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INSTRUMENTY DLUZNE JAKO DZWIGNIA
FINANSOWA ROZWOJU GMIN

1. Wprowadzenie

Przynalezno$¢ Polski do struktur Unii Europejskiej daje mozliwos$¢ korzystania
z funduszy unijnych w finansowaniu zadan publicznych. Jednakze zasada prefinan-
sowania inwestycji i refundowania juz poniesionych wydatkow naktada na benefi-
cjentow tej pomocy zadanie szerszego spojrzenia na zarzadzanie finansami.
Wymaga to czgsto tworzenia planéw $rednio- lub dlugoterminowych. Konieczne
jest takze stworzenie systemu finansowania projektow opartych na $rodkach
wiasnych i pozyczonych. Pozadane jest przy tym zapewnienie rOwnowagi finanso-
wej budzetu w szerszym ujeciu, tj. rtownowagi przychodow i rozchodéw budzeto-
wych (a nie jedynie dochodéw i wydatkow)'. Szczegdlnych trudnosci nastreczaja
projekty realizowane w okresie kilku lat. Wymagaja one uprzedniego zaangazowa-
nia $rodkow, ktore zostang zrefundowane po zakonczeniu i rozliczeniu projektu, co
wigze si¢ z uwzglednieniem ich w budzetach poszczegdlnych lat, podczas gdy
zasady gospodarki finansowej musza by¢ dopelione w kazdym momencie,
a kompetencje organow wykonawczych jednostek samorzadu terytorialnego (dale;j:
jst) dotycza tylko jednego roku budzetowego’.

Zagadnienia te kazg baczniej przyjrzec¢ si¢ kwestii wykorzystania zobowia-
zan w zarzadzaniu finansami jednostek samorzadu terytorialnego. W przypadku
tych podmiotow terminy ,,dlug”, ,,zadluzenie” majg czesto zabarwienie pejora-
tywne; instrumentdéw dluznych nie postrzega si¢ jako narzedzi, ktére moga

* Dr, Zaktad Finanséw i Rachunkowosci Bankéw Uniwersytetu £odzkiego.
™ Prof. nadzw. dr hab., Zakfad Finanséw i Rachunkowosci Bankow, Uniwersytetu Lodzkiego.
!'B. Filipiak (red.), Finanse samorzqdowe. Zadania, ¢wiczenia, case study, Wyd. Naukowe
US, Szczecin 2003, s. 44.
W zwigzku z tym postulowane jest zwickszenie kompetencji organu wykonawczego
w zakresie projektow realizowanych ze $rodkow zagranicznych. M. Dylewski, Rownowaga
finansowa jednostek samorzgdu terytorialnego w warunkach realizacji projektow finansowych
Srodkami bezzwrotnymi, [w:] K. Piotrkowska-Marczak, K. Kietlinska (red.), Harmonizacja
finansow publicznych w skali narodowej i europejskiej, Difin, Warszawa 2007, s. 573.
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korzystnie wptywaé na ich kondycje finansowa. Popularyzacji korzystania przez
jst z obcego finansowania nie sprzyjaja takze regulacje prawne, naktadajace
limity, ktorych konstrukcja w istocie nie pozwala na efektywne zarzadzanie
finansami jst ani na kontrolg¢ ich stanu przez uprawnione podmioty.

W niniejszym artykule stawiamy wszelako teze¢, ze instrumenty dluzne
moga by¢ efektywnym narzedziem w zarzadzaniu finansami jednostek
samorzadu terytorialnego, sprzyjajacym realizacji ich zadan i rozwojowi.
Sadzimy, ze ich wykorzystanie bgdzie rosnac, czemu postuzy wzrost §wiadomo-
$ci ekonomicznej wiadz lokalnych, wzrost zainteresowania bankow i innych
posrednikéw finansowania jst, jak rowniez zmiana regulacji prawnych. W
opracowaniu skoncentrujemy si¢ na gminach, jednak wnioski moga by¢ rozcia-
gnigte na wszystkie szczeble samorzadu terytorialnego.

2. Dzwignia finansowa w przedsi¢biorstwie

7 dzwignig finansowg mamy do czynienia wowczas, gdy przedsigbiorstwo
finansuje swoj majatek nie tylko kapitalem wiasnym, ale takze kapitatami
obcymi (zobowigzaniami). W przypadku korzystania z kapitatow obcych moze
by¢ osiggana wyzsza rentowno$¢ kapitalow wilasnych anizeli w przypadku
finansowania dzialalnosci wyltacznie kapitatami wlasnymi. Rentownos$¢ kapita-
tow wlasnych przewyzsza rentowno$¢ aktywow tylokrotnie, ilokrotnie aktywa
przewyzszaja kapitaty whasne®. Jesli zatem przedsiebiorstwo moze zaciagnaé
zobowigzania, dzigki zastosowaniu ktoérych zysk co najmniej nie obnizy si¢
(a zatem wzro$nie co najmniej w takim stopniu, by pokry¢ odsetki od nowych
zobowigzan), wowczas warto pozyskac takie kapitaty obce.

Stopien dzwigni finansowej (degree of finacial leverage) jest miarg wrazli-
wosci zysku netto (zysku na akcje, rentownosci kapitatow wlasnych) na zmiany
zysku operacyjnego — jest definiowany jako procentowa zmiana zysku na akcje
(ewentualnie zysku netto lub rentownos$ci kapitatéw wiasnych) w relacji do
procentowej zmiany zysku operacyjnego”.

Okreslajgc polityke ksztattowania struktury kapitatu, przedsigbiorstwo musi
doprowadzi¢ do kompromisu miedzy ryzykiem i zyskiem. Wigksze zadluzenie
zwigksza bowiem ryzyko osigganego dochodu, z drugiej jednak strony wyzszy
wspotczynnik zobowigzan prowadzi zwykle do wyzszej oczekiwanej stopy
zwrotu’.

3 Relacja aktywow do kapitatow wiasnych jest czesto nazywana mnoznikiem dzwigni.

* 1. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie finansowe. Teoria i praktyka, FRRWP, Warszawa
1998,t.1,s.284in.

5 E. F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, t. 2, s. 168.
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Korzystanie z obcych zrodet finansowania moze by¢ dla przedsigbiorstwa
korzystne z kilku powodow. Po pierwsze, z reguty dostgpnos$¢ wiasnych zrodet
finansowania jest ograniczona; zaciagnigcie zobowigzan daje zatem mozliwos$¢
finansowania przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych (a takze biezacych potrzeb) bez
koniecznos$ci oczekiwania na wygenerowanie kapitalu wewngtrznego (np.
zyskow zatrzymanych). Po drugie, kapitaty obce sa z reguty tansze od kapitatow
wlasnych, z uwagi na fakt, ze wierzyciel ponosi nizsze ryzyko niz wiasciciel
(nizsza jest zatem premia za ryzyko uwzgledniana w cenie kapitatu). Ponadto
w przypadku zobowiazan wystepuje efekt tarczy podatkowej (koszty obshugi
dhugu pomniejszaja podstawe opodatkowania, natomiast koszt kapitatu wtasnego
— jako kategoria konceptualna — nie).

W teorii i praktyce finanséw wskazuje si¢ takze na zalezno$¢ migdzy struk-
turg kapitalowa a wartosciag przedsigbiorstwa — warto§¢ przedsi¢gbiorstwa
finansujacego si¢ kapitatami obcymi jest wyzsza od wartosci przedsiebiorstwa
samofinansujacego si¢. Konieczne jest tu wszelako wlaczenie do analiz maksy-
malnej pojemnosci zadluzeniowej podmiotu, uwzgledniajacej koszty ban-
kructwa®,

Podstawowymi czynnikami decydujgcymi o wyborze zrodet kapitalu sa:
dostepnos¢ kapitatow i ich koszt, ryzyko dziatalnosci gospodarczej, obcigzenia
podatkowe, finansowa elastycznos$¢, konserwatyzm lub agresywnos¢ kierownic-
twa, wielkos¢ przedsiebiorstwa (wiaze si¢ to z kosztami bankructwa), struktura
aktywow, charakter produktéw, charakter sprzedazy (m. in. sezonowos$¢), etap
rozwoju i stopa wzrostu przedsigbiorstwa, poziom rentownosci sprzedazy,
opinie pozyczkodawcow, struktura wlasnosci i wilasne cele wiascicieli oraz
zarzadu, warunki na rynku kapitatlowym i sytuacja gospodarcza, sytuacja na
rynku i w branzy’.

W analizie zobowigzan przedsigbiorstwa uwzglednia si¢ m. in. wskazniki®:

— wyplacalnosci — w tym: struktury finansowania, poziomu zadhuzenia (jaka
cze$¢ pasywoOw stanowig kapitaly obce, ile kapitalu obcego obcigza kapitat
wlasny) 1 mozliwo$ci obstugi dlugu (jakie jest zabezpieczenie obstugi dtugu
zyskiem 1 przeplywami pieni¢znymi, jakie jest zabezpieczenie finansowania
aktywow operacyjnych),

— plynnosci — wskazujacy mozliwo$¢ terminowej obstugi zobowigzan.

8 Wiecej: J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wyd.
UL, L6dZ 2002.

" Wiecej: tamze, s. 295-311; E.F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, s. 168—169;
B. Wersty, Podstawy analizy zarzqdzania kapitatem w organizacjach gospodarczych, Wyd. AE
we Wroctawiu, Wroctaw 1993, s. 27-28; M. Jerzemowska, Ksztaftowanie struktury kapitatu
w spotkach akcyjnych, PWN, Warszawa 1999, s. 52-53.

¥ Obszerniej: D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Wolters Kluwer,
Krakow 2006.
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3. Prawne uwarunkowania zadluzenia gmin

Generalne zasady zarzadzania finansowego odnoszace si¢ do podmiotow
gospodarujacych moga by¢ z powodzeniem przeniesione do sektora finansow
publicznych (choé, rzecz jasna, nie odnajdziemy analogii do wszystkich szcze-
gélowych rozwigzan). Wspodlczesnie bowiem postuluje sie ,,ckonomizacje”
sektora publicznego, majacg na celu zwigkszenie spotecznej uzytecznosSci
srodkow finansowych’. Popularyzowane s zasady ,,wiladztwa publicznego”
(public governance lub government governance), siggajace do wzorcoOw bizne-
sowych (zasad zarzadzania podmiotami gospodarczymi) i akcentujace odpowie-
dzialno$¢'’. Koncepcja ta laczy postulaty ,Nowego Zarzadzania Publicznego”
(New Public Management — NPM) i zasady wladztwa korporacyjnego, akcentu-
jac konieczno$¢ ponoszenia przez organizacje sektora publicznego odpowie-
dzialnosci wobec interesariuszy (w najszerszym rozumieniu — spoteczenstwo) za
realizowane dzialania i wykorzystywane zasoby. Wdrozenie zasad wladztwa
umozliwia tworzenie zdrowego, stabilnego sektora publicznego, efektywnie
1 wydajnie dzialajacego na rzecz swych obywateli. Podejscie to akcentuje
bowiem m. in. konieczno$¢ koncentracji na efektach w kategoriach wydajnosci,
efektywnosci i jakosci ustug oraz na poszukiwaniu bardziej efektywnych
kosztowo rozwiazan. Wspodlczesnie zatem obserwujemy ewolucje podejscia do
gospodarowania srodkami przez jednostki sektora finanséw publicznych.

Regulacje dotyczace gospodarki finansowej — w tym zagadnienia dotyczace
zadluzenia — jednostek samorzadu terytorialnego zawarte sg w ustawie o finan-
sach publicznych''. Ustawa ta przewiduje mozliwo$é zaciagania kredytow
1 pozyczek oraz emisji papierow wartosciowych na pokrycie wystepujacego
w ciagu roku przejsciowego deficytu budzetu jst'?, finansowanie planowanego
deficytu budzetu jst oraz splate wczesniej zaciagnietych zobowiazan z tytutu
emisji papierow warto§ciowych, a takze zaciggnietych pozyczek i kredytow.

Ustawa wprowadza ograniczenia bgdace normami ostrozno$ciowymi. Po
pierwsze, taczna kwota dlugu jst nie moze przekroczy¢ 60% osiagnigtych
dochodow ogoétem tej jednostki w danym roku budzetowym. Dodatkowy limit

? Modernizacja tego sektora powinna by¢ osiagnieta poprzez wzmocnienie roli programowa-
nia budzetowego w zarzadzaniu sektorem, zwigkszenie przejrzystosci i odpowiedzialnosci
w dziatalnosci jednostek sektora publicznego i zastosowanie mechanizmow rynkowych, wprowa-
dzajacych konkurencje. S. Owsiak, O nowatorskie podejscie do sektora publicznego, [w:] S. Ow-
siak (red.), Nauki finansowe wobec wspotczesnych problemow gospodarki polskiej, t. 1, Finanse
publiczne, Wyd. AE w Krakowie, Krakow 2004, s. 25-26.

M. Marcinkowska, Wiadztwo publiczne — jak wdrozyé zasady corporate governance
w sektorze publicznym?, ,,Acta Universitatis Lodziensis” 2006, Folia Oeconomica 197.

" Ustawa z dnia 30 czerwea 2005 r. o finansach publicznych, DzU, nr 249, poz. 2104, ze zm.

12 Zobowigzania te podlegaja sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktorym zostaly
zaciagnigte lub wyemitowane.
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odnosi si¢ do kwot zwigzanych z obstuga zadluzenia: wydatki na splate kredy-
tow 1 pozyczek, wykupienie papierow wartosciowych, wyplate odsetek
i dyskonta oraz wydatki zwigzane z potencjalng sptata kwot wynikajacych
z udzielonych przez jst porgczen oraz gwarancji nie moga przekroczy¢ 15%
planowanych na dany rok budzetowy dochodow jednostki samorzadu terytorial-
nego. Obowigzuje przy tym zasada, ze jst moga zacigga¢ wylacznie takie
zobowigzania, ktorych koszty obshugi ponoszone sg co najmniej raz do roku,
przy czym niedopuszczalna jest kapitalizacja odsetek, a dyskonto od emitowa-
nych papierow warto$§ciowych nie moze przekracza¢ 5% warto$ci nominalne;j.
Zaréwno limit poziomu zadluzenia, jak i jego obslugi ulegaja zmniejszeniu
w przypadku przekroczenia norm ostroznosciowych okreslonych dla wskaznika
relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB. Obydwa ograniczenia nie maja
zastosowania do $rodkow pomocowych (UE i EFTA), dzigki czemu regulacje
nie hamuja absorpcji tych funduszy.

Obowigzujace regulacje sa przedmiotem krytyki. Oczywiscie nie ulega wat-
pliwosci, ze konieczne jest ograniczanie i kontrolowanie przez panstwo wysoko-
$ci zadluzenia samorzadow terytorialnych, jednak ograniczenia te moga przybie-
ra¢ rézne formy". Obecnie obowiazujace regulacje wprowadzajg limity zadhu-
zenia jednolite dla wszystkich jednostek, abstrahujac od ich indywidualnej
sytuacji. Tym samym nie stanowig one efektywnego narzg¢dzia kontroli zadtuze-
nia jst i zarzadzania dlugiem publicznym. Po pierwsze, okreSlone w ustawie
limity nie odnoszg si¢ do zdolnosci kredytowej jednostek — sg jednakowe dla
tych podmiotéw, ktore generujg nadwyzke, jak i dla jednostek deficytowych, nie
uwzgledniajg posiadanego majatku (potencjalnych zabezpieczen). Brak odnie-
sienia do wydatkow i koncentracja jedynie na dochodach nie tylko nie okresla
mozliwosci zadluzenia si¢ jst, ale nie stanowi takze motywacji do lepszego
zarzadzania jej wynikiem. Ponadto konstrukcje wskaznikow odnosza si¢ do
dochoddw ogodlem, a zatem uwzgledniaja dochody jednorazowe i nietypowe (np.
dochody kapitatowe, dochody ze sprzedazy majatku), co moze prowadzi¢ do
znieksztalcen (a nawet manipulacji)'*. Obydwa wskazniki odnosza si¢ wylacznie

'3 Wiecej: M. Kosek-Wojnar, Dylematy wyznaczania granic zadluzania sie jednostek samo-
rzqdu terytorialnego, [w:] S. Owsiak (red.), Nauki finansowe wobec..., s. 335.

!4 Agencija Fitch proponuje uwzglednienie we wskazniku dochodéw operacyjnych lub bieza-
cych jako tych strumieni, ktore majg charakter powtarzalny. W analizach migdzynarodowych Fitch
Ratings stosuje wskaznik wartosci zadtuzenia w relacji do dochodow biezacych (czyli dochoddéw
z podatkow i oplat lokalnych powigkszonych o transfery biezace oraz odsetki). W podejsciu Fitch
wskaznik zobowiazan do dochodow polskich jst wynidst po III kwartale 2008 r. ok. 21% (Fitch
Ratings, European Local and Regional Governments Outlook 2009, ,International Public
Finance”, 17.12.2008) wobec wskaznika liczonego do planowanych dochodéw ogoétem na
poziomie 15,5% i 15% bez uwzglednienia zwigzanego z programami unijnymi (Ministerstwo
Finansow, Wykonanie budzetow jednostek samorzqdu terytorialnego za 3 kwartaly 2008 r.,
Warszawa, listopad 2008).
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do wymienionych w ustawie rodzajow dtugu, nie biorac pod uwage innych
zobowiazan (np. biezacych — wynikajacych z tytutu zakupu towaréow i ustug,
z tytutu umow leasingu, z tytutu sktadek na ubezpieczenia spoteczne i Fundusz
Pracy). Tym samym kwoty zadtuzenia z pozostatych tytuléw moga znalez¢ si¢
poza kontrolag i rodzi¢ problemy w biezacym zarzadzaniu budzetem jst.
Jakkolwiek nie sg to kwoty, ktore moglyby zachwia¢ budzetem gminy (nie
zawyzaja znaczaco ogolnego wskaznika zadluzenia, nie powodujg zatem
probleméw z wyptacalnoscia), jednak przyjmujac punkt widzenia catosciowe-
go zarzadzania finansami, moga one by¢ istotne w kontekscie zachowania
pltynnosci.

Zardéwno literatura przedmiotu, jak i samorzady postuluja zindywidualizo-
wane okreslanie limitu zadluzenia, uzaleznione od sytuacji danej jednostki
samorzadu terytorialnego. W tym kierunku zmierza nowelizacja ustawy o fi-
nansach publicznych'®, rezygnujac z limitu kwoty zadhuzenia oraz modyfikujac
limit odnoszacy si¢ do kwot wydatkowanych na obstuge zadtuzenia. Projekt
nowej ustawy wprowadza mianowicie limit relacji rocznych wydatkow zwiaza-
nych z obstuga zadluzenia do planowanych dochodow ogotem na poziomie
usrednionej relacji nadwyzki operacyjnej do dochodéw z trzech ostatnich lat'®
(dzieki temu gorsze wyniki jednego roku nie wptyng drastycznie na mozliwosci
zadluzania sig¢ jst).

Jak podkresla si¢ w uzasadnieniu ustawy, nowa konstrukcja wskaznika zno-
si ograniczenia wigzace jednostki samorzadu terytorialnego o znacznym
potencjale rozwojowym (dla ktérych zacigganie nawet do$¢ znacznych zobo-
wigzan finansowych moze by¢ instrumentem bezpiecznej polityki rozwojowe;j),
a przy tym dyscyplinuje jednostki, ktére maja wysokie obcigzenie dochodow
splatami zobowigzan, co nakazuje duza ostrozno$¢ przy zaciaganiu nowych
kredytow i pozyczek.

15 Rzgdowy projekt ustawy o finansach publicznych, druk sejmowy nr 1181 (wptynat do Sej-
mu 20.10.2008).

' Limit to érednia arytmetyczna z ostatnich trzech lat relacji dochodéw biezacych, powigk-
szonych o dochody ze sprzedazy majatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace, do dochodow
ogolem budzetu:

[R + OJ <L X[Dbn,1 + Sy Wb,y Dby o+ Smy = Wby 5, Db, 3+ Sm, 5 —Wh, 5 j gdzie:
D ), 3 D, D, , D, 4

R —planowana na rok budzetowy laczna kwota splaty rat kredytow ipozyczek oraz
wykupoéw papieréw wartosciowych; O — planowane na rok budzetowy odsetki od kredytow
1 pozyczek, odsetki i dyskonto od papier6w wartosciowych oraz splaty kwot wynikajacych
z udzielonych porgczen i gwarancji; D — dochody ogoétem budzetu w danym roku budzetowym;
Dj—dochody biezace; S,,—dochody ze sprzedazy majatku; W, —wydatki biezace; n —rok
budZzetowy, na ktory ustalana jest relacja; n—1 —rok poprzedzajacy rok budzetowy, na ktory
ustalana jest relacja; n—2 — rok poprzedzajacy rok budzetowy o dwa lata; n—3 — rok poprzedzajacy
rok budzetowy o trzy lata.
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Innym obszarem krytyki istniejgcych regulacji jest uwzglednienie krotkiego
(jedynie rocznego) horyzontu czasowego. Jest to szczegdlnie niebezpieczne
w obliczu planowania inwestycji w okresach dluzszych niz rok. Ten problem
powinien zosta¢ zniwelowany po wprowadzeniu nowej ustawy o finansach
publicznych'’, w ktorej przewiduje si¢ tworzenie ,,wieloletnich prognoz finan-
sowych jst”, obejmujacych przedsiewzigcia przyjete do realizacji i planowane
w okresie roku budzetowego i co najmniej trzech kolejnych lat'®. Wymagana jest
oczywiscie zgodnos¢ wartosci przyjetych w wieloletniej prognozie finansowej
i budzecie jst.

4. DZwignia finansowa w jst

Instrumenty dtuzne mogg by¢ z powodzeniem wykorzystane w zarzadzaniu
finansami jednostek samorzadu terytorialnego. Chodzi tu nie tylko o dziatania
zwigzane z doraznym (pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejSciowego
deficytu budzetu) lub zaplanowanym pokrywaniem ujemnych réznic miedzy
dochodami i wydatkami jst (finansowanie planowanego deficytu budzetu).
Podobnie jak to dzieje si¢ w jednostkach gospodarczych, dtug powinien by¢
wykorzystywany w sposob zaplanowany, m. in. do finansowania inwestycji
(W szczegolno$ci wyprzedzajacego finansowania dziatan realizowanych ze
srodkoéw z budzetu Unii Europejskiej), a takze zamiany wcze$niej zaciagnigtych
zobowigzan (z tytulu emisji papierow wartoSciowych oraz zaciaggnigtych
pozyczek i1 kredytow) na instrumenty o lepszych warunkach (wysokos$¢ lub
formuta oprocentowania, terminy ptatnosci, waluta itd.). Nalezy podkresli¢, ze
samo wystepowanie dlugu w bilansie jst nie powinno stanowi¢ sygnatu nega-
tywnego; korzystanie z pozyczonych srodkéw nie §wiadczy bowiem o trudno-
Sciach finansowych'. Procesy gospodarcze i finansowe przebiegaja nierytmicz-
nie, co prowadzi do niedostosowania wpltywu $rodkéw (np. z podatkow,
subwencji) do potrzeb wydatkowych wtadz. Niezbedne jest zatem korzystanie ze

'7 Rzqdowy projekt ustawy o finansach publicznych...

'8 Wieloletnia prognoza finansowa powinna by¢ realistyczna i uwzgledniaé dla kazdego roku
m. in. dochody biezace oraz wydatki biezace budzetu jednostki samorzadu terytorialnego, w tym
obstuge dlugu, gwarancje i porgczenia; dochody majatkowe, w tym dochody ze sprzedazy majatku
oraz wydatki majatkowe budzetu jednostki samorzadu terytorialnego; przychody i rozchody
budzetu jednostki samorzadu terytorialnego, z uwzglednieniem dlugu zaciagnigtego oraz pla-
nowanego do zaciaggnigcia; kwotg dlugu jednostki samorzadu terytorialnego, relacje wydatkow na
obstuge zadhuzenia do dochodu ogdtem oraz sposob sfinansowania sptaty dtugu.

! Przeciwnie — przywota¢ nalezy teorie sygnaléw, zgodnie z ktéra udzielenie przez bank
kredytu jakiemu$ podmiotowi wysyta rynkowi sygnatl, ze zdolno$¢ kredytowa owego podmiotu
zostala pozytywnie oceniona przez kredytodawce; sygnat ten zacheca innych uczestnikow rynku
do zaangazowania kapitatowego w ten podmiot.
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srodkoéw pozyczonych, aby zapewni¢ biezaca ptynnos¢ (pozyczki krotkotermi-
nowe) oraz zwigkszy¢ wydatki majatkowe, wigzace si¢ z finansowaniem
obiektow infrastruktury (pozyczki $rednio- i dtugoterminowe)™.

Odpowiednie wykorzystanie instrumentow dluznych moze zwigkszy¢
efektywno$¢ dziatan tej jednostki i umozliwi¢ jej dynamiczny, niezaktocony
rozwoj.

Korzystanie ze zobowigzan nie zawsze jest wszakze korzystne — wygene-
rowanie dlugu kazdorazowo wymaga przeprowadzenia stosownych analiz.
Zobowigzania bowiem, owszem, daja podstawe do poszerzenia bazy finansowa-
nia zadan jst i kreowania nowym mozliwo$ci rozwojowych, jednak z drugiej
strony moga ogranicza¢ ten rozwdj w przyszitosci (jeSli beda niewlasciwie
zaciagnigte — blednie zostanie oszacowana mozliwo$¢ splaty, zmienig si¢
warunki spoteczno-gospodarcze i nastagpi spadek dochodow jst Iub wzrosnie
ogdlne ryzyko gospodarcze)®'.

Kazda jednostka samorzadu terytorialnego winna sformutowaé¢ — w ramach
swojej polityki finansowej — polityke dlugu okreslajaca: przyczyny i skutki
korzystania ze zwrotnych zrodet finansowania, ograniczenia zadtuzenia (prawne,
ekonomiczne, polityczne i organizacyjne), kryteria wyboru instrumentu zobo-
wigzaniowego (uwzgledniajace m. in. ich zalety i wady z punktu widzenia
potrzeb i sytuacji finansowej jst)*.

Kluczowymi zagadnieniami do rozstrzygniecia w tym obszarze sa dobor
instrumentow finansowych (i kontrahentow, z ktérymi kontrakty te beda
zawierane) oraz ustalenie optymalnego poziomu zadluzenia. Kwestie te winny
by¢ rozstrzygnigte w zgodzie z ogolnymi zasadami finansowania samorzadu
regionalnego, do ktorych zalicza si¢ przewidywalno$¢ i stabilnos¢ zrodet
dochodow, adekwatno$¢ dochodéw do zadan, réznorodnosci i elastyczno$ci
zroédet dochodéw, dostgp do rynkéw finansowych, korygowanie skutkoéw
zréznicowania zagospodarowania i poziomu rozwoju regionow>.

Wisréd kryteriow wyboru danej formy zaciggnigcia dtugu jst mozna wymie-
ni¢ nastepujace czynniki’*:

— dostgpnos¢ zrodta finansowania dla jst w danym czasie,

205, Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, PWN, Warszawa 2005, s. 143.

21 B. Filipiak, Problemy oceny zadluzenia w jednostkach samorzqdu terytorialnego — zagad-
nienia metodyczne, [w:] A. Pomorska, Finanse publiczne, Wyd. UMCS, Lublin 2006, s. 430.

22 M. Jastrzebska, Polityka diugu jednostki samorzqdu terytorialnego, ,Bank i Kredyt”,
wrzesien 2002.

3 1. Patrzatek, Zasady finansowania samorzqdu regionalnego, [w:] L. Pawlowicz, R. Wierz-
ba (red.), Finanse publiczne wobec procesow globalizacji, GAB, Cedewu, Gdansk—Jurata 2003,
s. 275.

* Por.: W. Lipka, Zasady i metody finansowania jednostek samorzqdu terytorialnego
i przedsigbiorstw komunalnych w Polsce, Eurofinance Consulting, Warszawa 2001, s. 129 i n.
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— wielko$¢ potrzebnego i mozliwego do pozyskania kapitatu,

— czas niezbedny na pozyskanie srodkow finansowych,

— wymogi formalne zwigzane z zawarciem umowy,

— dostosowanie instrumentu do specyfiki realizowanych zdan jst,

— konieczno$¢ ustanowienia zabezpieczen prawnych i mozliwos¢ ich przed-
stawienia,

— koszty pozyskania zrodla finansowania (odsetki/dyskonto, prowizje, kosz-
ty przygotowania umowy/emisji, koszty ustanowienia zabezpieczenia itp.),

— skutki zastosowania instrumentu dla swobody dziatalno$ci (uprawnienia
zwigzane z instrumentem).

Konieczne jest takze przeanalizowanie ryzyka finansowego zwigzanego ze
zwrotnymi zrodlami finansowania (postuluje si¢ zdywersyfikowanie portfela
instrumentow dtuznych)®.

Instrumentami dtuznymi najche¢tniej wykorzystywanymi przez polskie jst sa
kredyty i pozyczki (gtéwnie dtugoterminowe), znaczenie papier6w wartoscio-
wych jest wyraznie nizsze. Na tym tle warto zauwazy¢, ze obligacje emitowane
przez jst i ich zwiazki mogg by¢ dla nabywcoéw bardzo atrakcyjnymi inwesty-
cjami, a dla emitentow — dogodng forma pozyskania kapitatu. Jedng z przyczyn
relatywnie niskiej popularnosci tych instrumentéw moze by¢ to, ze ich emisja
jest bardziej pracochlonna niz w przypadku kredytow i pozyczek. Z drugiej
wszelako strony emitent moze uzyskac lepsze warunki (charakterystyki finan-
sowe lepiej dostosowane do swoich potrzeb), a przy tym instrument ten moze
takze petni¢ funkcje promocji danej jednostki. W literaturze stusznie podkresla
si¢, ze nieuwzglednianie dluznych papieréow wartosciowych w gospodarce
finansowej gmin moze zahamowaé ich rozw6;*°.

Wsrod czynnikow determinujacych poziom zadtuzenia gmin wskazuje sig”’:

— czynniki egzogeniczne:

e determinanty nierynkowe:
— czynniki prawne — ograniczenia stawiane w ustawie o finansach pu-
blicznych,
—czynniki geograficzno-demograficzne — lokalizacja, charakterystyka
demograficzna jst,
— czynniki spoteczno-polityczne — polityka panstwa i regionu, cechy
spoteczne mieszkancow;

5 Wiecej: M. Dylewski, Wybrane aspekty zarzqdzania ryzykiem finansowym w jednostkach
samorzqdu terytorialnego, [w:] B. Pietrzak (red.), Finanse, OW SGH, Warszawa 2005, s. 300.

26 K. Piotrowska-Marczak, Finanse lokalne w Polsce, PWN, Warszawa 1997, s. 41.

2 Por.: M. Wisniewski, Determinanty zadluzenia gmin w Polsce, [w:] K. Piotrowska-
-Marczak, K. Kietlinska (red.), Harmonizacja finanséw publicznych..., s. 558; M. Miszczuk,
Potencjal finansowy gmin w opinii przedstawicieli samorzqdu terytorialnego, [w:] S. Michatow-
ski, A. Pawlowska (red.), Samorzqd lokalny w Polsce, Wyd. UMCS, Lublin 2004, s. 236 i n.
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e determinanty rynkowe:
— dostepnos¢ finansowania,
— koszt finansowania,
—ryzyko finansowe (refinansowania, stopy procentowej, kursowe, ptyn-
nosci);

— czynniki endogeniczne:

e zarzadzanie gming (sposob sprawowania wiadzy, polityka inwestycji,
lokalna polityka podatkowa, nastawienie do PPP...);
e zdolnos$¢ kredytowa gminy.

Zdolno$¢ kredytowa jst slusznie staje si¢ istotnym elementem jej oceny.
Gmina musi przekona¢ potencjalnych kapitatodawcow o bezpieczenstwie
inwestycji (wskazaé, ze bedzie w stanie obstugiwa¢ wyemitowane papiery
wartosciowe lub zaciggnig¢te pozyczki i kredyty). Zyskanie wysokiej oceny
wiarygodnosci kredytowej winno sta¢ si¢ priorytetem zarzadzania finansami
gminy. Im wyzsza wiarygodno$¢ kredytowa (im nizsze postrzegane ryzyko),
tym wieksze mozliwosci pozyskania kapitatu i nizszy jego koszt.

Metodologia ustalania zdolnosci kredytowej gminy bazuje na kryteriach™:

—ilosciowych — uwzglednia si¢ tu wskazniki: tgcznego zadtuzenia, obstugi
zadtuzenia, deficytu/nadwyzki, inwestycji, dochodu na 1 mieszkanca, udziatu
dotacji i subwencji w dochodach, udzialu podatkow w lokalnych podstawowych
dochodach, udzialu wydatkéw biezacych i majatkowych w wydatkach ogdtem;

— jakosciowych — wyznaczajg je: atrakcyjno$¢ inwestycyjna i turystyczna,
jako$¢ planowania budzetowego i zarzadzania gming, wywigzywanie si¢ ze
zobowigzan, sytuacja finansowa, technologiczna i ekonomiczna podmiotow
dziatajacych na terenie gminy, historia funkcjonowania gminy, dotychczasowa
wspotpraca z bankami, opinia RIO;

— pozostalych ryzyk — m. in. ryzyko wynikajace z udzielonych gwarancji
i poreczen, ryzyko projektu, ryzyko finansowe, ryzyko systemowe, uwzglednia-
jace mozliwo$¢ zmian regulacji ustrojowych, prawnych czy podatkowych,
ryzyko skutecznos$ci prawnych zabezpieczen kredytu.

Biorgc pod uwage zdolno$¢ do terminowej obstugi zadluzenia, gmina ma
cechy pozadane przez pozyczkodawcoOw (niemozno$¢ zbankrutowania, posiada-
nie majatku trwalego o duzej wartosci), ale charakteryzuje si¢ tez elementami
negatywnymi lub potencjalnie niekorzystnymi (publiczny charakter zarzadzania,
wplyw czynnikéw politycznych na decyzje finansowe i inwestycyjne, uzaleznie-
nie dochodow od decyzji zewngtrznych, relatywnie mata ptynno$¢, ograniczona
mozliwo$é swobodnego ksztattowania wydatkow)®.

2 D. Korenik (red.), Perspektywy wspolpracy banku z samorzqdem terytorialnym w Polsce,
Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 2005, s. 117.

¥ D. Korenik, Ustugi finansowe dla gmin, Wyd. Wyzszej Szkoly Zarzadzania i Finansow we
Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 16.
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Nalezy tu podkresli¢, ze w analizie dlugu gminy rozpatrywane winny by¢
nie tylko limity ustawowe, lecz warto dokona¢ calo$ciowej oceny zadtuzenia
i mozliwosci obstugi dtugu przez te jednostkg. Trzeba zatem odnies¢ sie do
wszystkich kategorii zobowigzan, a takze oceni¢ realnos¢ refundacji $srodkow
przeznaczonych na inwestycje, ktore majg by¢ finansowane funduszami pomo-
cowymi. Tabela 1 zestawia kryteria nadawania ocen ratingowych oraz wskazniki
stosowane w ocenie zadtuzenia jst przez gtowne agencje ratingowe.

5. Proces zadluzenia gmin w Polsce

Poziom zadluzenia polskich jst jest niski w porownaniu z analogicznymi
wskaznikami z innych krajow. W ostatnich latach dynamika zadluzenia gmin
ulegala fluktuacji. Analiza procesu postepujacego zadtuzenia powinna uwzglednic:

— kondycje finansowa gmin, determinujacg sktonnos¢ do korzystania z kapi-
tatow obcych;

— poziom zadtuzenia i strukture instrumentéw dtuznych.

5.1. Sytuacja finansowa gmin na poziomie operacyjnym
a sklonnos$¢ do korzystania z instrumentéow dluznych

Jednym z podstawowych czynnikéw determinujgcych popyt na instrumenty
dtuzne jest kondycja finansowa dtuznikow. W miar¢ wzrostu ich dochodow
wilasnych sktonnos¢ do korzystania z kapitalu pozyczkowego rosnie. Ta ogdlna
prawidtowos¢ rynku instrumentéw diuznych odnosi¢ si¢ powinna takze do
podmiotow sektora samorzadowego. Stad ocena sytuacji finansowej gmin ma
fundamentalne znaczenie dla okreslenia ich sklonnosci do korzystania z tzw.
przychodow zwrotnych.

Analogicznie jak w komercyjnych podmiotach gospodarczych, wymogiem
efektywnego zarzadzania finansami gmin jest zachowanie ptynnosci finansowej
na poziomie operacyjnym, okreslonej jako elastyczno$¢ finansowa. Wyraza ja
marza wyznaczona przez relacj¢ biezacych dochodow i wydatkéw. Od roku 2004
sytuacja dochodowa gmin zostata ustabilizowana poprzez zwigkszenie dochodoéw
wiasnych w ich budzetach®. Poprawa ta wynikata zaréwno z wysokiego tempa
wzrostu PKB w Polsce, jak i zwigkszonego udziatu w podatkach dochodowych
oraz dostepu do finansowania ze srodkow UE. W wyniku tego $rednia marza

3 Ustawa z 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzqdu terytorialnego, DzU,
nr 203, poz. 1966, ze zm.
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biezaca (nadwyzka biezaca w realizacji do dochodow biezacych) wzrosta z ok. 8%
w 2003 r. do 14% w roku 2007°'. O sytuacji finansowej gmin na poziomie
operacyjnym w latach 2005-2007 informuje w sposob syntetyczny tab. 2.

Tabela 2
Dochody i wydatki budzetowe gmin w latach 2005-2007 (w mln zt)
Rok
Wyszczegodlnienie
2005 2006 2007
Dochody ogétem 45 813 51729 57 003
w tym:
— dochody budzetowe 42 515 47 806 55705
— dochody majatkowe 3298 3913 4298
Wydatki ogotem 45 837 53183 56 078
w tym:
— wydatki biezace 37 488 42 347 45509
— wydatki majatkowe 8350 10 835 10 570
Wynik ogélem -24 —454 425

Zr6dto: Sprawozdania z wykonania budzetéow gmin za lata 2005-2007 (Ministerstwo Fi-
nansow).

Przedstawione wyzej informacje potwierdzaja wystgpowanie znacznej nad-
wyzki operacyjnej w sektorze gmin oraz $wiadczg o wzglednym zréwnowazeniu
ich budzetéw. Ich korzystnej kondycji finansowej dowodzi takze poprawiajacy
si¢ poziom samodzielnosci finansowej, mierzony udzialem dochodéw wtasnych
w dochodach ogdétem. W roku 2007 dla catego sektora gmin dochody wiasne
stanowity blisko 50% wszystkich dochodow, subwencja ogélna liczyta ok. 31%,
a dotacje zmniejszyly si¢ do 19%. Kondycja finansowa jest zrdznicowana
w przekroju réznych typow gmin. Najwyzsza samodzielno$cig finansowa
charakteryzuja si¢ gminy miejskie (ok. 65%), a najnizszy jest jej wskaznik
w gminach wiejskich (40%)’*. Wysoki poziom elastycznosci finansowej
utrzymywat si¢ takze w trzech kwartatach 2008 r. Ich budzet zamykal sie
zbiorczo nadwyzka w kwocie 5 mld zt, przy planowanym deficycie ok. 7,6 mld zt*.
Niepokojacym zjawiskiem jest jednak wysoki poziom niewykonanych docho-
dow (75%) oraz wydatkow (60%). Zwigzane jest to przede wszystkim z finan-
sowaniem projektow inwestycyjnych ze $rodkéw UE. Wigksza absorpcja tych
srodkow, szczegolnie w warunkach ostabienia koniunktury gospodarczej,
wymaga zwigkszenia aktywnosci gmin na rynku instrumentéw dhuznych.

31 por. Fitch Ratings, luty 2008.

32 Sprawozdanie z dziatalnosci RJO i wykonania budzetu przez jednostki samorzqdu teryto-
rialnego w 2007 r., Warszawa 2008, s. 189.

3 Wykonanie budzetéw jednostek samorzqdu terytorialnego za 3 kwartaly 2008 r., Minister-
stwo Finansow, Listopad 2008, s. 3.
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5.2. Poziom zobowiazan gmin i struktura instrumentéw dluznych

Jak juz wspomniano wcze$niej, wykorzystywanie instrumentow dtuznych
sta¢ si¢ powinno wazng dzwigniag rozwoju gmin. Dotychczasowa polityka
finansowa ma jednak charakter pasywny i zorientowana jest przede wszystkim
na dostosowanie wydatkow do poziomu dochodéw wiasnych i zewngtrznych
dochodoéw bezzwrotnych. Kapitaty zwrotne nie odgrywaja kreatywnej roli w fi-
nansowaniu wydatkow, szczegoélnie inwestycyjnych. Wskazniki zadtuzenia sg
znacznie nizsze od przyjetych ustawowo limitow (patrz tab. 3).

Tabela 3

Relacja zobowigzan do zrealizowanych dochodéw gmin w latach 2005-2007

. Rok
Wyszczegolnienie

2005 2006 2007
Dochody ogétem gmin (w mln zt) 45 813 51724 57 003
Zobowigzania ogétem (w mln zt) 8067 9582 9958
Relacja zobowigzan do dochodéw (w %) 17,6 18,5 17,5
Wskaznik zadtuzenia bez zobowigzan z tytutu reali-
zacji projektow UE (w %) _ 17,0 16,4

Z 16 dto: Informacja o stanie zobowigzar wedlug tytutow dluznych oraz o stanie naleznosci
Jjstw latach 2005-2007, Ministerstwo Finansoéw, 2008, s. 11.

Jak wynika z powyzszego zestawienia, dynamika zobowigzan w badanym
okresie byla nizsza od wzrostu dochoddéw, co potwierdza teze o pasywnym
wykorzystywaniu kapitatdw obcych. Wskazuje na to rowniez wzrost liczby
gmin o najnizszym poziomie zadtuzenia (tab. 4). W badanym okresie zmniejszy-
fa si¢ liczba gmin zadluzonych. Okoto 60% gmin zadluzonych nie przekracza
20% wskaznika zadtuzenia.

W strukturze instrumentéw dtuznych zdecydowang przewage majg kredyty
i pozyczki (tab. 5). Drugie miejsce zajmuje emisja papieréw dluznych, ktorych
rola w pozyskiwaniu kapitalow zwrotnych systematycznie wzrasta.

W strategii zadluzania si¢ gmin coraz wigksze znaczenie bedzie miata emi-
sja obligacji komunalnych. Wyraznym tego symptomem by} czwarty kwartat
roku 2008, kiedy pojawily si¢ trudno$ci w pozyskiwaniu kredytow. Kryzys
finansowy moze okaza¢ si¢ szansg rozwoju rynku obligacji komunalnych
w Polsce. Wynika to z dwoch powodow™*:

—wickszej sprawnosci finansowania obligacjami (swoboda wykorzystania,
brak procedur zwigzanych z zamowieniami publicznymi w przypadku kredytow);

— zwickszenia zainteresowania potencjalnych inwestoréw terenem gminy
w rozwijaniu dziatalno$ci biznesowe;.

3 Por. P. Domarecki, Obligacje komunalne zamiast kredytéw, ,Dziennik Finansowy”,
4.02.20009.
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6. Podsumowanie

W strategii zarzadzania dlugiem sektora finansow publicznych w latach
2009-2011 zatozono, ze zadhuzenie jst oraz ich zwigzkdéw bedzie systematycznie
rosto, bedac pochodna deficytow i nadwyzek poszczegdlnych jednostek™.
Wskazuje sig, ze wysokie potrzeby pozyczkowe jst beda wynika¢ glownie
z realizowanych projektéw infrastrukturalnych, wspétinansowanych srodkami
z funduszy unijnych®. Zaktada si¢, ze nowe reguty zaciggania zobowigzan przez
jst, uzalezniajgce mozliwo$¢ zaciggania zobowigzan od potencjatlu jednostki do
ich sptaty bedzie przeciwdzialaé¢ nadmiernemu zadluzaniu si¢ samorzadow.
Dominujacym instrumentem w finansowaniu potrzeb pozyczkowych jst pozo-
stang kredyty bankéw komercyjnych, wzrosnie zadtuzenie z tytutu wyemitowa-
nych papieréw wartosciowych (w szczegoélnosci przez duze jednostki).

Nalezy zwroci¢ uwage na obiektywny charakter przestanek postepujacego
procesu zadtuzania si¢ gmin. Wynikaja one zaré6wno z potrzeby zachowania
biezacej plynnosci finansowej na poziomie operacyjnym, jak i osiggnigcia
dtugookresowych efektéw mechanizmu kreatywnego zadluzenia w sferze
wydatkow inwestycyjnych. Pierwsza przestanka wigze si¢ z mozliwoscia spadku
dochodow podatkowych gmin (w zwigzku ze sprawozdaniem gospodarczym),
z jednoczesnym nasileniem si¢ presji wydatkow biezacych zwigzanych przede
wszystkim z finansowaniem ustug edukacyjno-o§wiatowych, ktorych subwencja
oswiatowa nie bedzie w stanie w pelni zrekompensowac.

Bardziej istotne w strategii finansowej gmin jest wykorzystanie kapitatow
obcych w mechanizmie kreatywnego zadluzenia, czyli zastosowania dzwigni
finansowej. Jej efektem nie jest zwickszenie stopy zwrotu na kapitale wtasnym,
lecz osiggniecie szczegdlnego rodzaju ,,warto$ci dodanej” w potencjale ekono-
micznym gminy w stosunku do posiadanych dochodow. Efektywnosciowe
aspekty mechanizmu kreatywnego zadtuzenia zwigzane sg przede wszystkim z:

— wigkszymi mozliwo$ciami absorpcji funduszy unijnych poprzez prefinan-
sowanie inwestycji i refundacj¢ poniesionych wydatkow;

— osiggnieciem mnoznikowych efektow wydatkow inwestycyjnych. Zwigk-
szenie lokalnych wydatkow inwestycyjnych stabilizujaco oddziatuje na zatrud-
nienie, produkcj¢ i dochody podatkowe gmin;

— promocja gminy dla inwestorow prywatnych. Finansowanie dtugiem roz-
woju infrastruktury moze by¢ katalizatorem rozwoju przedsigbiorczosci lokalnej
i stymulatorem naptywu kapitalu prywatnego. Waznym elementem takich

35 Ministerstwo Finansow, Strategia zarzqdzania diugiem sektora finansow publicznych
w latach 2009—-2011, Warszawa, wrzesien 2008.

3 Istotna cze$é finansowanych inwestycji wynika¢ bedzie z przygotowan do wspotorgani-
zowanych przez Polske mistrzostw Europy w pilce noznej EURO 2012.
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dziatan promocyjnych jest bowiem ograniczenie ryzyka dla inwestoréw indywi-
dualnych oraz tworzenie korzystnego wizerunku gmin na mapie gospodarczej
kraju.

Jak zaakcentowano wcze$niej, warunkiem zwigkszenia roli instrumentow
dtuznych w gminach jest wykorzystywanie w wigkszym zakresie w zarzadzaniu
finansami samorzadowymi ,,wladztwa publicznego” opartego na wzorcach
biznesowych oraz wprowadzenie zindywidualizowanych limitow zadluzenia
opartych na metodyce oceny zdolnosci kredytowe;.
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DEBT INSTRUMENTS AS A LEVERAGE OF COMMUNE
FINANCIAL DEVELOPMENT

Debt instruments are rarely used by LRGs in Poland, in comparison to other UE countries. In
this paper we state the thesis, that debt can be an effective tool in LRG finance management,
fostering the realization of their tasks and their development. We provide short analysis of
leverage in economic entities and argue that this concept can also be used in public finance
entities. Current and proposed regulations concerning debt of LGR is brought as well as their
critique. Proposition of commune creditworthiness analysis and debt analysis is presented. We
conclude with an analysis of the commune indebtedness process.



