypadku Skarbu Pafistwa
dlug w tej walucie stanowit w badanym okresie ok. 70% zobowigzan w walutach
obcych. Wsrod pozostatych walut dominowat dolar amerykanski (ok. 20%), ale
réwniez mozna byto znalez¢ zobowigzania we frankach szwajcarskich i jenach
japonskich (po ok. 5%)2!.

Analizujac ryzyko walutowe z punktu widzenia mozliwosci wzrostu kosztow
obstugi dlugu w walutach zagranicznych, niepokojacym moze wydawac si¢ fakt
»Zyczeniowego mysSlenia” prognostow zaréwno w Ministerstwie Finansow, jak
1 (poprzez ministerialne wytyczne dotyczace prognoz) w samych jst. Od samego
poczatku, gdy pojawily si¢ wytyczne dotyczace zatozen, ktore maja by¢ stosowane
w jst do przygotowywania WPF, zauwazalne jest ciagle oczekiwanie aprecjacji
ztotego. W kazdych dotychczasowych zatozeniach wskazywano, ze w kolejnych
latach prognozy ztoty bedzie si¢ umacnial — w szczegdlno$ci wobec euro, co
oznaczaloby nizsze koszty obstugi dlugu w walucie obcej. Jednakze praktycznie

21 Ministerstwo Finansow, Strategia zarzqdzania dlugiem...
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od konca 2009 r. zloty nieznacznie, lecz trwale deprecjonuje wobec waluty
europejskiej, co w praktyce przeklada si¢ na wyzsze, niz prognozowano, koszty
obstlugi zadluzenia. Dlatego tez formutowanie w WPF wariantu pesymistycznego
(15-procentowa deprecjacja ztotego) wydaje si¢ nie tyle zalecane, co niezbedne.

Podsumowanie

W niniejszym artykule dokonano najpierw prezentacji i klasyfikacji ryzy-
ka portfelowego dlugu samorzadowego, wskazano na mozliwe jego skutki dla
gospodarki finansowej jst, a nastgpnie podjeto probg oszacowania poszczeg6l-
nych jego rodzajow. Wykazano, Zze narzg¢dzia, ktére powszechnie sg stosowane
do zarzadzanie ryzykiem refinansowania, stopy procentowej i walutowym przez
emitentéw i1 inwestorow prywatnych, moga z powodzeniem zosta¢ wykorzystane
w zarzadzaniu dlugiem samorzgdowym.

Przeprowadzone badania pokazaly, ze przecigtnie samorzad terytorialny jest
mniej narazony na ryzyko refinansowania i ryzyko walutowe niz Skarb Panstwa,
a bardziej na ryzyko stopy procentowej. Informacje te wydaja si¢ niezbedne z punk-
tu widzenia zarzadzania panstwowym dlugiem publicznym w Polsce — ukazuja
one niebezpieczenstwa, na ktore narazone sa jst, a ktéorych negatywne skutki
przetoza si¢ na kondycje finansows jst, jak rowniez na catos¢ dtugu publicznego.

Podsumowujac podjete rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze tworzenie portfela
zobowigzan przez jst wymaga odpowiedniego ksztaltowania jego struktury cza-
sowej, walutowej i pod wzgledem sposobu oprocentowania. Wynikajace z tych
cech zadluzenia rodzaje ryzyka — refinansowania, walutowe i stopy procentowej —
stanowig potencjalne niebezpieczenstwo poniesienia nieplanowanych dodatkowych
wydatkéw, obcigzajacych budzet jst. Dlatego zarzadzanie ryzykiem portfelowym
dlugu samorzadowego powinno stanowi¢ niezbedny element zarzadzania dtugiem
samorzadowym.
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Classification and quantification of portfolio risk
in the management of local government debt in Poland

Summary

Local government debt is an important part of the public debt in Poland and a rele-
vant element of local government units’ financial management. Borrowing causes expo-
sure of local government on the various types of risk. This article elaborates on the
risks associated with the debt portfolio creation. Especially, refinancing risk, interest
rate risk and currency risk were characterized. Then, the author made an attempt to
quantify these risks using tools such as the average time to maturity of debt, the dura-
tion, and the rate of the currency structure. The results allowed to point out the scale
of investigated risks for local government debt, also compared to characteristics of
Treasury debt. The research showed that the tools used to measure portfolio risk of
private debt, can be successfully used to measure the risk of local government debt.

Keywords: risk, public debt, local government debt, debt management





