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Wprowadzenie

Jednostki samorzadu terytorialnego (jst) w Polsce coraz czgsciej decyduja si¢ na fi-
nansowanie swojej dzialalnosci w sposéb zwrotny, Skutkiem tego powstajc koniecznos§é
rozwijania metod oceny zdolnosci i wiarygodnosei kredytowej tych podmiotow. Specyfika
dzialalno$ci samorzadu powoduje, iz metodyki tej oceny musza by¢ odmienne od tych sto-
sowanych wzgledem podmiotéw prywatnych.

Oceny wiarygodnosci kredytowej jst w Polsce dokonuja przede wszystkim banki,
gdyz to one sa najwickszg grupg dawcow zwrotnych kapitalow pieni¢znych dla tego scktora.
Oprocz bankéw takic oceny wydaja takze agencje ratingowe, czyli wyspecjalizowane, nie-
zalezne podmioty dokonujgce obicktywnych ocen kredytowych. Zaréwno banki. jak i agen-
cje ratingowe deklaruja, iz kluczows rolg w ocenie zdolnosci kredytowej jst odgrywa ba-
danic dzialalnosei finansowej tych podmiotéw, w szczegdinodci ocenie podlegaja dochody,
wydatki. przychody i rozchody, jak rowniez wiclkos¢ i koszty dotychczasowego zadtuzenia
jst. Jednakze obydwic grupy podmiotdw zastrzegaja. iz nic sa to jedyne czynniki brane pod
uwagg. Niemniej jednak wydaje sig, ze informacje finansowe stanowig wystarczajgco dobre
odzwierciedicnie stanu jst dla potrzeb badania jej zdolnosci kredytowej. Autor przeprowa-
dzit zatem badania z wykorzystaniem metod analizy dyskryminacyjnej, ktore mialy na celu
stwicrdzenie, czy przy zastosowaniu wylgeznie danych finansowych o jst mozliwe jest od-
tworzenie oceny kredytowej, nadanej przez agencje ratingowe jst w Polsce, Wyniki tych ba-
dan potwierdzily niemal w stu procentach. iz taka mozliwos¢ istnicje. Z kolei w niniejszym
artykule, kontynuujac dotychczasowe badania. skupiono si¢ na wskazaniu tych wskazni-
kéw finansowych, ktdre w najwickszym stopniu determinuja uzyskanie okreslonej oceny
kredytowej. Analiza taka pozwolila na wskazanie tych wiclkosci w finansach jst, na ktdre
Jednostka powinna zwrdci¢ najwicksza uwage. cheae by¢ poddang ocenic kredytowe;j.
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Ocena wiaryvgodnosci kredytowej jednostek samorzadu teryterialnego

Pojecic . wiarygodno$¢ kredytowa™ nic zostalo uregulowane w prawie, a i w litera-
turze przedmiotu mozna znalez¢ jego rézne definicje. Aby badaé t¢ wiclkos¢, nalezy ja
wezesniej precyzyjnie okreslié. Jedyny zapis prawny, zbiezny z tym pojecicm. to definicja
zdolnosei kredytowej., ktora formutuje Prawo bankowe, a mowigca o tym, iz jest to zdolnos¢
kredytobiorcy do terminowej splaty zaciagnigtego kredytu wraz z naleznymi odsetkami
w okreslonych umownie terminach. Przez wiarygodnos¢ kredytowa rozumie si¢ natomiast
zaréwno zdolnos¢ finansowg kapitafobiorcy do terminowej sptaty dtugu i odsetek (uogol-
nienic pojecia zdolnosci kredytowej). jak i jego determinacje w splacic zadtuzenia oraz
warunki wystepujace w jego otoczeniu, ktore posrednio wplywaja na mozliwos¢ tej splaty.
Innymi stowy. pojecie zdolnosci kredytowej — vogdélnione na wszystkie zobowiazania pod-
miotu (nie tylko kredyt) — zawicra si¢ w pojeciu wiarvgodnosci kredytowej.

Proces oceny wiarygodnoscei jest skomplikowany, gdyz decyzja, czy dany podmiot
mozna uzna¢ za wiarygodny kredytowo, uzalezniona jest od wielu czynnikéw — zaleznych
od badanego podmiotu i niezaleznych. Agencje ratingowe w swoich oficjalnych materiatach
prezentuja najwaznicjsze grupy czynnikow okreslajacych badana ceche, a sa nimi:

— czynniki gospodarcze (potencjat ekonomiczny i demograficzny oraz ich stabil-

nos¢).

— czynniki finansowe (sposob finansowania zadan jst, ze szczegdlnym uwzglednie-

niem zadtuzenia),

— jako$¢ zarzadzania (kompetencje 1 kwalifikacje wladz, organizacje urzedu itp.).

Agencje nie podaja. jaka rolg w ostatecznej ocenie wiarygodnosci kredytowej jst od-
grywaja poszczegolne czynniki. Mozna spotkac si¢ z opinia analitykow, iz kazdy badany
przypadek jest inny, co powoduje, iz za kazdym razem ostateczna ocena moze by¢ uzalez-
niona od inncgo czynnika. Istniejg oczywiscic procedury dokonywania ocen kredytowych,
ktére gwarantujg. ze za kazdym razem jst zostanic zbadana w ten sam sposéb. lecz ostatecz-
na decyzja (wedlug informacji samych agencji) nie jest wylacznie wynikiem stosowania
modeli oceny kredytowej, ale rownicz zalezy ona nieraz od eksperckiej oceny czionkéw
zespotu badajacego dana jst.

Z kolei banki w procesie oceny kredytowej stosujg wypracowane, najczgsciej scorin-
gowe (punktowe) metody, ktérych konstrukcja polega na analizie wybranych i zréznicowa-
nych aspektéw dzialalnosei jst, sumowaniu ich rezultatoéw i na podstawic uzyskanego syn-
tetycznego wyniku przydzielaniu badanego podmiotu do klasy ryzyka. Modele stosowane
w tej procedurze maja charakter zaréwno dedukeyjny, jak i indukcyjny. Pierwsze okresicnie
oznacza w szczegdinosci, iz dokonuje si¢ badania bezposrednich czynnikéw okreslajacych
mozliwo$¢ splaty kredytu wraz z odsetkami w terminach umownych, czyli mozliwosc ge-
nerowania wolnych srodkow, zaleznych od wiclkosei i stabilno$ci dochodow 1 wydatkow
budzetowych jst. Druga cecha systeméw oceny opisuje zas, e bazujac na informacjach
o dotychezasowych kredytobiorcach, twércy tych modeli probuja wychwycié te cechy pod-
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miotéw, ktore pozwalaty na odréznienie dobrych i ztych kredytobiorcow. Nastgpnie doko-
nuje si¢ badania nowych podmiotéw pod katem wiasénic tych cech.

Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej do oceny wiarygodnosci
jednostek samorzadu terytorialnego

Jak wskazano powyzej, ocena wiarygodnoéci kredytowej jest procesem skompliko-
wanym. Proby uproszczenia tego procesu sa jakby naturalnym zachowaniem podmiotow
dokonujacych tej oceny. a ich przejawem jest stosowanie przez banki i agencje ratingowe
réznego rodzaju modeli — jednakze nalezy pamigtad, iz ostateczna decyzja tych podmio-
tdw co do okrcslenia jakosci kredytowej badancgo podmiotu ma w jakiej$ micrze zawsze
charakter intuicyjny i ekspercki. Dlatego tez badacze rynku. w tym w szczegdlnosci przed-
stawicicle §rodowisk naukowych, celem zobicktywizowania ocen kredytowych i odnalezie-
nia kluczowych ich determinant, podjeli proby odtworzenia ocen nadawanym poszczegol-
nym jednostkom samorzadu terytorialnego, jak tez poszczegdlnym emisjom ich obligacji.
Pierwsze badania przeprowadzono w latach 60. XX wicku w Stanach Zjednoczonych dla
tamtejszego, rozwinigtego rynku dtugu samorzadowego. Badania te podejmowane sg do
teraz przy wykorzystaniu coraz to bardziej zaawansowanych metod statystycznych, a ich
przcglad pozwala dokona¢ nastgpujacych spostrzezen':

a) najczgsciej wykorzystywano w nich funkeje dyskryminacyjna. chociaz zdarzaty

si¢ takZe zastosowania prostych modeli regresji, modeli prawdopodobicfistwa, jak
1 modeli logitowych:

b) za zmienne, za pomoca ktorych mozliwa bylaby replikacja ocen kredytowych,
przyjmowano przede wszystkim informacje finansowe charakteryzujace badana
jst. jednakze bardziej aktualne badania uwzgl¢dnialy takze dane opisujace poten-
cjat ckonomiczny i demograficzny badangej jst.

Wyniki prowadzonych badan - chociaz charakteryzowaly si¢ rozng jakoscig staty-
styczng — wskazywaty na mozliwo$¢ odtworzenia ocen jst. nadawanych przez niczalezne
agencje ratingowe w USA. Probg przeprowadzenia podobnych badan podjat réwniez autor
dla ocen ratingowych dokonanych dla jst w Polsce. Badanie to nie bylo tatwe z uwagi przede
wszystkim na fakt, iz rynek ocen kredytowych w Polsce, nie tylko tych przeprowadzanych
dla samorzaddw, mozna uznaé za bardzo slabo rozwinigty. Wiaze si¢ to z tym. iZ oceny te
najczgéeic) idg w parze z finansowaniem si¢ podmiotow poprzez emisj¢ papieréw dhuznych,
ktéra w Polsce nadal nic jest zbyt popularnym sposobem pozyskiwania kapitatéw, w szcze-
g6lnoéci w pordwnaniu z zacigganiem kredytow.

! Badania zmierzajace do odtworzenia nadanych jst ocen kredytowych przeprowadzili w szczegolno-
$ci: W.T. Carleton, E.M. Lerner (1969). D. Rubinfeld (1972), A.J. Michel (1977). A.R. Aronson, J.R. Mars-
den (1980), D. Stock. T. Robertson (1982), K.K. Raman (1982). R.M. Copeland, RW. Ingram (1982), A L.
Loviscek. F.D. Crowley (1988), S. Ammar, W. Duncombe, Y. Hou, B. Jump, R. Wright (2001), C. Sarmicnto

2006).
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Pomimo trudnosci badanie to przeprowadzono dla jst posiadajgcych oceng ratingowa
jednej z trzech najwickszych agencji ratingowych, tj. Fitch Rating. Moody’s Investors Ser-
vice oraz Stnadrad & Poor's Rating. Wynikalo to z faktu, i2 ich oceny s3 poréwnywalne,
czego przejawem bylo dokonanie przez CEBS (Committee of European Bunking Supervi-
sors) tzw. mappingu, czyli zestawienia ocen kredytowych w celu nlatwienia ich wzajemnej
poréwnywalnosci (w przypadku ocen migdzynarodowych). Niestety jedynie 15 jst w Polsce
posiadato taka oceng — 13 miast na prawach powiatu, 1 gmina micjsko-wicjska oraz | wo-
jewodztwo. To ostatnie, z uwagi na odmienno$¢ zadaniowa i finansowa. od poczatku bylo
brane pod uwagg. Prob¢ badawcza stanowilo zatem 14 jst, a ich oceng kredytowa probowa-
no odtworzy<¢ za pomocy charakteryzujacych je wskaznikéw finansowych, publikowanych
przez Ministerstwo Finanséw. Z uwagi na dostgpnos¢ danych badania dokonano na podsta-
wie danych na konicc 2007 roku. W badaniach wykorzystano liniowa funkcjg dyskrymina-
cyjna?, ktora za pomocy wskaznikow finansowych (zmiennych opisujacych funkcji) miata
odtworzy¢ uzyskane oceny ratingowe. Oceny te z racji malej liczebnosci proby ograniczono
do dwdch: ocena A (dobre oceny kredytowe, odpowiadajace ocenom agencji zaczynajacym
si¢ na ,.A") oraz ocena B (srednie oceny kredytowe, odpowiadajace ocenom agencji rozpo-
czynajacym si¢ na ..B™). Wybdr metody badawezej wydawat si¢ oczywisty, gdyz pozwala
ona na klasyfikowanie réznego rodzaju obicktéw do wybranych grup na podstawie posiada-
nych cech. Ponadio metoda ta byta wezesniej najezesciej do tego celu wykorzystywana’.

Otrzymane przez autora wyniki byly zaskakujaco dobre. Okazalo sig, iz niemal w stu
procentach mozliwe jest odtworzenie uzyskanych przez badane jst ocen kredytowych, na-
danych przez agencje ratingowe, na podstawie wskaznikow finansowych je charaktery-
zujacych. Uzyskane przez autora wyniki wskazuja. iz analiza dyskryminacyjna w ocenie
wiarygodnosci kredytowej jst moze by¢ narzgdziem wysoce uzytecznym.

Wiasnosci dyskryminacyjne wskaZnikéw finansowych dla potrzeb oceny
wiarygednosci kredyvtowej jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce

Wykorzystanie metod analizy dyskryminacyjnej do szacowania ocen wiarygodnosci
kredytowej jst nadanych przez agencje ratingowe, oprocz odpowiedniej replikacji tych ocen,
pozwala na wskazanic zmiennych, najwazniejszych z punktu widzenia tej oceny. Innymi

2 Z uwagi na ograniczenia wydawnicze autor nie przedstawia w artykule kwestii zwiazanych z zasto-
sowang metoda. Opis istoty funkeji dyskryminacyjnej oraz sposobow jej szacowania i weryfikacji mozna
znalez¢ przyktadowo w: D.F. Morrisom: Wiclowymiarowa analiza poréwnawcza, Patistwowe Wydawni-
ctwo Naukowe, Warszawa 1990, s. 341-364; D). Appenzeller (Hadasik):. Upadliosé¢ preedsighiorstw w Pol-
sce i metody jej prognozowania. Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznanin, Poznan 1998,
5. 97-131L

> Szczegoly przeprowadzonego badania autor opublikowal w artykule pt.: dnaliza dvskryminacyjna
w szacowaniu ocen wiarygodnosci kredviowej jednostek samorzqdu teryiorialnego — preeglad badan
i préba aplikacji w Polsce. W: Wielowymiarowa analiza danych gospodarczych - metody i zastosowania.
Red. D. Appenzcller. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznad 2009, w dru-
ku.
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stowy, zmienne te (cechy jst) powinny w jak najlepszy sposob opisywad ich wiarygodnosé,
tzn. posiada¢ odpowicdnia moc dyskryminacyjng. czyli zdolnos¢ do okreslania, czy dana
Jst jest dobrym czy tez ztym (lub przecigtnym) kredytobiorca.

Wyboér wskaznikow finansowych do badania wydawat si¢ oczywisty. Informacje te sa
jednymi z najbardziej istotnych czynnikéw branych pod uwagg przez banki i agencje ratin-
gowe, a ponadto wezesnicjsze badania wskazywaly na ich duze znaczenie. Dodatkowo sam
autor jest przekonany o tym, i2 ocena wiarygodnosci kredytowej wylgcznic na podstawic
danych finansowych jest uzasadniona. poniewaz odzwicrciedlaja one nic tylko gospodarke
finansowg jst. ale posrednio sg one odbiciem potencjatu gospodarczego jednostki oraz ja-
kosci zarzadzania nia.

Warto niniejszym wskaza¢ rowniez, iz we wspomnianych badaniach przeprowadzo-
nych dla rynku amerykanskiego z wykorzystaniem narz¢dzi analizy dyskryminacyjnej
wsrod najwazniejszych wskaznikow finansowych (posiadajacych najwigkszq moc dyskry-
minacyjna) znalazly si¢ te. ktdre odzwierciedlaty w swej konstrukeji: warto$¢ dochodow
ogdlem. poziom dochodow wlasnych, wartosé nadwyZzki operacyjnej, wysokosé zadluzenia
i kosz1ow jego obstugi.

Powyzsze cechy, oprécz wykazanej we wezesniejszych badaniach statystycznej istot-
nosci, mozna okresli¢ jako merytorycznie uzasadnione. Innymi stowy, wybér takich cech
wynikalby z dokonanej na podstawic danych historycznych indukgji. jak i zdroworozsad-
kowej dedukeji. Przeprowadzone przez autora badania pozwolily okresli¢ te wskazniki fi-
nansowe, ktore okazaly si¢ istotne z punktu widzenia oceny kredytowej jst w Polsce oraz
dokonaé ich poréwnania z otrzymywanymi wczesnicj wynikami. Zanim jednak rezultaty
zostana zaprezentowane, nalezy zdefiniowaé, czym jest zdolno$é dyskryminacyjna i od
czego zalezy.

Moc (zdolnosé) dyskryminacyjna zmiennych opisujacych funkcji dyskryminacyjnej
— w tym przypadku poszczegdlnych wskaznikow finansowych — uzalezniona jest od moz-
liwosci przyjmowania przez nie wartosci odmiennych w przypadku badanych grup (klas)
obicktow (tutaj: dobrych i przecigtnych jst badanych pod katem wiarygodnosci kredytowej)
oraz od ich zmiennosci ogdlem i w poszczegolnych klasach. Ide¢ mocy dyskryminacyjnej
dancj zmiennej (tutaj wskaznika finansowego) przedstawiono na rysunku 1, przy czym f,(x)
i £(x) oznaczaja funkcj¢ gestosci rozkiadu danej zmiennej odpowiednio w 1 i 2 klasie, g,
i u, reprezentuja Srednie wartosci zmiennej w klasie 1 i 2., zas obszar zakreskowany oznacza
prawdopodobienistwo blgdnej klasyfikacji obicktu z klasy 1 do klasy 2, czyli np. uznanie do-
brego kredytobiorcy za przecigtnego (lub na odwrét, w zaleznosci od zdefiniowania klas).

Wskaznikiem najczesciej stosowanym do mierzenia zdolnosci dyskryminacyjnej
k-tcj zmienncj jest wspolczynnik lambda Wilksa (4, ), ktdry stanowi iloraz sumy kwadra-
téw odchylen wartodci zmicnnej w poszezegdinych grupach od jej $rednich w tych grupach
(zmiennos$¢ wewnatrzgrupowa) oraz sumy kwadratéw odchylen wartosci zmiennej od jej
sredniej ogdlnej (zmiennos¢ ogdlna). Statystyka ta moze przyjmowac wartosci z przedziatu
<0, 1>, przy czym im nizsza jest ta wartosé, tym wigksza zdolnos¢ dyskryminacyjna.
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Rys. 1. Istota zdolnosci dyskryminacyjnej wskaznika finansowego

Zrodio: opracowsanic wlasne.

Wartosci indywidualnej zdolnosci dyskryminacyjnej wybranych wskaznikow finan-
sowych, charakteryzujacych badane jst, mierzonej za pomoca wspétczynnika 4,-Wilksa
przedstawiono w tabeli 1. WskaZniki o najnizszej wartosci wspélczynnika 4, charakteryzuja
si¢ najwyzszg zdolnoscia do klasyfikowania jst do dobrych i przecigtnych kredytobiorcéw.
Oczywiscic nalezy pamigtad, iz sa to indywidualne zdolnosci, co oznacza, iz w lacznym
stosowaniu wskaznikow zdolnos$é¢ ta moze ulec zmianie. Ponadto w tabeli podano takze
srednie wartosci poszczegdlnych wskaznikéw osiagane w poszczeg6lnych klasach: iy,
gdzic 1 to grupa jst o dobrym ratingu kredytowym, a 2 — grupa jst o przeci¢inym ratingu.

Tabela 1
Indywidualna zdolnoé¢ dyskryminacyjna wybranych wskaznikow finansowych
—
Wskaznik & s H, Hy

Udziat dochodéw podatkowych w dochodach biezacych 0.498 35.4% 46,5%
Relacja transferéw biezgcych do wydatkow biezaeych 0,645 31,1% 45,5%
_()bcmiemc wydatkow biezacych wydatkami na wynagrodzenia 0.653 39.4% 48.7%

i pochodne

Udzial wydatkéw biezacych powigkszonych o splate rat kapita-
fowych w dochodach ogélem
Udziat nadwyzki operacyjnej i dochoddw majatkowych w wy-

0,701 88,3% 95.0%

0,790 113.5% 84,0%

datkach majatkowych

Udziat wydatkow majatkowych w wydatkach ogétem 0,803 24.2% 19.7%
Udziat dochoddw biezacych w dochodach ogdtem 0.812 88.1% 92.8%
Udzial nadwyzki operacyjnej w dochodach ogotem 0.821 13.8% 10,9%
Udziat sptat rat kapitatowych i odsctek w dochodach ogdtem 0,906 4.3% 6,0%
ﬁszial zobowigzan ogolem w dochodach ogdlem 0,997 25.9% 27.1%

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawic danych Ministerstwa Finanséw.



Wskazniki finansowe jako wyznaczniki wiarygodnosci kredvtowej... 265

Interpretacja otrzymanych wynikow na tle wezesdniejszych badan pozwala na wyciag-
nigcie kilku waznych wnioskéw. Przede wszystkim duze znaczenie w procesie klasyfikacji
odgrywaja dochody, w tym w szczegélnosci dochody whasne, a w nich dochody podatkowe.
Wydaje si¢ to uzasadnione, poniewaz to od ich wiclkosci bezposrednio zalezy mozliwosé
generowania przez jst nadwyzek finansowych na splatg zobowiazan. na co wskazuja takze
srednie wartodci wskaznikdw w poszczegolnych klasach ratingowych.

Ponadto zaskakujaca z pozoru moze wydawaé si¢ bardzo mata przydatnosé wskazni-
kow opisujacych wiclkos¢ zadluzenia. W praktyce jednak faktycznic wiclkos¢ zadtuzenia
jest cechq niejednoznaczng z punktu widzenia oceny kredytowej. Przykladowo: wysoki
stan zadluzenia moze by¢ zaréwno przejawem obciazen budzetu jst wydatkami zwiazany-
mi z jego obstuga,. jak i aktywnosci inwestycyjnej jst. stuzacej przysparzaniu dodatkowych
dochodow budzetowych w przysztosci; z drugiej strony brak zadiuzenia moze oznaczaé
brak obcigzen budzetu sptatami kapitatu i odsetek, ale rowniez moze by¢ przejawem bez-
czynnosci inwestycyjnej wladz jst.

Warte podkreslenia jest takze duze znaczenie wielkosci wydatkéw na wynagrodze-
nia oraz kosztow obslugi dotychczasowego zadluzenia — w obydwu przypadkach nizsza
ich wielko§¢ przemawia za lepszq jakoscig kredytowa jednostki. Dodatkowo pozytywnic
nalczy takze odbicra¢ wydatki majatkowe jst, ktore sg dobrym prognostykiem przysztych
ich dochodow, czy to bezposrednio poprzez gencrowanie przez nowo powstate inwesty-
cje dochodéw, czy to poprzez czynicnie obszaru jst przyjaznego dla nowych inwestoréw i
mieszkancow, ktdrych podatki w przyszlosci zasilg budzet jst.

Podsumowanie

W nini¢jszym artykule dokonano analizy wskaznikow finansowych charakteryzu-
jacych jst z punktu widzenia ich znaczenia dla oceny kredytowej. Znajomosé istotnosci
tych zmiennych moze ulatwié jst uzyskanie lepszej oceny kredytowej — wiedza ta powinna
zwroci¢ uwagge wladz jst na najbardziej istotne dla oceny wyznaczniki ich sytuacji, co moze
wywolaé¢ odpowiednic jej dzialania. Ponadto informacje te moga nakioni¢ (badz znicche-
ci¢) whadze jst do wystapicnia o uzyskanie ratingu kredytowego, ktory bedzie odpowiednio
wysoki. a jego posiadanic przysporzy jst wymiernych korzysci. Poza tym lepsza znajomosé
przez wiadze jst swojej dobrej sytuacji moze takZe zachgcié¢ do wzigcia kredytow (emisji
obligacji), a w procesie ustalania marz odsetkowych moze pozwoli¢ uzyskaé lepsze warun-
ki kredytowania.
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Summary

In this paper the author had made an attempt to point out the most relevant factors - especially
from among the financial indicators - that determine municipalities credit ratings. In order to do
that, the author had estimated the discriminant function. which could classify municipalities into two
groups, in particular: the municipalities with the good and the average credit rating, granted them by
the weil-known credit rating agencics. The conclusions of the research can allow the local authoritics
to made the decision, if it is worth to gain credit rating, and which parts of the municipality activities
need to be improve in order to get a higher credit rating.



