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Whprowadzenie

W ostatnich latach jednostki samorzadu terytorialnego borykaja si¢ z sil-
nymi ograniczeniami zasoboéw finansowych, a dotacyjny charakter finansowa-
nia ich zadan wymusza poszukiwanie innych rozwiazan finansowania. Niedo-
statek publicznych §rodkéw pienigznych jest dla samorzadow lokalnych powaz-
nym wyzwaniem wymagajacym postugiwania si¢ nowoczesnymi narze¢dziami
zarzadzania w zakresie gospodarki finansowej. W dobie rosnacych wymagan
potrzeb spotecznych zarzadzanie srodkami publicznymi nie moze odbywac sig
W sposoOb spontaniczny. Zauwaza si¢ powszechnie stosowang praktyke zaciaga-
nia kredytow i pozyczek wspotfinansujacych realizacje¢ zadan publicznych. Du-
zy popyt na samorzadowe inwestycje 1 malejace zasoby finansowe staje si¢
podstawa poszukiwania zwrotnych zrodel finansowania o wydluzonym terminie
ptatnosci, ktore bytyby dopasowane pod wzgledem struktury czasowej do spe-
cyfiki finansowanego projektu. Przyktadem sa tu obligacje komunalne, ktore
moga by¢ istotne dla mieszkancow lokalnego samorzadu i stanowi¢ dla nich
wazne zrodlo dochodu, a tym samym podstawg zwrotnego finansowania inwe-
stycji'.

1 7. Bodie, R.C. Merton, Finanse, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003,
s. 312.
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Celem opracowania jest ocena obecnego podejscia jednostek samorzadu
terytorialnego wojewodztwa zachodniopomorskiego do wykorzystania obligacji
komunalnych jako zrodta zwrotnego finansowania inwestycji. Badania prze-
prowadzono, opierajac si¢ na sprawozdaniu budzetowym za IV kwartat 2011
roku.

1. Poczatki i pojecie obligacji komunalnych

Najstarszych zrddet pojecia obligacji nalezy szuka¢ w tacinskim stowie
obligatus, co oznacza: zobowiazany, zadtuzony, obciazony®. Historia obligacji
jest bardzo odlegta i sigga pierwszej uznanej emisji, ktora byla pozyczka
zaciagnicta przez miasto Genua w 1270 roku, zabezpieczona dochodami z soli.
Polska obligacja sigga XVIII wieku, gdzie w 1782 roku krél Stanistaw August
Poniatowski zaciagnat pozyczke w wysokosci 1 miliona guldenéw holender-
skich (emitujac 1000 sztuk obligacji po 1000 guldenéw) udzielona przez ban-
kiera z Amsterdamu na 5 lat, oprocentowana w wysokosci 5% i zabezpieczona
hipoteka na dobrach krolewskich®. Koniec XIX wieku charakteryzowat sig po-
wszechnym wykorzystaniem zaciggania dtugu wsréd mieszczan poprzez emisjg
obligacji emitowanych na mocy uchwat rad miejskich. Za pomoca tych obliga-
cji finansowano budowe infrastruktury miejskiej: szkot, teatrow i innych obiek-
tow publicznych. Okres migdzywojenny zwiazany byt z emisja obligacji komu-
nalnych na podstawie dawnych ustaw panstw zaborczych, a potem takze prawa
polskiego. Ustawa o obligacjach pojawita si¢ dopiero 1 lipca 1939 roku.

Historia lat 20. XX wieku na polskim rynku dtuznych papieréw warto-
sciowych dostrzega emisje¢ 90 obligacji roznych podmiotéw, w tym 32 emisje
obligacji miejskich. Prekursorem emisji obligacji komunalnych w 1918 roku
(po odzyskaniu niepodlegtosci przez Polske, a takze w 1993 roku po reaktywo-
waniu samorzadu terytorialnego) byt Ptock oraz inne miasta, np. Krakoéw, Be-
dzin, Gdynia, Lublin czy Lwow. Obligacje te miaty termin wykupu od 10 do 40
lat i zabezpieczone byty majatkiem komunalnym?®.

2 K. Kumaniecki, Stownik tacirisko-polski, PWN, Warszawa 1979, s. 333.

H. Gawronski, Wykorzystanie instrumentow dluznych w zarzqdzaniu finansami samoriq-
dow terytorialnych, W: Wspélczesne problemy zarzqdzania finansami lokalnymi, red. A. Kozuch,
K. Brzozowska, Fundacja WZ, Instytut Spraw Publicznych UJ, Krakow 2006, s. 146.

* M. Jastrzebska, Zarzqdzanie dlugiem jednostek samorzaqdu terytorialnego, Oficyna a Wol-
ters Kluwer business, Warszawa 2009, s. 55-56.
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Zgodnie z obecnymi regulacjami prawnymi art. 4 ustawy o obligacjach —
obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent
stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasciciela obligacji i zobowiazuje si¢ wobec nie-
go do spehienia okreslonego $wiadczenia®. Publikacje naukowe zwiazane
z rynkiem finansowym proponuja wiele definicji opisujacych pojgcie obligacji
(tabela 1).

Konstytucja RP gwarantuje stabilno$¢ finansowa jednostek samorzadu te-
rytorialnego, wigc ryzyko kredytowe tych jednostek jest bardzo niewielkie, po-
niewaz sa one czescia panstwa. Prowadzi to do wniosku, ze obligacje komunal-
ne charakteryzuja si¢ wzglednie wysoka wiarygodnoscia i, podobnie jak skar-
bowe, sa zazwyczaj dlugoterminowe®. W. Debski zauwaza, Ze obligacje komu-
nalne sa emitowane przez wigksze lub bogatsze gminy. Postrzega je jako lokaty
bezpieczne, ale 0 wyzszym ryzyku niz obligacje skarbowe i w zwiazku z tym
0 nieco wyzszym oprocentowaniu’.

Tabela 1
Wybrane definicje obligacji
Autor Definicja obligacji
A. Sopocko jest papierem wartoSciowym poswiadczajacym wierzytelnos¢ na

okres$lona sumg wraz z zobowigzaniem do wyptaty oprocentowania
(zazwyczaj w postaci kuponow)

K. Jajuga, to instrument finansowy, w ktorym strona krotka (emitent obligacji)
T. Jajuga jest dtuznikiem strony dtugiej (posiadacza obligacji, zwanego obliga-
tariuszem) i zobowiazuje si¢ do wykupu tej obligacji, polegajacego
na zaptaceniu warto$ci nominalnej obligacji oraz (gdy wystepuja) od-
setek

W. D¢bski jest papierem warto$ciowym poswiadczajacym wierzytelnos¢, czyli
zobowiazanie dluzne emitenta wobec jej wiasciciela na okreslona
sumg wraz z zobowigzaniem do wyplaty oprocentowania w ustalo-
nych terminach

L. Patrzatek jest papierem warto§ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent
stwierdza, ze jest dluznikiem wtadciciela obligacji (obligatariusza)
i zobowiazuje si¢ wobec niego do spelnienia okreslonego $wiadcze-

nia (wykupu obligacji)

 Art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. z 2001, nr 120, poz.

1300 z p6zn. zm.).

® A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2010, s. 31 47.

T 'W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 290.
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Autor Definicja obligacji

E. Faerber przypominaja w pewnym stopniu rachunki oszczgdnosciowe podobne
do pozyczek udzielanych bankowi, a rdzniace si¢ od depozytow ban-
kowych faktem, Ze inwestor moze obligacje¢ sprzedaé przed termi-
nem, dlatego tez autor nazywa je zbywalnymi skryptami dtuznymi

Zrodto: A. Sopocko, Rynkowe instrumenty..., s. 29; K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje —
instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzZynieria fi-
nansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 27; W. Debski,
Rynek finansowy i jego mechanizmy..., s. 230; L. Patrzatek, Finanse samorzqdu
terytorialnego, wyd. drugie zmienione, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 284; E. Faerber, Wszystko o obliga-
cjach, Wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa 1996, s. 4.

Analizujac literaturg poswigcong problematyce rynkéw finansowych, trud-
no jest napotkaé¢ definicjg obligacji komunalnych. G. Kozun-Cieslak okresla ob-
ligacje komunalne jako papiery wartosciowe w randze dtugu publicznego, emi-
towane przez jednostki samorzadu terytorialnego w celu finansowania projek-
tow inwestycyjnych realizowanych w ramach zadan, do wypeknienia ktérych te
jednostki zostaly ustawowo powotane®.

W artykule bedzie podjeta proba oceny stopnia zaawansowania emisji ob-
ligacji komunalnych jako zwrotnego zrodla finansowania realizacji inwestycji
przez jednostki samorzadu terytorialnego wojewodztwa zachodniopomorskiego
w 2011 roku, w poroéwnaniu z kredytami i pozyczkami. Celem badania bgdzie
pogrupowanie samorzadéw o podobnym sytuacji stopniu udziatu emisji obliga-
cji komunalnych do warto$ci zrealizowanych inwestycji oraz ustalenie kolejno-
$ci poszczegblnych jednostek samorzadu terytorialnego z uwagi na poziom emi-
towanych papierow wartosciowych.

2. Miejsce obligacji komunalnych w finansowaniu inwestycji w 2011 roku
jednostek samorzadu terytorialnego wojewdédztwa zachodniopomor-
skiego

Inwestycje jednostek samorzadu terytorialnego moga by¢ finansowane ze
srodkow wiasnych i srodkow zewngtrznych. Istotny wpltyw na wyboér zrodta fi-

® G Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne: instrument dluzny dla jednostek samorzadu tery-

torialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 56.
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nansowania maja kwalifikacje organu stanowiacego 1 wykonawczego, a takze
$redniej kadry kierowniczej i umiejgtnosci pracownicze. Mozna by nawet
stwierdzi¢, ze kompetencje te zwigkszaja skutecznos¢ dzialania zwiazana z wy-
zwoleniem inicjatyw pracownikow, innowacyjnoscia, zdolnoscia do podejmo-
wania dziatan o wysokim stopniu skomplikowania, elastycznosci i odpowie-
dzialno$ci. Zwiazane to jest takze z umiejgtno$cia wspotdziatania i rozwiazy-
wania probleméw®. Zrodta finansowania inwestycji mozna takze podzieli¢ ze
wzgledu na pochodzenie kapitatu. Przychody zwrotne otrzymywane na okreslo-
ny czas i na okre§lonych warunkach stanowia zwrotne zasilanie zewnetrzne™.

Poczawszy od 2011 roku, jednostki samorzadu terytorialnego zobligowano
do przestrzegania rownowazenia budzetu biezacego (wydatki biezace < docho-
dy biezace + nadwyzka z lat ubiegtych + wolne $rodki), powodujac tym samym
koniecznos¢ stosowania instrumentow wieloletniego planowania finansowego .
Zachowanie rownowagi budzetowej wymaga statej analizy ekonomiczno-
-spotecznych korzysci i kosztow zaciagania dtugu komunalnego. Planujac reali-
zacje poszczegblnych zadan inwestycyjnych, nalezy bra¢ pod uwagg biezace
naktady oraz przyszte koszty eksploatacyjne. Zasadno$¢ siggania po pozyczke,
kredyt czy obligacje komunalne powinna wynika¢ z przeprowadzonych analiz
ekonomicznych i wieloletnich prognoz finansowych, ktére wskazuja zdolnos¢
do sptaty dlugu w dtuzszym horyzoncie czasu™. Zasada rownowazenia budzetu
biezacego wymaga, aby zwrotne zasilanie zewnetrzne stuzylo finansowaniu
dzialalno$ci inwestycyjnej oraz pokryciu biezacego niedoboru budzetowego,
stad ich charakter — dtugo- lub krotkoterminowy™.

W celu poznania i zweryfikowania zrodet zwrotnego finansowania inwe-
stycji przeprowadzono badania empiryczne w 140 jednostkach samorzadu tery-
torialnego wojewodztwa zachodniopomorskiego (rysunek 1).

° B. Filipiak, Strategie finansowe jednostek samorzqdu terytorialnego, Polskie Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 2008, s. 55.

19 Ibidem, s. 23.

1 Art. 242 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. nr 157, poz.
1240 z pozn. zm.).

123, Sierak, Zarzqdzanie finansami jednostek samorzqdu terytorialnego w warunkach kryzysu,
W: Nowe zarzqdzanie finansami publicznymi w warunkach kryzysu, red. S. Owsiak, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 387—388.

13 B. Filipiak, Strategie finansowe..., s. 31.
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Rys. 1. Jednostki samorzadu terytorialnego wojewodztwa zachodniopomorskiego we-

dhug typu i zacigganych w 2011 r. dlugoterminowych zobowiazan finansowych
Zrodto: Nadwyzka-Deficyt jst IV kwartal 2011r., www.szczecin.rio.gov.pl (18.05.2012).

Kredyty i pozyczki r6znia sig elementami konstrukcji i finansowania. Na-
lezy zauwazy¢, ze umowa kredytu przewiduje wykorzystanie srodkow finanso-
wych na okreslony cel i na $ci§le wyszczeg6lnionych warunkach, co wiaze sig
z uprawnieniami banku w zakresie kontroli wykorzystania kredytu. Natomiast
umowa pozyczki ma bardziej uniwersalny charakter™.

Kredyty i pozyczki stanowia najwigksze zwrotne zrodlo finansowania de-
ficytu jednostek samorzadu terytorialnego wojewodztwa zachodniopomorskie-
go (rysunek 2). Najwigksze zainteresowanie kredytami i pozyczkami wykazaty
zwiazki jednostek samorzadu terytorialnego (100%) oraz miasta i wojewo6dztwo
(100%). Minimalnie mniejszy jest udzial kredytow i pozyczek w finansowaniu
zadan powiatow (94,44 %). Udzial gmin w tej formie finansowania deficytu
takze jest wysoki —na 111 gmin 90 zaciagneto kredyty i pozyczki (81,08%).

1% A. Borodo, Polskie prawo finansowe, zarys ogdlny, Wydawnictwo Dom Organizatora,
Torun 2010, s. 228; M. Kosek-Wojnar, R. Papiez, Motywy zaciqgania pozyczek komunalnych,
W: Diug lokalny w teorii i praktyce, red. M. Kosek-Wojnar, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2007, s. 60.
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Rys. 2. Jednostki samorzadu terytorialnego wojewddztwa zachodniopomorskiego
w 2011 r. finansujace deficyt kredytami i pozyczkami

Zrodto: Nadwyzka-Deficyt. ..

Emisj¢ obligacji w 2011 roku organizowaly glownie miasta — 66,67%.
W stosunku do 111 zbadanych gmin tylko 20 zdecydowato sie¢ na emisje obli-
gacji, co daje jedynie 18,02% zainteresowanych podmiotéw. Na podobnym ni-
skim poziomie klasyfikuja si¢ zwiazki — 14,29% oraz powiaty — 11,11% (rysu-
nek 3).
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Rys. 3. Jednostki samorzadu terytorialnego wojewddztwa zachodniopomorskiego emi-
tujace obligacje komunalne w 2011 r.

Zrédto: Nadwyzka-Deficyt. ..

Uzasadnione wydaje si¢ stwierdzenie, ze duze aglomeracje miegjskie posia-
dajace wykwalifikowana kadr¢ zawodowa czeéciej emituja obligacje komunal-
ne niz mniejsze jednostki samorzadu terytorialnego.

Analiza stopnia wykorzystania obligacji komunalnych w finansowaniu
projektow inwestycyjnych przez jednostki samorzadu terytorialnego wojewodz-
twa zachodniopomorskiego w 2011 roku sugeruje stwierdzenie, ze niewielka
liczba samorzaddéw skorzystata z tego sposobu posredniego wsparcia finanso-
wego (rysunek 4).
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Rys. 4. Jednostki samorzadu terytorialnego wojewodztwa zachodniopomorskiego fi-
nansujace inwestycje w 2011 r. kredytami, pozyczkami i obligacjami komunal-
nymi

Zrédto: Nadwyzka-Deficyt. ..

Poczawszy od 2011 roku, prawidtowe zarzadzanie ptynno$cia finansowa
jednostki samorzadu terytorialnego zwiazane jest z planowaniem i realizowa-
niem budzetu, aby jego czg$¢ biezaca nie wykazywala deficytu, a najbardziej
pozadana sytuacja jest realizowanie nadwyzki'®. Tego typu rozwiazania maja
sprzyjac¢ racjonalnej gospodarce finansowej. Plynnos¢ finansowa nalezy wige
postrzega¢ jako relacje opisujaca zdolnos¢ do wywiazywania si¢ z biezacych
zobowiazan danej jednostki samorzadowej, a jej ocena dostarcza informacji
niezbednych do dokonania wyboru wariantu, na podstawie ktorego jednostka
powinna prowadzi¢ polityke pozyskania zewnetrznego kapitatu'®,

Analiza stopnia wykorzystania obligacji komunalnych w finansowaniu de-
ficytu jednostek samorzadowych wojewodztwa zachodniopomorskiego w 2011

* M. Poniatowicz, J.M. Salachna, D. Perto, Efektywne zarzqdzanie dlugiem w jednostce sa-
morzaqdu terytorialnego, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 128.
16 g . . . . .
B. Filipiak, Ocena procedur zaciagania diugu przez jednostki samorzqdu terytorialnego
W swietle utrzymania plynnosci finansowej, W. Nowe zarzqdzanie finansami publicznymi...,
S. 435.
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roku wykazata, ze 3 gminy sposrod 25 wykorzystaty czgs¢ pozyskanych zwrot-
nych §rodkéw finansowych na pokrycie wydatkéw biezacych (tabela 2).

Tabela 2

Wykaz jednostek samorzadu terytorialnego przeznaczajacych czg$¢ przychodow
z emitowanych obligacji komunalnych na wydatki biezace w 2011 roku

Zwrotne zrodta finansowa- ..
Typ nia deficytu Wskaznik prze-
Nazwa JST — - Deficyt biezacy kroczenia wydat-
JST | obligacje | kredyty i po- A
. : kow biezacych
komunalne zyczKi
Chojna G 4 000 000 3 845 115 239 180 1%
Babolice G 5000 000 169 082 996 596 3%
Polandéw G 4 000 000 1032379 265 864 1%

Zrodto: Nadwyzka-Deficyt...;  Wykonanie —budzetéow jst IV kwartal 2011 .,
www.szczecin.rio.gov.pl (18.05.2012).

Podstawowa przyczyna zaciagania dlugu przez jednostki samorzadu tery-
torialnego jest brak wygospodarowanych we wlasnym zakresie srodkow finan-
sowych na pokrycie zaplanowanych i realizowanych wydatkéw. Sytuacja taka
nie musi $wiadczy¢ o ztej kondycji finansowej podmiotu, ale czgsto spowodo-
wana jest wielkoscia naktadow inwestycyjnych, ktére nie moga by¢ sfinanso-
wane biezacymi wplywami budzetowymi. Szczegdtowo przeprowadzone bada-
nia grupuja samorzady 0 podobnym stopniu udziatu emisji obligacji komunal-
nych do wartos$ci zrealizowanych inwestycji oraz ustalaja kolejno$¢ poszcze-
golnych jednostek samorzadu terytorialnego z uwagi na poziom emitowanych
papieréw warto$ciowych (tabela 3).
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Tabela 3

Wydatki inwestycyjne a dochody w 2011 roku badanych jednostek samorzadu teryto-

rialnego wojewddztwa zachodniopomorskiego emitujacych obligacje komunalne

Udziat % .
emisji obli- | Jdziat %
_ ) i do wyniku bu-
Wydatki | Wysoko$¢ hod Wynik bu- gacyt . dzetu do
Nazwa JST | inwestycyj- | emisji ob- DOC, 00y | dzetu 2011 wartosct wykona-
ne ligacii ogolem (+-) zreallgowa- nych do-
nych inwe- .
stycji ChZOlelW
w20ty | W20LLr
Powiat py- 811912 | 2000000 | 41144677 | 580428 246% 1%
rzycki
Bobolice 2923897 | 5000000 | 31702043 | -3048 861 171% -10%
Widuchowa 8145721 | 8395000 | 15865865 | -6 401 043 103% -40%
Polczy*l)l- 3413617 | 3400000 | 48511553 | -153088 100% 0%
-Zdréj
Barlinek 12210581 |10 500 000 | 50891 254 | -3 853194 86% -8%
Swinoujscie | 60 769 601 |47 500 000 | 220 224 602 | -9 560 472 78% -4%
Moryn 4315362 | 3200000 | 11250815 | -4 052 235 74% -36%
Goleniéow 24 623 309 |18 000 000 | 95696 498 | -11 847 831 73% -12%
Koszalin 118 944 475 85 000 000 | 397 944 729 | -67 326 492 71% -17%
Pyrzyce 3342596 | 2221000 | 47069379 | 657378 66% 1%
Nowogard 12384787 | 8000000 | 60795884 | -7832649 65% -13%
Powiat gole- | 10 123 092 | 6 000 000 | 75349 335 | -2 894 901 59% -4%
niowski
Przelewice 2492699 | 1440000 | 16 030 616 | -883 566 58% -6%
Dolice 5250189 | 3000000 | 21894 751 | -4 524 617 57% -21%
Chojna 7442284 | 4000000 | 35151867 |-19 586 296 54% -56%
Pelczyce 7210942 | 3800000 | 25266 702 | -3 179 307 53% -13%
Karlino 8319386 | 4000000 | 44564939 | 262574 48% 1%
Polanow 8671536 | 4000000 | 31626328 | -4 002 400 46% -13%
Trzebiatdw 22716 586 | 9030000 | 56 720 055 |-10 247 979 40% -18%
Ustronie 10595 968 | 4 100 000 | 24 368 648 | -4 402 493 39% -18%
Morskie”
Szczecin 438 434 809 |140 000 000[1 383 316 384-233 155 220 32% -17%
Lobez 7773123 | 2000000 | 43072419 | -1994 466 26% -5%
Manowo 6821734 | 1500000 | 19900 667 | -4 556 669 22% -23%
Ostrowice 13717 662 | 3000000 | 16 206 502 | -6 134 096 22% -38%
Mielno 10375708 | 1040000 | 32189026 | -204 982 10% -1%

Gminy uczestniczace na rynku Catalyst

Zrodto: Nadwyzka-Deficyt...; Wykonanie budzetéw. ..

Wskaznik wartosci emisji obligacji w porownaniu z warto$cia zrealizowa-
nych inwestycji przez samorzady wojewodztwa zachodniopomorskiego w 2011
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roku wynoszacy powyzej 100%, §wiadczy, ze w przypadku jednej gminy (Bo-
bolice) czgs¢ $rodkoéw finansowych z zaciagnigtego zobowiazania dlugotermi-
nowego przeznaczono na finansowanie wydatkow biezacych. Natomiast pozo-
state dwie jednostki samorzadu terytorialnego (powiat pyrzycki i Widuchowa)
planowaty wigksze wykonanie wydatkéw inwestycyjnych, na ktore wczesniej
wyemitowaty obligacje, lub rozliczenie finansowe projektow inwestycyjnych
przesunety na kolejny rok budzetowy. Wyniki badan wskazujace wykorzystanie
emisji obligacji w finansowaniu inwestycji ponizej 100 % informuja, ze jed-
nostki samorzadu terytorialnego korzystaty z innych kapitalow wtasnych (sku-
mulowanej nadwyzki z lat ubiegtych, wolnych $rodkow) i kapitatdéw obcych
(kredytow i1 pozyczek).

Zachwianie konstytucyjnej zasady zapewniania jednostkom samorzadu te-
rytorialnego udziatu w dochodach publicznych odpowiednio do przypadajacych
im zadan, a takze zmiany w zakresie zadan i kompetencji wraz z odpowiednimi
zmianami w podziale dochodow publicznych, moga by¢ w przysztosci przyczy-
na narastania dlugu lokalnego. Wysoce prawdopodobne jest wowczas, ze defi-
cyt budzetu panstwa, przy ograniczonych zasobach publicznych, przerzucany
bedzie na budzety samorzadowe. Poniewaz to panstwo okresla granice zadtuza-
nia si¢ wladz samorzadowych, w konsekwencji moze to by¢ jeden ze sposobow
ograniczania samodzielnosci samorzadu terytorialnego®’.

Analiza dlugu publicznego badanych podmiotéw emitujacych obligacje
komunalne w 2011 roku informuje, ze najwyzszy poziom zadtuzenia (powyzej
60%) dostrzegany jest w 6 gminach, ale dalej kolejne 6 gmin oraz 2 miasta
przekroczyty 55% zadtuzenia (rysunek 5).

Y K. Suréwka, Zarzqdzanie gming i powiatem a granice zaciqgania dlugu, W: Budzet wiadz
lokalnych, narzedzie zarzqdzania, red. S. Owsiak, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warsza-
wa 2002, s. 234; art. 166 i 167 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r.
(Dz.U. nr 78, poz. 483 z p6zn. zm.).
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Rys. 5. Wysoko$¢ dlugu publicznego w jednostkach samorzadu terytorialnego woje-
wodztwa zachodniopomorskiego emitujacych w 2011 r. obligacje komunalne

Zrodto: Wykonanie budzetow. ..

Zauwaza sig, ze struktura finansowania projektow publicznych ma charak-
ter mieszany i odznacza si¢ bardzo wysokim stopniem wykorzystania dzwigni
finansowej. Ryzyko finansowe powiazane z mieszang strukturg kapitatu jest
wigksze niz w przypadku finansowania projektu kapitalem wiasnym'. Wydaje
sig, ze bez zaciagania dlugoterminowych zobowiazan finansowych jednostki
samorzadu terytorialnego nie sa w stanie realizowa¢ duzych projektéw inwesty-
cyjnych. Przeprowadzone badania w 2011 roku rozwoju rynku obligacji komu-
nalnych w wojewodztwie zachodniopomorskim wskazuja na male zaintereso-
wanie jednostek samorzadu terytorialnego w finansowaniu emisji obligacji ko-
munalnych projektow inwestycyjnych.

8 K. Brzozowska, Zarzqdzanie projektami inwestycyjnymi w sektorze publicznym, W: Wspél-
czesne problemy zarzqdzania..., S. 101.
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Zakonczenie

W publikacjach naukowych wielokrotnie wskazywano na przysztos¢ obli-
gacji komunalnych $ci$le zwiazana z emisja publiczna. Sposrdd 25 jednostek
samorzadu terytorialnego emitujacych obligacje komunalne tylko dwie (Pot-
czyn-Zdrdj i Ustronie Morskie) sa uczestnikami zorganizowanego rynku papie-
row dtuznych Catalyst, ktory powstal 30 wrzesnia 2009 roku i prowadzony jest
przez Gietde Papierow WartoSciowych w Warszawie oraz BondSpot SA.

Wydaje sig, ze stojac u progu rygorystycznych zmian przepiséw ustawy
0 finansach publicznych ograniczajacych zadtuzenie, jednym z rozwiazan jest
umozliwienie mieszkancom jednostki samorzadu terytorialnego uczestniczenie
W przedsigwzigciach inwestycyjnych poprzez nabywanie obligacji w biurach
maklerskich swojego miasta, gminy czy tez powiatu. Emisja publiczna skiero-
wana do lokalnej spotecznosci czyni finanse publiczne bardziej transparentny-
mi. W perspektywie czasu zainteresowanie mieszkancow w procesie finanso-
wania inwestycji danej wspdlnoty lokalnej mogloby przyczyni¢ si¢ do wprowa-
dzenia wiasnych ograniczen (limitoéw) budzetowych przeciwdziatajacych nad-
miernemu zadhuzaniu sie.
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MUNICIPAL BONDS IN FINANCING THE INVESTMENTS OF THE LOCAL
GOVERNMENT UNITS OF THE WESTPOMERANIAN PROVINCE

Summary

When deciding whether to take out financial obligations, the representatives of the
local government should use the possibility of choosing the most profitable source of fi-
nancing any investment.

The juxtaposition of the individual comparative parameters, used for this study, al-
lowed to see the slight interest in the municipal bonds market, as the efficient instru-
ment of financing the investment projects of the estates of the public utility character in
2011 in the Westpomeranian Province. The fear of new and unknown sources of financ-
ing often results in the rejection of the cheaper solutions in favour of the proven, and in
many cases, more expensive ones which are also burdened with a greater risk.

Translated by Wojciech Mqczka



