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Wprowadzenie

Zadtuzanie si¢ samorzadow jest gldwnic konsekwencja ograniczonych srodkéw wtas-
nych oraz braku mozliwosci uzyskania wystarczajacej dotacji celowej na realizacje plano-
wanych 1 oczekiwanych przez spoleczenstwo inwestycji. Dlatego. cheac rozwigzaé wicle
problemdw natury infrastrukturalnej, gminy, powiaty i wojewddztwa si¢gaja po zwrotne
Zrédta tinansowania'.

Proces pozyskiwania tego typu Srodkéw jest nastgpstwem realizacji w polskim prawie
zasady dopuszczalnosci dochodéw zwrotnych. Mowi ona, ze chociaz podstawowym 2réd-
lem finansowania dzialalnosci biczacej i inwestycyjnej sq okredlone prawnie dochody, to
jednak dopuszezalne jest uzupetnianie ich o przychody zwrotne. Kluczowym aktem praw-
nym, ktdry narzucit uregulowanic tej zasady w Polsce jest Europejska Karta Samorzadu
Terytorialnego, ktdrej art. 9 ust. 8 stanowi, Ze dla potrzeb finansowania nakladow inwe-
stycyjnych spolecznosci lokalne powinny mieé dostgp do rynku kapitalowego, w granicach
okreslonych prawem?.

Polskie normy prawne znacznie szerzej reguluja t¢ sferg, dopuszezajac finansowanic
dlugiem zaréwno dziatalnosci inwestycyjnej, jak i biezacego deficytu budzetowego’. Do-
datkowo nowelizacja Ustawy o finansach publicznych dopuscita pozyskiwanie zwrotnych
srodkéw na splatg wezesniej zaciagnigtych zobowigzan z tytutu kredytow, pozyczek oraz
emisji papierow wartosciowych®, Znacznie ufatwito to jednostkom samorzadu terytoriaine-
go planowanie dzialalnodci inwestycyjnej. pozwalajac na tzw. rolowanie diugu.

VAL Alifiska: Dziafulnosé inwestyeving jednostek samorzqdowych i 2rédla jej finunsowania. JEkono-
mia” kwartalnik Wydziatu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, nr 10:2003, s. 92.

* ). Gliniecka: Zasady polskiego prawa dochodéw samorzqdu tervtorialnego. Oficyna Wydawnicza
BRANTA. Bydgoszcz 2001, s. 79-82,

} Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych. DzU 05.249.2104, z pozn. zm. art. 82, ust.
li2.

4 Ibidem, art. 82, ust. 3.
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Wieloletnic do$wiadczenie jednostek samorzadowych w zadluzaniu si¢ pokazuje, Ze
odmienne sa mechanizmy, procedury, a w szczegdlnosei instrumenty pozyskiwania kapita-
tu dlugo- i krdtkoterminowego. Istotne jest wige przeanalizowanie przestanck pozyskiwa-
nia $rodkéw w obu przypadkach. celem zidentyfikowania gtéwnych determinant wyboru
zrédta finansowania.

Pozyskiwanie kapitalu na pokrycie biezgcych niedoboréw finansowych

Budzet jako instrument planowania finansowego w jednostkach samorzadowych nic
jest narzedziem. ktore pozwala na prognozowanic stanow gotéwkowych w kolejnych okre-
sach. Tym samym nie stwarza podstaw do zabezpieczenia si¢ przed krotkotrwalymi nic-
doborami finansowymi. Gminy, powiaty i wojewodztwa, podobnic jak przedsigbiorstwa,
zmuszone sg do planowania przeptywow finansowych i podejmowania decyzji o strategii
plynnosci. Mozliwe sq dwa podejscia w zarzadzaniu gotowka:

- pasywne - zabezpieczajace wyplacalnosé gotdwkowa poprzez utrzymywanic

znacznej rezerwy ptynnosci w kolejnych okresach,

- aktywne — zwigkszajace wydatki kosztem mniejszej rezerwy ptynnosei.

To drugic rozwiazanic zwiazane jest z wigkszym ryzykiem wystapienia krotkookre-
sowych brakéw srodkéw ptynnych i wymaga wickszego zaangazowania czasu i wicdzy
pracownikow dzialéw finansowych. Stwarza jednak mozliwosci aktywizacji posiadanych,
lecz ograniczonych. srodkéw finansowych na realizacj¢ zadan spolecznych. zwlaszcza
w pierwszych kwartatach roku.

Wystapicenie krotkoterminowych niedoborow finansowych nie powinno byé w tym
konteks$cie analizowane jako zjawisko bardzo nickorzystne. Nic musi oznacza¢ bowiem za-
wieszenia wyplacalno$ci gminy, powiatu czy wojewodztwa, gdyZ stworzone zostaty wyZej
opisane mozliwosci pozyskiwania zwrotnych srodkéw finansowych.

W przypadku zaciagania zobowigzan na pokrycie biczacych niedoborow znacznym
ograniczenicm sg zapisy art. 82 ust. 2 Ustawy o finansach publicznych, z ktérych wynika,
ze diug zaciggnigty na pokrycic biezacych wydatkow nalezy splaci¢ w danym roku budze-
towym?®. Oznacza 1o, Ze jednostki samorzadu terytorialnego nie moga, tak jak przedsic-
biorstwa, utrzymywa¢ statego zadiuzenia na rachunku biczacym, zwigkszajac sobic tym
samym dostep do $rodkéw finansowych i w szerszym zakresic realizowa¢ swoje zadania.
Newralgicznym momentem jest bowiem zamknigcie roku, kiedy to zgodnie z przytoczo-
nym powyzej aktem prawnym diug powinien zosta¢ splacony.

Procedura pozyskiwania kapitatu na pokrycie biczacych niedoboréw finansowych jest
znacznic prostsza, niz zaciaganie zobowiazan na sfinansowanic wydatkow nicznajdujacych
pokrycia w planowanych dochodach jednostki.

$ M. Jastrzgbska: Polityka wydatkowa jednostek samorzqdu tervtorialnego na przvklad:zie miast na
prawach powiatéow. Finansc Komunalne™ 2004, nr 1, s. 19-20.
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Juz na etapie podejmowania decyzji widoczna jest pewna swoboda. Zarzad samo-
dzielnie podcjmuje decyzje¢ o zaciagnigciu zobowigzania i bez zgody organoéw nadrz¢dnych
przeprowadza cala procedurg. Jedynym wymogicm formalnym jest zawarcie w uchwale bud-
zetowej wartosci maksymalnej kwoty kredytu w danym roku budzetowym. W przypadku
finansowania wydatkow nicznajdujacych pokrycia w planowanych dochodach, konieczne
jest podjecic odrgbnej uchwatly organu stanowigcego o zaciggnig¢ciu danego zobowiazania.,
przeprowadzenie skomplikowanej i czasochlonnej procedury przetargu publicznego oraz
uzyskanic opinii Regionalnej lzby Obrachunkowej o mozliwosci splaty tego diugu®.

Nastepnym krokiem jest wybor instrumentu dtuZznego oraz instytucji finansowej. W
tym przypadku najczestsza forma jest kredyt lub pozyczka bankowa., za$ instytucja finan-
sujaca bank prowadzacy obstuge budzetowa jednostki. Jest to najprostsza i cz¢sto bardzo
efektywna droga pozyskiwania kapitalu. Wynika to z oferty bankéw, ktére cheac reali-
zowaé obstuge danej jednostki, proponuja rézne atrakcyjne instrumenty dtuzne. Banki
traktujg czgsto te produkty jako narzg¢dzia marketingu przyciagajace jednostki samorzadu
terytorialnego do danej instytucji. Dlatego nierzadkim przypadkicm jest stosowanie prefe-
rencyjnych stop procentowych, prowizji lub tez dogodnych terminow splaty. Do najczest-
szych instrumentow, podobnic jak w przypadku przedsigbiorstw, naleza: overdraft, kredyt
w rachunku biezacym, kredyt w rachunku kredytowym. W przypadku finansowania bicza-
cych niedoboréw finansowych, praktycznie nie stosuje si¢ pozyczek z sektora pozafinanso-
wego czy papicrow dluznych.

Po wyborze instrumentu oraz instytucji finansujacej kolejnymi krokami ubicgania si¢
o srodku tfinansowe sa;
zlozenie wniosku o udzielenie kredytu (pozyczki),
ocena zdolnosci kredytowej,
negocjacje warunkow finansowania oraz podpisanie umowy,
pozyskanic kapitalu’.

Dziatania te, poza sposobem oraz zakresem oceny zdolnosci kredytowej, nie odbiega-
ja od standardowych procedur stosowanych w przypadku innych uczestnikow rynku.

|

Pozyskiwanie kapitalu na finansowanie planowanego deficytu budzetowego

Zaciaganie zobowiazan na finansowanic planowanego deficytu budzetowego jest
najez¢éeie] wynikiem realizacji wielu przedsigwzigé infrastrukturalnych. ktdére nie moga
zosta¢ udzwignigte przez budzet biezacy. Wigkszos$é z nich to inwestycje diugotermino-
we, wymagajace znacznych nakladow kapitalowych. Zaciagnigcie zobowiazania ma wiedy

¢ D. Korenik: Ustugi finansowe dla gmin, Wydawnictwo Wy2szej Szkoly Zarzadzania i Finanséw we
Wroctawiu, Wroctaw 2005, s. 77-78.

? R. Mikolajczak: Obsluga bankowa bieqcej dziatalnosci samorzqdu terytwrialnego. W: Uslugi ban-
kowe dla samorzqdu terytorialnego. Red. E. Denck. Bibliotcka Menad2era i Bankowca, Warszawa 2000,
s. 89,
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bardzo duzy wplyw na funkcjonowanic jednostki nic tylko w okresie realizacji inwesty-
¢ji, ale i przez kolejne lata splaty zadtuzenia. W takicj sytuacji wrasta znaczenic wyboru
odpowiednicgo zrodla pozyskania kapitalu. Gminy, powiaty 1 wojewodztwa moga w tych
przypadkach korzysta¢ z kredytow, pozyczek oraz emisji diuznych papieréw wartoscio-
wych. Najezesciej przedstawiciele samorzadow kieruja si¢ do bankow, rozpoczynajac pro-
cedurg kredytowa. W przeciwienstwie jednak do dzialalnosci biezacej kredyt uzupehniany
jest o inne instrumenty, z ktorych pozyczki preferencyjne oraz obligacje komunalne maja
najwigksze znaczenie. Warto takze zaznaczy¢, ze rynek dtugoterminowego diugu samorza-
dowego stale sie rozwija i systematycznie pojawiaja si¢ nowe instrumenty, takic jak leasing
czy curoobligacje. Przykladem moga by¢ takze udane emisje obligacji przychodowych, kto-
rych cechy charakterystyczng jest mozliwosé ograniczenia przez emitenta swojej odpowie-
dzialnosci do kwoty przychodu lub wartosci majatku przedsigwzigcia®,

Ta roznorodnosé instrumentéw powoduje znaczne dysproporcje w procesic pozyski-
wania kapitatu. JeZeli chodzi o stron¢ proceduralng, najbardzicj skomplikowana jest emi-
sja obligacji komunalnych, ktora pocigga za soba znaczne naklady czasu, siggajace nawet
kilku miesigcy. Wplyw na to wywiera zaréwno koniecznosé wyboru i ustanowienia agenta
emisji, jak i przygotowanie niezb¢dnych dokumentéw, ktorych forma i tres¢ uzalezniona
jest od trybu emisji. Dtugotrwate i pracochlonne jest takze pozyskanie obligatariuszy oraz
przeprowadzenie ostatecznej emisji. Mniej skomplikowane jest pozyskiwanic $rodkéw
poprzez pozyczki lub kredyt komercyjny. W obu przypadkach procedura zblizona jest do
zaciagania zobowigzan na finansowanie biezacych nicdoborow, z ta jednak réznicg. Ze ko-
nieczne jest podjgcia uchwaly przez radg gminy, powiatu czy scimik wojewodzki w sprawie
zaciggnigcia diugoterminowego kredytu®. Ten akt prawny jest rzeczywista podstawa roz-
poczgcia przez organy wykonawcze samorzadu dalszych dziatan zmierzajacych w kierun-
ku pozyskania zwrotnych srodkéw finansowych. Bardzicj sformalizowana i czasochionna
jest takze procedura wyboru instytucji finansujacej. z zachowaniem odpowicdniego trybu
wynikajacego z Prawa zamowich publicznych'. Dodatkowo bank, aby moéc sfinansowac
projekt inwestycyjny przeprowadza szczegdtowa weryfikacj¢ zdolnosci kredytowej samo-
rzadu oraz efektywnosci przedsigwzigcia, ktore wymagaja dostarczenia wiclu niezbednych
dokumentow.

* P. Lasak: Obligacje preychodowe ~ malo popularne papiery wartosciowe. . Finanse Komunalne”
2006, nr 7-8, s. 56.

® Ustawa z dnia 8 marca 1990 1. 0 samorzadzic gminnym, DzU 01.142.1591, z pézn. zm., art. 18, ust. 2,
pkt 9, lit.c Ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie powiatowym, DzU 01.142.1592, z pézn. zm., art.
12, pkt 8, lit.c Ustawa z dnia 5 czerwea 1998 r. 0 samorzadzie wojewodztwa DzU 01.142.1590, z p6én. zm.,
art, 18, pkt 19, litc. |

M. Macicjasz-Swigtkiewicz: Kredyt hankowy oraz operacje nabywania i zbvwania wierzyteinosci
samorzqdowych. W: Perspektywy wspoipracy banku z samorzqdem tervtorialnym w Poisce. Red. . Kore-
nik. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroclaw 2005, s. 121.
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Sila oddzialywania peszczegélnych determinant wyboru Zrédel finansowania
jednostek samorzadu terytorialnego

Jednym z celow badan przeprowadzonych w ramach grantu badawczego nr 1 H02C
099 27 bylo wskazanic sily oddziatywania poszczegolnych czynnikéw na wybor zrédla
finansowania biezacych nicdoboréw i dziatalnosci inwestycyjnej. Analiza dokonana zo-
stala na podstawie badan ankictowych przeprowadzonych we wszystkich samorzadach
wojewodztwa lubelskiego. W badaniu uczestniczyly 233 jednostki, na pytania zwigzanc
z instrumentami krotkoterminowymi odpowicdziaty 73 samorzady, zas$ w przypadku dzia-
talnosci inwestycyjnej uzyskano 162 odpowiedzi. Strukturg ankietowanych jednostek pre-
zentuje tabela 1.

Tabela |
Struktura badanych jednostek samorzadu terytorialnego
. . i | i | Miasta oo, | Samorzad
Wyszczegolnienie G.n!l_“? Gmm)( r.m'e.J- (,'."?‘_n? na prawach ?nm_dl.) wojewodz-
micjskie | sko-wiejskie | wigjskie . ziemskie )
powiatu twa
Wojewaddztwo lubelskie 16 20 173 4 20 1
Liczba jednostek uczestniczacych w badaniu:
l’-lpz_msowamc_ dz_lalalno— 7 19 119 4 12 )
Sci inwestycyjnej
Finansowanie biezacych
niedoboréw finanso- l 12 53 i 6 0
wych

Zrédlo; opracowanic whsne.

W ankiecie poszczegdlne jednostki oceniaty determinanty wyboru nie tylko dla rze-
czywiscie wykorzystanych przez sicbie instrumentow, ale w wielu przypadkach takze dla
Zrddet rozpatrywanych w procesic podejmowania decyzji. W konsekwencji wicle z pod-
miotow ocenito kilka instrumentdéw jednoczesnic i tym samym odpowiedzi jest wigeej niz
analizowanych jednostek

Respondenci oceniali wage poszezegolnych czynnikdw wplywajgcych na wybdr zrod-
ta finansowania dziatalnosei inwestycyjnej, przypisujac im odpowicdnic oceny w skali 1-5
przyjmujac, 2e (1) oznacza czynnik nicistotny, a (5) czynnik bardzo istotny.

Analiza danych zamieszczonych na rysunku ! wskazuje na niewiclkie rozbieznosci
wptywu poszczegolnych zmiennych na wybér zrodla finansowania zarowno biezacych nie-
doborow, jak i dziatalnosci inwestycyjnej. W obu przypadkach kluczowa zmienna jest koszt
kapitatu, gdyz ocena tego czynnika jest najwigksza i wynosi odpowiednio 4,11 i 4,36. Noty
te znacznie przewyZszaja pozostate kategorie od kilkudziesigciu setnych do kilku punktow.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze rola tego czynnika jest znacznie waznicjsza w przypadku dzia-
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wezesniejsze doswiadczenie

dostepno$¢ zrodia

preferencyjny charakter instrumentu

rekomendacja insty tucji finansowsj

modiwosé realizacii funkcji pozafinansowy ch

zacigganego dtugu (np. promocija jednostki)

moZiwosé samodzelnego przy gotowania dokumentaciji

niezbednej do przeprowadzenia procedury pozy skania
$rodkow

koszt przy gotowania dokumentacii

Koszt kapitatu

czas pozy skania kapitatu

0,00 0.50 1,00 1,50 2,00 2,50 3.00 3,50 4,00 4,50 5.00

! mFinansowanie biezacy ch niedoboréw finansowy ch B Finansowanie dziatalnosci inwesty cy jnej 1

_—

Stosowana skala: od 1 ~ czynnik nieistotny do 5 — ¢zynnik bardzo istotny
Rys. 1. Ocena wplywu poszczegolnych czynnikow na wybor zrodla finansowania biezacych niedo-
bor6w i dzialalnosci inwestycyjnej JST

Zrédto: opracowanic whasne na podstawic badan ankietowych.

talnoéci inwestycyjnej. Jest to zasadne, gdyz w tym przypadku pozyskiwane s3 znacznie
wicksze srodki finansowe, a obcigzenia rozlozone sa w diuzszym okresie czasu. W kon-
sekwencji mozliwo$¢ uzyskania nizszego nominalnego oprocentowania przeklada si¢ na
znacznic wigksze redukeje kosztow obstugi zadtuzenia.

Podobnic jak w przypadku kosztu kapitatu. wigksza sil¢ oddziatywania na wybér
zrédta finansowania dzialalnoscei inwestycyjnej niz biezacych niedoboréow maja preferen-
cyjny charakter instrumentu oraz mozliwoéé samodzielnego przygotowania niczbednc)
dokumentacji.

W przypadku pierwszego czynnika sytuacja ta moze by¢ ttumaczona poprzez bardzo
niewielkie znaczenie preferencji stosowanych w sytuacji finansowania biezacych niedobo-
row. Banki starajac si¢ pozyskac tak wiarygodnego klienta jak samorzady, co prawda wpro-
wadzaja udogodnicnia w zakresic obnizki kosztu kapitatu czy tez uproszezonej lub skroco-
nej procedury pozyskania srodkow, maja one jednak mniejsze znaczenie niz te stosowanc
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dla instrument6éw finansowania dzialalnodci inwestycyjnej, zwlaszcza tych oferowanych
przez Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej, Panstwowy Fundusz
Rehabilitacji Osob Niepetnoprawnych lub Bank Gospodarstwa Krajowego.

Wyzej wspomniana rozpigto$¢ oceny dla drugiego czynnika moze by¢ ttumaczona
prostsza procedura oraz znacznic skromnicjszymi wymaganiami formalnymi zwigzanymi
z pozyskaniem $rodkéw na finansowanie biczacych niedoborow finansowych. Brak ko-
niecznosci przygotowania wiclu dokumentéw technicznych. wptywu oddzialywania na
srodowisko czy tez udowodnienia cfektywnosci ekonomicznej inwestycji znacznie ulatwia
przeprowadzenia calej procedury bez wsparcia instytucji zewnetrznych. Dla odmiany wicle
jednostek samorzadowych realizujacych projekty infrastrukturalne finansowane ze zwrot-
nych zrodel finansowania korzysta z pomocy firm consultingowych lub doradcéw ban-
kowych. zwlaszcza w przypadku pozyskiwania kapitatu droga emisji dtuznych papicréw
warto§ciowych.

Do determinant. ktore maja wickszy wplyw na wybor Zrédta finansowania biezacych
niedoboréw naleza zas przede wszystkim: wczesniejsze do§wiadczenia oraz dostgpnodé
zrodta. W obu przypadkach moze by¢ to nastgpstwo zwigzania jednostki samorzadowej
z instytucja finansowa prowadzaca jej obstuge budzetows. Banki cheac pozyskaé¢ gminy,
powiaty czy tcz wojewodztwa samorzadowe oferujg im dogodne warunki i uproszczone
procedury pozyskania srodkdw, glownie w zakresic finansowania krotkoterminowego.
W konsckwencji rzadko samorzadowcy decyduja sig na poszukiwanic $rodkow krétkoter-
minowych w inngj instytucji. Odmiennic niz w przypadku wykorzystania dtugotermino-
wych instrumentow, gdzie cz¢éciej zaciagane sa kredyty w bankach nicprowadzacych ob-
stugi budzetowej jednostki. a nierzadkie jest stosowanic pozakredytowych instrumentéw
finansowych, w szczegdlnosci pozyczek preferencyjnych lub obligacji komunalnych.

Podsumowanie

Jednostki samorzadu terytorialnego pozyskujac $rodki na finansowanic biczacych
nicdoboréw oraz dziatalnodci inwestycyjnej kicruja si¢ innymi przestankami, jednak bar-
dzo zblizone jest znaczenic w obu przypadkach determinant wyboru poszczegélnych in-
strumentéw finansowych. Warto zauwazy¢, ze do czynnikdw majacych wigkszy wptyw na
pozyskiwanic kapitalu dtugoterminowego naleza: koszt kapitatu, preferencyjny charakter
instrumentu oraz mozliwos¢ samodziclnego przygotowania niczbgdnej dokumentacji. Dla
odmiany silniejsze oddziatywanie na wybdr instrumentu finansowania biezacych niedobo-
réw maja przede wszystkim: wezesnicjsze doswiadezenia oraz dostgpnosé zrodia.
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COMPARISON DETERMINANT FOR SELECTING A SOURCE
OF FUNDING SHORTAGES AND THE CURRENT ACTIVITIES
OF LOCAL GOVERNMENT INVESTMENT

Summary

Article compares the return of capital mobilization by local government on the current shortage
of finance and investing activitics. Draws attention to the differences in procedures, conditions and
scope of cooperation with financial institutions. Then, based on surveys identify the main reasons of
choosing sources of funding, comparing the strength of their impact.



