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Wstep

Jednym z podstawowych problemoéw jednostek samorzadu terytorialnego
(JST) jest ich zadluzenie. Zadtuzenie nie pozwala na dynamiczny rozwoj JST
mimo pozornej dostgpnosci $rodkéw zewngtrznych w postaci funduszy unij-
nych.

Brakuje instrumentu, ktory pozwolitby jednostkom samorzadu terytorial-
nego na pozyskanie tanszego finansowania, lub ktory dawatby gwarancje sptaty
zaciagnigtych przez JST zobowiazan, a takze, ktory wptywatby stabilizujaco na
finanse JST w okresie dekoniunktury i nizszych dochodow wtasnych, zapew-
niajac ciagto$¢ finansowania rozpoczetych inwestycji.

Czgé¢ rynkowych rozwiazan jest przez samorzady niewykorzystywana ze
wzgledu na brak dostatecznych z punktu widzenia samorzadowcoéw jasnych re-
gulacji lub zlozonos¢ takich instrumentéw, np. sekurytyzacja wierzytelno$ci
jednostek samorzadu terytorialnego. Inne prostsze, jak np. obligacje gminne
moga by¢ wykorzystane wylacznie przez JST, ktére charakteryzuja si¢ dobra
sytuacja finansowa i posiadaja akceptacj¢ takiej emisji przez Regionalna Izbe
Obrachunkowa’.

1 Zob. Proces wyboru sposobu finansowania przedsiewzie¢ jednostek samorzadu terytorial-
nego, w: G. Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne — instrument dhuzny dla jednostek samorzqdu
terytorialnego, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2008, s. 51.
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Artykul ma charakter teoretyczny, a jego celem jest propozycja przedsta-
wienia nowego instrumentu pozwalajacego na rozwoj jednostek samorzadu te-
rytorialnego jakim moglby by¢ samorzadowy fundusz rozwojowy.

1. Problemy jednostek samorzadu terytorialnego

Wejscie Polski do UE i mozliwo$¢ pozyskiwania funduszy europejskich
wyzwolilo w jednostkach samorzadu terytorialnego ducha przedsigbiorczosci
i pozwolito przy stosunkowo niewielkim wktadzie wltasnym na dynamiczny
rozwoj gmin, powiatow i wojewodztw. Realizowane przedsigwzigcia inwesty-
cyjne zwigkszyly zapotrzebowanie na kapitat wlasny niezbedny w pozyskaniu
finansowania z zewnatrz, co w konsekwencji doprowadzito do nadmiernego za-
dtuzania si¢ JST%. W niektorych wypadkach zadhuzenie to jest chwilowe, gdyz
cze$¢ srodkow moze byé refundowana®, niemniej jednak prowadzi to do wzro-
stu wydatkow JST. Mozliwos¢ pozyskania funduszy unijnych mobilizuje samo-
rzady terytorialne przede wszystkim do podejmowania dziatan zwigzanych z re-
alizacja inwestycji infrastrukturalnych, ktoére sa kapitatochtonne i dlugookreso-
we.

Tymczasem finanse JST sa ograniczone, a ich zarzadzanie obostrzone sze-
regiem przepiséw, ktore musza by¢ brane pod uwage w planowaniu i realizacji
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Pewnym wyjéciem dla JST jest pozyskanie fi-
nansowania z zewnatrz. Zgodnie z ustawa o finansach publicznych ,jednostki
samorzadu terytorialnego moga zaciaga¢ kredyty i pozyczki oraz emitowac pa-
piery wartosciowe na pokrycie wystepujacego w ciagu roku przejéciowego de-
ficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego, na finansowanie planowane-
go deficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego, sptatg wczesniej zacia-

2 Zob. m.in. E. Rogowska, Zadtuzenie jednostek samorzqdu terytorialnego w Polsce w latach

2006—2011, w: Zeszyty Naukowe nr 727, ,Ekonomiczne Problemy Ustug” nr 100, Gospodarka
finansowa jednostek samorzqdu terytorialnego wobec procesow rozwoju regionow, red. nauk.
J. Buko, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2012, s. 179-194. Zob. takze M. Wisniewski, Zadtu-
Zenie miast i ich zdolnos¢ do finansowania inwestycji samorzqdowych — przypadek miast — go-
spodarzy mistrzostw UEFA EURO 2012, w: Zeszyty Naukowe nr 108, Finanse w niestabilnym
otoczeniu — dylematy i wyzwania. Finanse publiczne, red. nauk. T. Famulska, A. Walasik, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2012, s. 262-2609.

¥ Zob. M. Jastrzebska, Uwarunkowania absorpcji Srodkéw unijnych przez jednostki samo-
rzqdu terytorialnego, w: Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 173,
Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki. Finanse publiczne, red. nauk. L. Patrzatek, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 571.
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gnigtych zobowiazan z tytutu emisji papierow warto§ciowych oraz zaciagnig-
tych pozyczek i kredytow, wyprzedzajace finansowanie dziatan finansowanych
ze §rodkow pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej™.

Generuje to dodatkowe koszty oraz wymaga istotnych srodkow wtasnych.
Dodatkowym problemem zwiazanym z finansami JST jest ryzyko zarzadzania
finansami. Zarzadzanie finansami JST jest obarczone szeregiem ryzyk do kto-
rych zaliczy¢ mozna, m.in.”:

a) ryzyko wptywu dziatan politycznych w sytuacji zaj$cia zdarzen kata-

stroficznych;

b) ryzyko subiektywizmu w ocenie projektow inwestycyjnych;

c) ryzyko komunikacji ze spoteczenstwem;

d) ryzyko zgodnosci oczekiwan lokalnej spotecznos$ci i akceptacji dla re-

alizowanych przedsigwzigc.

Tymczasem znaczna czg$¢ kierownikow JST nie dostrzega potrzeby wdra-
zania odpowiedniej kontroli zarzadczej w zakresie celow oraz zarzadzania ry-
zykiem, ktore jest istotne nie tylko przy realizacji przedsiewzi¢é inwestycyj-
nych®. Przez co podejmowane inwestycje moga charakteryzowaé si¢ nizsza
efektywnos$cia niz projekty realizowane przy wspotudziale partnera prywatnego.

Innym istotnym problemem jest pozyskanie odpowiednich funduszy na fi-
nansowanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Pewnej szansy na rozwdj JST i ni-
welowania luki infrastrukturalnej upatruje si¢ w wykorzystaniu instytucji part-
nerstwa publiczno-prywatnego (PPP), jednak w praktyce okazuje sie, ze istnieje
szereg barier, ktore ograniczaja ten rozwoj. Do barier tych zaliczy¢é mozna
przede wszystkim':

a) nieufno$¢ wladz samorzadowych oraz prywatnych przedsigbiorcow co

do wspdlnych przedsigwzigc;

4 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, DzU 2009, nr 157, poz. 1240,

Z p6z. zm., art. 89.

5 Zob. M. Jastrzebska, Polityka zarzqdzania ryzykiem jednostki samorzqdu terytorialnego —
zarys problemu, w: Zeszyty Naukowe nr 727, ,Ekonomiczne Problemy Ustug” nr 100, Gospo-
darka finansowa jednostek samorzqdu terytorialnego wobec procesow rozwoju regionéw, red. na-
uk. J. Buko, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2012, s. 97.

6 Zob. Analiza wynikéw badania ankietowego przeprowadzonego w jednostkach samorzqdu
terytorialnego z zakresu wybranych zagadnien kontroli zarzqdczej, opracowanie przygotowane
przez Departament Audytu Sektora Finansow Publicznych, maj 2012 r., s. 6—7.

T Zob. K. Brzozowska, Identyfikacja przyczyn sltabego rozwoju parmerstwa publiczno-
-prywatnego w Polsce na tle tendencji europejskich, w: Finanse w niestabilnym otoczeniu — dyle-
maty i wyzwania. Finanse publiczne, red. nauk. T. Famulska, A. Walasik, Uniwersytet Ekono-
miczny w Katowicach, Katowice 2012, s. 203-204.
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b) brak strategii rozwoju infrastruktury;

¢) niski poziom wiedzy o przedsiewzigciach PPP;

d) problemy interpretacyjne dotyczace przepisow prawa w zakresie sto-
sowania ustawy o PPP, zapiséw ustawy o koncesji na roboty budowla-
ne i innych;

e) brak zainteresowania albo po stronie prywatnych przedsi¢biorcow albo
po stronie wtadz samorzadowych;

f) dlugoterminowy charakter inwestycji infrastrukturalnych co wiaze si¢
z dlugim okresem zwrotu naktadow.

Szczegoblnie istotne dla budowania przewagi konkurencyjnej JST sa inwe-
stycje dlugoterminowe, m.in. w infrastrukture, jednak wymagaja wysokich na-
ktadow kapitatlowych oraz dlugiego okresu zwrotu naktadow, co ogranicza licz-
be potencjalnych partnerow do dzialania w ramach PPP.

Dlatego mozna przypuszczaé, ze najwigkszymi barierami rozwoju inwe-
stycji samorzadowych sa bariery finansowe oraz bariery wspolpracy migdzy
samorzadami a inwestorami. Znajduje to potwierdzenie w wynikach badan
w Europie, w ktorych poza barierami finansowymi wskazuje si¢ brak wspotpra-
cy miedzy JST oraz na skomplikowane procedury i bariery informacyjne®.

2. Samorzadowy fundusz rozwojowy jako narzedzie JST

Czgéciowym rozwigzaniem problemow JST byloby utworzenie Samorza-
dowego Funduszu Rozwojowego (SFR). Fundusz taki w przeciwienstwie od in-
nych funduszy, typu hedge, czy funduszy inwestycyjnych, miatyby silny zwia-
zek z realna sfera gospodarki, znajdowalby si¢ pod kontrola wladz samorzado-
wych i dziatal wylacznie w Polsce’. Dziatalnos¢ takiego funduszu bytaby
w pewnym sensie podobna do dziatalnosci rozwojowych funduszy majatko-

& Zob. K. Wojtowicz, Uwarunkowania rozwoju inwestycji samorzqdowych w panstwach UE

w warunkach kryzysu gospodarczego, w: Zeszyty Naukowe nr 726, , Ekonomiczne Problemy
Ustug” nr 99, Partnerstwo instytucjonalne i gospodarcze szansq na zréwnowazony rozwoj regio-
now, red. nauk. J. Buko, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2012, s. 241.

Niespetienie tych cech moze by¢é w sytuacji kryzysow finansowych jedna z posrednich
przyczyn zawodnosci instytucji dziatajacych na rynkach finansowych, zob. S. Owsiak, O dylema-
tach zwiqzanych z alokacjq pieniedzy publicznych w warunkach kryzysu gospodarczego, W: Ze-
szyty Naukowe nr 546, ,,Ekonomiczne Problemy Ustug” nr 36, Finanse 2009 — Teoria i praktyka.
Finanse publiczne I, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 259.
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wych.™® Celem takich funduszy jest wzmocnienie rozwoju regionalnego, m.in.
przez finansowanie projektow socjalno-ekonomicznych™.

Dziatalno$¢ samorzadowego funduszu rozwojowego musiatby opieraé sie

na nastgpujacych zalozeniach:

a) kontrola nad funduszem sprawowana jest przez JST uczestniczace
w funduszu;

b) glownym zrédiem finansowania funduszu sa $rodki wnoszone przez
JST z dochodéw wtasnych (jednostki takie mogltyby w pierwszej ko-
lejnosci korzysta¢ z funduszu);

C) posiadanie osobowo$ci prawnej, dzieki czemu $rodki gromadzone
przez fundusz stanowia wyodrebniona mas¢ majatkowa (bezpieczen-
stwo gromadzonych §rodkow);

d) posiadanie przez fundusz mozliwosci emisji obligacji;

e) polityka inwestycyjna zaktadajaca inwestowanie w przedsiewzigcia in-
frastrukturalne, udziaty podmiotéw powiazanych z JST, w nierucho-
mosci, obligacje komunalne, itp.;

f) dywersyfikacja ryzyka przez inwestycje w kilka rodzajow aktywow
0z gory okre$lonej maksymalnej wartosci (procentowej lub kwoto-
wej);

g) mozliwo$¢ udzielania gwarancji i porgczen dla JST;

h) dziatalno$¢ zasadniczo for profit, dzigki czemu fundusz moze by¢ do-
datkowo finansowany $rodkami pochodzacymi z rynku kapitatowego.

1 Fundusz rozwojowy jest jednym z picciu rodzajow funduszy majatkowych, zob. Sovereign
Wealth Funds — A Work Agenda, International Monetary Fund , 2008, s. 5.

11 R. Ostaszewski, Parstwowe fundusze majatkowe, http://www.sovereignwealthfunds.pl/wp-
content/uploads/2010/09/Sovereign WealthFunds.pdf, dostgp 10.02.2013 r., s. 12.
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Jednostki samorzadu terytorialnego
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Rys. 1. Schemat organizacyjny samorzadowego funduszu rozwojowego

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Konstrukcja organizacyjna moze by¢ niewystarczajaca do otrzymania wy-
sokiej noty ratingowej, dlatego fundusz dodatkowo musiataby obowiazkowo
sporzadza¢, bada¢ (przez audytora, bieglego rewidenta) oraz publikowaé spra-
wozdania finansowe na zasadach podobnych do sprawozdawczosci tradycyj-
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nych funduszy inwestycyjnych. Dzigki temu fundusz bytby wysoce transparent-
ny*?. Sprawozdania musiatby zawiera¢ informacje o wynikach funduszu, jego
polityce inwestycyjnej, sktadzie portfela inwestycyjnego, itp. Organizacj¢ sa-
morzadowego funduszu rozwojowego przedstawiono na rysunku 1.

Na wzoér rozwojowych funduszy majatkowych, samorzadowe fundusze
rozwojowe tworzone bylyby z inicjatywy i przez jednostki samorzadu teryto-
rialnego i im przystugiwaloby prawo nadzoru nad tymi funduszami w tym opra-
cowanie polityki inwestycyjnej takiego funduszu. Zrodtem finansowania fundu-
szu bylyby srodki pochodzace z dochodéw wtasnych jednostek samorzadu tery-
torialnego. Dodatkowo, aby zwigkszy¢ warto$¢ gromadzonych §rodkoéw, samo-
rzadowy fundusz rozwojowy moégtby emitowa¢ w wybranych okresach tytuty
uczestnictwa, ktére moglyby by¢ nabywane przez uczestnikow rynku kapitato-
wego. Emisja takich tytutow bytaby wielokrotna i mozliwa w r6znych okresach.
Aby zapewni¢ ptynnos¢, tytuly uczestnictwa bylyby wykupywane przez fun-
dusz w okre§lonych terminach, np. co 2-3 lata i w okre$lonej ilosci/warto$ci
(podobnie jak ma to miejsce w wypadku certyfikatow inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych zamknigtych), a same tytuly uczestnictwa mogtyby by¢ przed-
miotem obrotu na gieldzie papierow wartosciowych, co dodatkowo zwigkszyto-
by ich ptynnos¢. Liczba wyemitowanych tytutow dla inwestoréw na rynku kapi-
talowym musiataby by¢ mniejsza niz liczba jednostek znajdujacych si¢ w po-
siadaniu jednostek samorzadu terytorialnego. W ten sposob samorzady zapew-
nityby sobie kontrol¢ nad danym funduszem przy jednoczesnym zwigkszeniu
funduszy pochodzacych z rynku kapitatowego (innym sposobem byloby zato-
zenie spolki celowej, ktorej udziatowcami bytyby JST, a spoétka utworzylaby
taki fundusz). Tytuly uczestnictwa posiadane przez JST bylyby tytutami imien-
nymi, bez mozliwos$ci obrotu na GPW, aby ograniczy¢ ryzyko zmiany struktury
udzialowej funduszu. Fundusz mogltby by¢ dodatkowo nadzorowany przez KNF
podobnie, jak inne instytucje dziatajace na rynku finansowym w Polsce.

Fundusz moglby inwestowac w przedsigwzigcia charakteryzujace si¢ efek-
tywnoscig ekonomiczna, tzn. takie, ktore generuja w przysztosci dodatnie prze-
pltywy finansowe tak, aby zapewni¢ stosowna stopg zwrotu uczestnikom fundu-

12 Jest to zasadniczy czynnik budowy zaufania inwestoréw do funduszu, zob. P. Wisniewski,
Ekspansja panstwowych funduszy majqtkowych a nowy protekcjonizm inwestycyjny w gospodarce
Swiatowej. Czes¢ II. Ryzyko praktyk protekcjonistycznych w przejrzystosé SWF, w: Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finansow. Zeszyt Naukowy nr 112 SHG, Wydawnictwo SGH, Warszawa
2011, s. 65.
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szu. Inne o charakterze socjalnym takze mogtyby by¢ finansowane przez fun-
dusz, a szczegodty regulowataby odpowiednia umowa z JST.

Ze wzgledu na charakter funduszu jego inwestycje bylyby dlugoterminowe
co sprzyja realizacji inwestycji infrastrukturalnych, szczeg6lnie tych realizowa-
nych w okresach 2-3 letnich i dluzszych. Obecnie dtugoterminowy charakter
tych inwestycji stanowi bariere przytaczenia si¢ do tego typu projektow przez
przedsigbiorcow prywatnych, dla ktorych okres zwrotu naktadow inwestycyj-
nych jest bardzo istotny.

Ponadto fundusz rozwiazatby problem braku partnera (czgsto ze wzgledu
na wysoko$¢ angazowanych kapitatow tylko przez jeden prywatny podmiot) do
realizacji inwestycji infrastrukturalnych w JST w ramach formuty PPP.

Samorzadowy fundusz rozwojowy, uwzgledniajac interes danej jednostki
samorzadu terytorialnego, mogtby pomaga¢ w zarzadzaniu ryzykiem we wspol-
nym projekcie realizowanym w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego
w czterech kluczowych etapach takiego projektu, tj. identyfikacji ryzyka, anali-
zy ryzyka — jego pomiaru, alokacji ryzyka oraz monitoringu i kontroli ryzyka®®.
Mogtoby to wptyna¢ na poprawe efektywnosci podejmowanych przedsigwzigc
inwestycyjnych.

Tak dziatajace fundusze mogtyby takze emitowac obligacje, ktorych opro-
centowanie ze wzgledu na wysoki rating byloby nizsze niz oprocentowanie ob-
ligacji komunalnych (rysunek 2). Pozwolitoby to na nizsze koszty pozyskania
kapitatu przez JST. Ponadto zapewnitoby wigksza dywersyfikacje¢ ryzyka inwe-
stycyjnego przy inwestycjach w obligacje na rynku finansowym.

1® Etapy zarzadzania ryzykiem w projektach partnerstwa publiczno-prywatnego, zob.
K. Brzozowska, Partnerstwo publiczno-prywatne. Przestanki, mozliwosci, bariery, Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2006 r., s. 67—71.
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Oczekiwana stopa zwrotu
z emisji obligacji korporacyjnych

Wysoko$¢ oprocentowania

<4— Oczekiwana stopa zwrotu z emisji obligacji komunalnych

<4— Oczekiwana stopa zwrotu z emisji obligacji SFR
} <«4— Premiazryzyka

v

Ryzyko

Rys. 2. Relacja ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu z emisji papieréw dtuznych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Fundusz méglby udziela¢ takze gwarancji i porgczen dla JST, co stwarza
szansg na realizacj¢ przez JST przedsigwzig¢ o wyzszym ryzyku, ktorych finan-
sowanie kredytem bankowym byloby trudne Iub ktére bylyby kosztowne ze
wzgledu na nieatrakcyjne warunki kredytowania. W skrajnych wypadkach fun-
dusz méglby wiaczaé sie¢ w proces ratowania przedsiebiorstw w trudnej sytuacji
finansowej, ale waznych z punktu widzenia JST, pod warunkiem, iz dawatyby
szans¢ na popraw¢ wynikow. Nabywajac do swojego portfela inwestycyjnego
obligacje komunalne przyczynialby si¢ do rownowazenia budzetow JST. Fun-
dusz méglby by¢ zarzadzany przez Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory ma
doswiadczenie w zarzadzaniem podobnym funduszem, tj. Funduszem Porgczen
Unijnych™.

14 K. Marchewka-Bartkowiak, System gwarancji i poreczer wladz centralnych — poréwnanie
rozwiqzan polskich i szwedzkich, W: Harmonizacja finansow publicznych w skali narodowej euro-
pejskiej, red. nauk. K. Piotrowska-Marczak, K. Kietlinska, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2007,
S. 162.
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3. Roznice migdzy samorzadowym funduszem rozwojowym a innymi
funduszami

Zasadnicza r6znica migdzy samorzadowym funduszem rozwojowym
a funduszem majatkowym jest to, ze fundusz ten znajdowatby si¢ pod kontrola
wladz samorzadowych, a nie wtadz centralnych oraz, ze inwestowatby w kraju,
a nie poza granicami Polski (tabelal).

Tabela 1
Roznice migdzy roznymi funduszami
Podmiot
Rodzaj funduszu tworzacy Z.a kreg Koszty Lokaty funduszu
. ; dziatania uczestnictwa
i zarzadzajacy
Fundusze Wiadze Zagranica/Kraj Brak lub za Akcje, obligacje,
majatkowe/rozwojowe | centralne, rzad zarzadzanie udziaty,
nieruchomosci
Samorzadowy Wtadze Kraj Brak lub za za- Udziaty, nieru-
Fundusz Rozwojowy | samorzadowe rzadzanie, dla | chomosci, obliga-
uczestnikow cje, akcje,
prywatnych
ewentualne opta-
ty
Fundusz inwestycyjny Prywatny Kraj, Optaty manipula- | Akcje, obligacje,
satbilnego wzrostu podmiot zagranica cyjne udziaty, nieru-
Optaty za zarza- | chomosci, instru-
dzanie menty pochodne,

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Fundusze inwestycyjne, w tym fundusze stabilnego wzrostu to fundusze
tworzone przez prywatne instytucje — Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych,
fundusze takie najczesciej (w zaleznosci od typu funduszu) pobieraja poza opta-
tami za zarzadzanie takze optaty manipulacyjne za zakup jednostek uczestnic-
twa.

Samorzadowy fundusz rozwojowy ze wzgledu na emisje tytuldéw uczest-
nictwa, mogiby takze pobiera¢ od inwestorow na rynku kapitalowym ewentual-
ne optaty, podobne do optat manipulacyjnych pobieranych przez fundusze in-
westycyjne. Warunkiem ich pobierania powinno by¢ jednak to, ze optaty takie
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powinny by¢ niskie, motywujace jedynie do dlugoterminowego powierzania
kapitalow przez inwestorow.

Wyniki badafh poswigcone funduszom majatkowym dostarczaja argumen-
tow, iz moga one przyczyniac si¢ do stabilizowania rynkéw finansowych, a po-
niewaz nie wykorzystuja dzwigni finansowej ich dziatalno$¢ obarczona jest
mniejszym ryzykiem™.

Najwigkszym problemem zwigzanym z powstaniem funduszu jest rezy-
gnacja z czgsci dochodoéw wiasnych JST celem zasilenia funduszu. Moze si¢ to
jednak odbywa¢ systematycznie w czasie i dotyczy¢ JST, ktore dysponuja nad-
wyzkami $rodkéw finansowych. Innym rozwiazaniem jest zmiana przeznacze-
nia (lub czesciowa zmiana) srodkdéw przekazywanych przez bogate JST do
biedniejszych w ramach funduszu solidarno$ciowego, czyli tzw. podatku jano-
sikowego (rocznie jest to kwota okoto 2 mld zt). Srodki wptacone do samorza-
dowego funduszu rozwojowego stanowityby udziat danej JST w funduszu i by-
lyby dalej pomnazane, chociaz ich mozliwo$¢ wycofania bytaby ograniczona.

Podsumowanie

Absorpcja funduszy unijnych przez JST jest ograniczona przez wysokie
zadtluzenie JST, przez co samorzady maja coraz mniejsze mozliwos$ci na wnie-
sienie udzialu wlasnego, ktory jest warunkiem koniecznym do pozyskania $rod-
kéw unijnych. Utworzenie samorzadowego funduszu rozwojowego byloby
efektywnym instrumentem w dyspozycji JST 1 pozwolitoby na rozwigzanie sze-
regu problemow, z ktorymi borykaja si¢ JST, szczegdlnie w okresie spowolnie-
nia gospodarczego w Polsce. Do najwazniejszych cech funduszu zaliczy¢ moz-
na: nadzér przez JST, mozliwo$¢ wspodtdziatania na zasadzie PPP i wspoétfinan-
sowania dlugoterminowych inwestycji infrastrukturalnych w JST, nabywanie
obligacji komunalnych, przyczynienie si¢ do dywersyfikacji ryzyka na rynku,
dzialalno$¢ ograniczona do terytorium Polski, udzielanie gwarancji i porgczen
JST oraz emisja obligacji o wysokiej nocie ratingowe;j.

Problemem z powstaniem takiego funduszu jest konieczno$¢ wniesienia
czesci dochodow wiasnych JST do funduszu.

5 R. Beck, M. Fidora, The impact of sovereign wealth funds on global financial markets, Oc-
casional Paper Series, European Central Bank, No. 91/July 2008, s. 24.
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LOCAL GOVERNMENT DEVELOPMENT FUND AS A CHANCE FOR
DEVELOP LOCAL SELF-GOVERNMENT UNITS

Summary

The article has theoretical character and its aim is to propose a new instrument
which could be used by the local self-government units. That instrument is Local Gov-
ernment Development Fund. In article describe several advantages of such a fund for
both the local self-government units and the capital market in Poland.

The fund could solve a number of problems with debts of local self-government
units and with their infrastructure investments in the future.

Translated by Dawid Dawidowicz



