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Wprowadzenie

Jedng z przyczyn siggania przez jednostki samorzadu terytorialnego (jst)
po $rodki zwrotne jest niewystarczalno$¢ dochodéow samorzadu terytorial-
nego pozyskiwanych zarowno ze zrédet wlasnych, jak w postaci transferéw
z budzetu panstwa, w stosunku do skali realizowanych zadan. Postepujacy
proces decentralizacji zadan publicznych, coraz wigkszy ich zakres przejmo-
wany przez gminy, powiaty czy wojewodztwa bez adekwatnego zapewnienia
dodatkowych, wystarczajaco wydajnych dochodow, nieuchronnie prowadzi
do ustawicznych trudnos$ci w rownowazeniu budzetoéw jst. Szczegolnie pod-
czas realizacji wieloletnich programéw o strategicznym znaczeniu dla roz-
woju lokalnego i regionalnego jst zmuszane sg si¢ga¢ po zrodta zwrotnego
finansowania.

1. Istota i rodzaje instrumentéw dluznych jst
Inwestycje samorzagdowe w wigkszosci przypadkow sg inwestycjami

infrastrukturalnymi, charakteryzujacymi si¢ zazwyczaj znaczna kapitatochton-
noscig, dlugim okresem realizacji oraz wysokimi kosztami przekraczajgcymi
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mozliwosci finansowe rocznego budzetu. Wykorzystywane zrodia finansowa-
nia inwestycji sa przy tym zréznicowane, zaleza od uwarunkowan spotecz-
no-gospodarczych danej jednostki samorzadu, a takze realizowanej polityki
finansowej oraz biezacej gospodarki budzetowej. Dobdr odpowiednich zro-
det finansowania projektow jest jednym z najwazniejszych czynnikow decy-
dujacych o podjeciu i realizacji inwestycji'. Wielu praktykow samorzado-
wych podziela zdanie, ze srodki wlasne samorzadow lokalnych stanowig naj-
latwiejszy, bo najprostszy i najbezpieczniejszy sposob finansowania inwesty-
cji. Doswiadczenie jednak pokazuje, ze z trudem wystarczaja one na pokrycie
wydatkow dziatalnosci biezacej’. W tej sytuacji realizacja wieloletnich pro-
jektéw inwestycyjnych jest mozliwa pod warunkiem pozyskania odpowied-
nich zewnetrznych zrédet finansowania.

Zrédha zwrotnego finansowania, sposréd ktorych moga wybiera¢ wiadze
lokalne, obejmuja przede wszystkim kredyty bankowe, pozyczki oraz $rodki
z emisji papierdw warto$ciowych, w tym gtéwnie obligacji. Srodki te otrzy-
mywane sa na okreslony czas i na okreslonych warunkach. Przy ich wyko-
rzystaniu jst musza uwzgledniac¢ regulacje prawne precyzujace zasady kon-
struowania i wykorzystania instrumentow dluznych®. Najwazniejszymi aktami
prawnymi w tym zakresie sg: kodeks cywilny*, ustawa o finansach publicz-
nych?®, ustawa o obrocie papierami warto$ciowymi®, prawo bankowe’ oraz
ustawa o obligacjach?.

' Cz. Rudzka-Lorentz, J. Sierak, Zarzqdzanie finansami jednostek samorzqdu terytorial-
nego, w: A. Zalewski (red.), Nowe zarzqdzanie publiczne w polskim samorzgdzie terytorial-
nym, Wydawnictwo Szkoty Gtoéwnej Handlowej, Warszawa 2007, s. 164—165.

2 Problem staje si¢ szczegblnie istotny wobec przepisow, jakie wprowadzita nowa ustawa
o finansach publicznych, mianowicie obliguje jst do bezwzglednego przestrzegania rownowagi
W tzw. czgéci biezacej budzetu, zardwno na etapie jego uchwalania, jak i realizacji (art. 242
Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r., DzU 2009, nr 157, poz. 1240). Przepis bedzie miat po raz
pierwszy zastosowanie do uchwat budzetowych przyjmowanych na 2011 r.

* M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzatczynska-Koczkodaj, Finanse samorzqgdowe. Narze-
dzia, decyzje, procesy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 89.

4 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, DzU 1964, nr 16, poz. 93, z pdzn. zm.

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

¢ Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi,
DzU 1997, nr 118, poz. 754.

7 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, DzU 1997, nr 140, poz. 939, z p6zn. zm.

8 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, DzU 1995, nr 83, poz. 420, z p6zn. zm.
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Samorzad terytorialny zacigga kredyty, pozyczki i emituje obligacje
na nieco innych warunkach niz pozostali uczestnicy rynku kapitalowego.
Wynika to nie tylko z koniecznosci przeprowadzania postgpowania prze-
targowego, lecz takze z daleko posunigtej regulacji prawnej odnoszacej si¢
do rodzaju wykorzystywanego instrumentu finansowego, jak i rozmiaroéw lacz-
nego zadtuzenia’. Jst znacznie rdznig si¢ od innych podmiotow wystepujacych
na rynku kapitatowym, ktorych celem jest pozyskanie srodkow zwrotnych.
Do najwazniejszych réznic mozna zaliczy¢: state dochody, ktorych otrzymy-
wanie zapewnione jest zapisami w odpowiednich ustawach, pewnos$¢ istnie-
nia, wynikajaca z niemoznosci upadtosci samorzadu terytorialnego, znaczny
majatek wlasny, prowadzenie dziatalno$ci finansowej w oparciu o budzet, jaw-
nos$¢ finansow. Wszystkie te czynniki przyczyniaja si¢ do tego, ze jst sg trakto-
wane jako solidni, pewni partnerzy w obrocie gospodarczym. Dotyczy to row-
niez sytuacji, gdy jst zaciagaja diug'.

2. Kredyty i pozyczki

Podstawowymi przychodami zwrotnymi wykorzystywanymi przez jst
sg kredyty i pozyczki. Wymienione zrédta zewnetrznego zasilania finanso-
wego, obok wielu cech wspolnych, maja tez cechy odrgbne. I tak, umowa
pozyczki uregulowana jest przepisami kodeksu cywilnego, ktory stanowi,
ze ,,przez umowe pozyczki dajacy pozyczke zobowiazuje si¢ przenies¢ na wia-
snos$¢ biorgcego okreslong ilos¢ pienigdzy albo rzeczy oznaczonych tylko
co do gatunku, a bioracy zobowigzuje si¢ zwrocic te sama ilo$¢ pieniedzy
albo te samg ilo$¢ rzeczy tego samego gatunku i tej samej jakosci”!!. Z kolei
warunki zaciggania kredytow okre$lone sa w prawie bankowym, zgodnie
z ktorym ,,przez umowge kredytu bank zobowiazuje si¢ odda¢ do dyspozy-
cji kredytobiorcy na czas oznaczony w umowie kwote srodkéw pienieznych
z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowiagzuje si¢ do korzy-
stania z niej na warunkach okreslonych w umowie, zwrotu kwoty wykorzysta-
nego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach sptaty oraz zaptaty

® W. Gonet, Kredyty, pozyczki, obligacje w gospodarce finansowej samorzqdu terytorial-
nego, Wydawnictwo Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2007, s. 82.

10 Tbidem, s. 41.
1 Art. 720 § 1 Ustawy — Kodeks cywilny.
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prowizji od udzielonego kredytu”!?. Kredytodawcg moze by¢ jedynie bank,

a umowa powinna mie¢ forme pisemna.

Do gtéwnych réznic migedzy kredytem a pozyczka zaliczy¢ mozna naste-
pujace:
— pozyczki moze udzieli¢ kazdy podmiot prawa cywilnego, kredytu zas

udzielaja wylgcznie banki;

— kredyt jest przeznaczony na cele okreslone w umowie, a bank ma moz-
liwos¢ kontrolowania sposobu jego wykorzystania, przy pozyczce nie
ma ograniczen tego rodzaju;

— przyznanie kredytu wigze si¢ z naliczaniem odsetek i pobieraniem prowi-
zji, elementy te nie muszg wystgpowa¢ w umowie pozyczki;

— umowa kredytowa musi by¢ zawarta na pis$mie, a umowa pozyczki tylko
wtedy, gdy kwota pozyczki przekracza 500 zi;

— umowa pozyczki przenosi na wlasnos¢ pozyczkobiorcy okre§lone §rodki
pieni¢zne, umowa kredytu za$ nie przenosi przedmiotu kredytu na kre-
dytobiorce, ale zostawia do dyspozycji kredytobiorcy, na czas okreslony
w umowie, oznaczong kwotg srodkow finansowych.

Pomimo tych rdéznic, cele zaciggania kredytow i pozyczek przez jst
sg zblizone. Najwazniejszym celem zaciggania krotkoterminowych kre-
dytow i pozyczek jest pokrycie przejsciowego deficytu budzetu danej jst,
wystepujacego w trakcie roku budzetowego. Z kolei kredyty i pozyczki
dtugoterminowe przeznaczane sga zazwyczaj na finansowanie planowanego
w uchwale budzetowej deficytu gminy, powiatu i wojewodztwa'®, w szcze-
gblnosci na sptate wezesniejszych zobowigzan, a takze na finansowanie
inwestycji'4.

Przed podjeciem decyzji o zaciagnigciu kredytu (pozyczki) organy jst
powinny przeprowadzi¢ wnikliwg analiz¢ wptywu tych przychodow na przy-
szty poziom wydatkow danej jst. Taka analize bez watpienia utatwia¢ ma wpro-
wadzona przepisami nowej ustawy o finansach publicznych instytucja wielo-
letniej prognozy finansowe;j jst'°.

12 Art. 69 ust. 1 Ustawy — Prawo bankowe.
13 Art. 217 ust. 2 dotyczacy zrodel finansowania deficytu budzetu jst.

14 L. Patrzatek, Finanse samorzqdu terytorialnego, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
im. Oskara Langego, Wroctaw 2004, s. 140.

15 Art. 226-231 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r.
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Inwestycje realizowane przez gminy mogg by¢ takze sfinansowane
z preferencyjnych kredytow oferowanych przez unijne instytucje finansowe,
w szczegolnosci Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) oraz Bank Rozwoju
Rady Europy (CEB). Kredyty te sa obecnie dostepne w czterech polskich ban-
kach: Banku Gospodarstwa Krajowego, Banku Ochrony Srodowiska, Banku
Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych i Banku BPH. Ich preferencyjnos¢
polega gtéwnie na dtugim okresie finansowania — do 15 lat, a w niektérych
bankach nawet do 20 lat. Korzystne jest rowniez oprocentowanie. Moze ono
ksztattowac si¢ w granicach 5% w skali roku. W przypadku linii kredytowej
Europejskiego Banku Inwestycyjnego minimalna wartos¢ projektu wynosi 40
tys. euro, natomiast maksymalna 25 mln euro. Dla projektéw inwestycyjnych
finansowanych z linii kredytowej Banku Rozwoju Rady Europy odpowied-
nie wartosci wynosza 5 i 20 mln euro. Wysokos¢ dofinansowania z kazdego
z tych bankow nie moze przekroczy¢ 50% kosztow projektu inwestycyjnego'.

3. Emisja obligacji

Kolejnym zroédtem przychodow zwrotnych jest emisja dluznych papie-
row warto§ciowych. Zalicza si¢ do nich: obligacje, czeki, weksle, bony komu-
nalne. Najwigksze znaczenie maja obligacje. Nie sa one zbyt popularng forma
finansowania zwrotnego wsrod jst w Europie, natomiast od ponad 100 lat
sg powszechnie wykorzystywane w Stanach Zjednoczonych!”.

Obligacja to instrument dtuzny, ktérego emitent zobowigzuje si¢ wobec
wierzyciela do zwrocenia pozyczonej kwoty razem z odsetkami w wyznaczo-
nym terminie'®. Mozna powiedzie¢, ze nabywca obligacji udziela w ten spo-
sob kredytu jej emitentowi.

Obligacje komunalne emitowane sg w réznych celach. Dzigki srodkom
ze sprzedazy papierow krotkoterminowych wtadze lokalne moga pokry¢ przej-
sciowe roznice miedzy wydatkami biezacymi a wptywami z podatkow. Naj-

16 P. Jakubowski, Kredyty dla gmin, ,,Skarbnik i Finanse Publiczne” styczen/luty 2010, nr 1,
s. 25.

17 Na temat dos$wiadczen amerykanskich pisze m.in. G. Kozun-Cieslak, Obligacje komu-
nalne — instrument diuzny dla jednostek samorzqdu terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, rozdz. 7.

18 F.J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategia, WIG-PRESS, Warszawa 2000, s. 1.
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czesciej jednak obligacje dtugoterminowe emitowane sg w celu sfinansowa-
nia wieloletnich projektow wymagajacych znacznych naktadoéw, zwigzanych
zazwyczaj z budowa drég, remontami i rozbudowa placowek oswiatowych
oraz budowa oczyszczalni $ciekoéw i kanalizacji itp.
Do najwazniejszych funkcji pelnionych przez obligacje komunalne
nalezg'®:
1) funkcjakredytowa (emisja obligacji jest sposobem na wzglgdnie mniej
kosztowne pozyskanie kapitatu),
2) funkcja lokacyjna (dla ich nabywcow stanowig jedng z form lokowa-
nia wolnych $rodkéw finansowych),
3) funkcja obiegowa (zwigzana z mozliwosciag dokonywania obrotu wtor-
nego papierami warto§ciowymi),
4) funkcja gwarancyjna (posiadacz obligacji ma mozliwo$¢ wyegzekwo-
wania przyshugujacych mu $wiadczen naleznych od emitenta),
5) funkcja rozwojowa ($rodki pozyskane poprzez emisje obligacji sg naj-
czesciej przeznaczane na inwestycje, a zatem rozwoj jst),
6) funkcja promocyjna (informacje o emisji obligacji sa publikowane,
w rezultacie oznacza to promocj¢ gminy czy powiatu),
7) funkcja skarbowa (emisja obligacji nie tylko pozwala na sfinansowa-
nie deficytu budzetowego, lecz takze stanowi zrodto zasilenia skarbu).
Zgodnie z ustawa o obligacjach, gmina emitujaca obligacje komunalne
ma obowiazek oznaczy¢ cel ich emisji i nie moze przeznaczy¢ srodkow finan-
sowych uzyskanych z emisji obligacji na inne cele®. Ustawodawca okreslit
takze szczegdtowo zasady emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji.
W perspektywie atrakcyjng forma pozyskiwania $§rodkéw finansowych
Z pewnoscig moga stac si¢ obligacje przychodowe. Ich specyficzna cecha jest
ograniczenie odpowiedzialnosci emitenta do wysokosci przychodow uzyski-
wanych z przedsiewzigcia finansowanego z emisji. Sptata zadtuzenia nastepuje
z przychoddéw generowanych przez powstalg inwestycje®!. Obligacje przycho-
dowe sg szeroko rozpowszechnione w Stanach Zjednoczonych, gdzie stanowia

1 B. Guziejewska, Zewnetrzne Zrédla finansowania samorzgdu terytorialnego. Teoria
a praktyka, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dZ 2008, s. 142 i n.

2 P. Wajda, Prawne i ekonomiczne aspekty obligacji komunalnych emitowanych przez gminy
w drodze oferty publicznej na rynek regulowany, ,,Finanse Komunalne” 2009, nr 5, s. 16.

2 Cz. Rudzka-Lorentz, J. Sierak, op.cit., s. 172.
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ponad 60% rynku obligacji*2. Mogg one by¢ korzystnym instrumentem finan-
sowania przez jst ustug z zakresu uzytecznosci publicznej, ktore charaktery-
zuja si¢ przewidywalnosciag strumienia przychodow oraz niskim ryzykiem
biznesowym (np. transport publiczny, odprowadzanie $ciekow)?. Obligacje
przychodowe nie s3 jednak rozpowszechnione w Polsce, cho¢ mozna zauwa-
zy¢, ze od kilku lat nastepuje wyrazny rozwdj rynku obligacji komunalnych.
Coraz wigcej jst dostrzega korzys$ci ptynace z tego sposobu pozyskiwania fun-
duszy. Pomimo powigkszajacej si¢ liczby emitentow, srodki z emisji obligacji
komunalnych stanowig ciagle znikoma czg¢$¢ przychodow zwrotnych gmin?.

Analizujac polski rynek obligacji komunalnych, mozna zauwazy¢,
ze rynek ten znajduje si¢ nadal w poczatkowej fazie rozwoju, cho¢ wykazuje
dos¢ duzy potencjat wzrostowy. W ostatnich latach emisje obligacji sa coraz
czesciej wykorzystywanym zrodlem finansowania podmiotoéw z sektora samo-
rzagdowego. Nalezy jednak zauwazy¢ relatywnie niskie wielko$ci nominalne
poszczegblnych emisji, a takze dos¢ krotki okres zapadalno$ci emitowanych
papierow wartosciowych. Nie wszystkie samorzady wykorzystuja ten instru-
ment w zarzgdzaniu finansami jednostki. Dla niektoérych podmiotéw z sek-
tora samorzadowego bariere stanowi skala emisji czy tez brak odpowiedniej
wiedzy fachowej z zakresu emisji papieréw wartosciowych i funkcjonowa-
nia rynkoéw finansowych?.

Jedng z przyczyn niewielkiego zaangazowania si¢ jst w emisje obligacji
komunalnych jest tez fakt, ze czteroletnia kadencja jest zbyt krotka, by uzy-
ska¢ wiedze dotyczaca emisji obligacji i funkcjonowania rynkéw kapitato-
wych. Z kadencyjnoscia wtadzy lokalnej zwigzany jest tez wzrost zadtuzenia
przed koncem kadencji, wynikajacy z siggania po srodki na realizacje inwesty-
cji 1 zdobycia tym poparcia w nastgpnych wyborach. Jezeli za§ wynik wybo-

2 L. Jedrzejowski, Gospodarka finansowa samorzqdu terytorialnego w Polsce — wybrane
zagadnienia, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz—Gdansk 2007, s. 189.

2 D.A. Halaburda, Obligacje komunalne jako Zrddio finansowania jednostek samorzqdu
terytorialnego, w: B. Filipiak, A. Szewczuk (red.), Samorzqd terytorialny w zintegrowanej Euro-
pie: V Forum Samorzgdowe, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin
2009, s. 180.

24 M. Al-Kaber, Obligacje komunalne jako forma zasilania budzetu gminy, ,,Samorzad Tery-
torialny” 2000, nr 12, s. 31.

% J. Czarzasty, Publiczna emisja obligacji instrumentem finansowania potrzeb samorzqdow,
w: B. Filipiak, A. Szewczuk (red.), op.cit., s. 91.
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réw nie bedzie zgodny z oczekiwaniami dotychczasowej wtadzy, to sptata
dhugéw przechodzi na ich nastepcow?. Z drugiej jednak strony radni moga
si¢ obawiac utraty poparcia w kolejnych wyborach w wyniku rozpowszech-
nienia informacji o zadtuzeniu, co niekiedy jest przez wyborcéw negatywnie
postrzegane. Przyczynia si¢ to do niecheci w stosunku do obligacji. Dbajac
o swoj dobry wizerunek przed nowymi wyborami, wladze lokalne realizuja
inwestycje za $rodki pochodzace z kredytu czy tez pozyczki, ktore sg dyskret-
niejszg formga zaciggania dtugu niz obligacje. O kredycie wie bowiem bank
lub konsorcjum bankow, zobligowane jednakze prawem bankowym do zacho-
wania tajemnicy.

Kolejna przyczyng matej popularnosci obligacji komunalnych jest nie-
stabilnos¢ stop procentowych. Ze wzgledu na to, ze obligacje te maja zmienne
oprocentowanie, trudno jest przewidzie¢, w jakich warunkach trzeba bgdzie
sptaca¢ zobowigzania wynikajace z obstugi dlugu.

Nastepnym problemem utrudniajacym publiczng emisje obligacji
sa wysokie koszty i dhugi okres przygotowania emisji obligacji. Upublicznie-
nie obligacji oplaca si¢ jedynie przy duzych emisjach.

Mimo przedstawionych barier, obligacje komunalne sa coraz wazniej-
szym zrodlem finansowania gmin. Wydaje sie, ze jst bedg zmuszone do szer-
szego wykorzystania tej formy finansowania, ze wzgledu na coraz trudnie;j-
szg sytuacje finansowa i permanentne zwigkszanie zadan, za ktérymi nie idzie
zwigkszenie w zakresie nowych, wlasnych zrodet finansowania.

4. Przestanki wyboru zr6del finansowania zwrotnego

Podejmujac decyzje o zaciagnieciu kredytu, pozyczki czy emisji obli-
gacji, organy samorzadu terytorialnego powinni wzigé pod uwage roézne
aspekty, nie tylko finansowe, lecz takze prawne i organizacyjne. Wérdd roz-
wazanych przestanek wyboru zroédel zwrotnego finansowania najczesciej
pojawia si¢ cena. Uwzgledniajac nominalng ceng pienigdza na rynku, pre-
mi¢ za ryzyko oraz koszty banku, za najdrozsze zrédto uznawany jest kredyt
bankowy. W tym ujeciu obligacje uwaza si¢ za tansze, poniewaz sg obcia-
zone jedynie kosztem pozyskania kapitatu z rynku i przygotowania emisji.

26 'W. Gonet, op.cit., s. 151.
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Zdecydowanie najkorzystniejsze pod wzglgdem ceny sg natomiast pozyczki
z funduszy celowych (np. funduszy ochrony srodowiska i gospodarki wod-
nej) oraz kredyty preferencyjne, o oprocentowaniu nizszym od stopy rynko-
wej, doptaca do nich bowiem panstwo (poprzez budzet lub agendy rzadowe),
mozliwe jest tez umorzenie zobowigzania. Natomiast relatywnie nizszy koszt
obligacji w stosunku do kredytu wynika z dwoch podstawowych przyczyn:
nizszego oprocentowania oraz czestotliwosci sptaty odsetek. Za podstawe
oprocentowania obligacji przyjmuje si¢ zwykle rentowno$¢ 52-tygodnio-
wych bonow skarbowych, powickszong o marzg¢. W przypadku kredytu liczy
sie najczesciej stawke WIBOR i dodaje do niej marzg. Wiadomo, ze koszt
pozyskania pienigdza na rynku migdzybankowym jest przewaznie wyzszy
od oprocentowania 52-tygodniowych bondéw skarbowych. Drugim z czynni-
kow przemawiajgcych za nizszym kosztem obstugi obligacji samorzadowych
jest to, ze odsetki ptaci si¢ tu najczgsciej raz do roku, podczas gdy w przy-
padku kredytu, co miesigc albo co kwartat. Im czg$ciej ptacone odsetki, tym
wyzsze koszty. Nalezy jednakze zauwazy¢, ze to, czy obligacja jest osta-
tecznie bardziej korzystna z punktu widzenia ceny niz kredyt, zalezy od roz-
miaré6w 1 warunkoéw emisji obligacji. Przed decyzja o emisji jst powinna
przeprowadzi¢ analizg optacalno$ci, uwzgledniajac makroekonomiczne pro-
gnozy zmian rynkowych stdp procentowych, wysokos¢ innych kosztow niz
prowizja i odsetki itp.?” Warto pamigtac, ze pozyskiwanie §rodkow finanso-
wych poprzez emisje obligacji ma tez swoje wady. Jedna z nich jest mozli-
wosC¢ poniesienia kosztow przygotowania emisji, a nie dojscia jej do skutku
ze wzgledu na brak zainteresowania oferta, lub tylko cze$ciowy jej wykup.
Kolejna jest to, ze zwrot dtugu najczesciej wystepuje jednorazowo na koniec
emisji, co zmusza jst do gromadzenia $srodkéw na splate. Nie ma mozliwosci
wczesniejszego wykupu bez zgody wierzyciela®®. Kredyty i pozyczki mozna
za$§ wczesniej sptacic, nierzadko bez ponoszenia dodatkowych kosztow.
Drugim waznym kryterium wyboru danego instrumentu jest procedura
zwigzana z jego pozyskaniem. Bez watpienia najmniej problemoéw procedu-
ralnych zwigzanych jest zar6wno z kredytami bankowymi, jak i pozyczkami

27 M. Jastrzebska, Polityka budzetowa jednostek samorzqdu terytorialnego, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2005, s. 122.

8 'W. Gonet, Zaangazowanie jednostek samorzqdu terytorialnego w emisjg papieréw war-
tosciowych, ,,Finanse Komunalne” 2004, nr 11, s. 28.
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z funduszu celowego. Sprowadza si¢ ona praktycznie do sporzadzenia wniosku
kredytowego i biznesplanu inwestycji (ewentualnie wraz ze studium wykonal-
nos$ci). Wada obu wymienionych form jest to, ze podmioty oferujace srodki,
zwlaszcza w przypadku kredytu, czesto zadaja ustanowienia zabezpieczenia
sptaty. W przypadku obligacji takie zabezpieczenie nie jest wymagane, ale pro-
cedura pozyskiwania srodkow finansowych przez emisje papierow wartoscio-
wych jest o wiele bardziej skomplikowana, szczegolnie jezeli emisja ta ma by¢
przeprowadzona przez rynek publiczny. Na poczatku, podobnie jak w przy-
padku kredytu, nalezy zanalizowa¢ potrzeby finansowe, zbadac sytuacje finan-
sowg gminy i wybra¢ podmiot, ktory emisj¢ zorganizuje. Dodatkowo gmina
wraz z organizatorem emisji ma za zadanie opracowac konstrukcje obligacji,
zainteresowac nimi rynek, znalez¢ chetnych do nabycia i rozprowadzic je, nie-
rzadko wymagana jest zgoda odpowiedniego organu (np. w przypadku emisji
gietdowej). Wszystkie te procedury wymagaja czasu, wigkszego naktadu pracy
i zdecydowanie podnosza koszty pozyskania kapitalu. Przebieg tych proce-
dur wigze si¢ rowniez z mozliwoscig ich zmiany w trakcie trwania kontraktu.
Im prostsza procedura, mniej podmiotow w niej uczestniczacych, tym tatwiej
dokona¢ zmian®. W przypadku obligacji nie ma mozliwosci renegocjowania
warunkow emisji. Warunki sptaty kredytu i pozyczki mozna natomiast sto-
sunkowo tatwo zmieni¢, dostosowujac do nowych uwarunkowan rynkowych.

Kolejnym problemem do rozwazenia przy wyborze sposobu finanso-
wania jest jego dopasowanie, czy adekwatno$¢ do okreslonej inwestycji. Dla
inwestycji budowlanych pozadanym zrédlem sg instrumenty elastyczne: krot-
koterminowe i §rednioterminowe kredyty i emisje papieréw wartosciowych.
W trakcie prac budowlanych moga wystapic¢ nieoczekiwane sytuacje, a w ich
rezultacie przesunigcia czasowe. Wykorzystanie w finansowaniu inwestycji
elastycznego instrumentu daje mozliwo$¢ uniknigcia nieplanowanych, dodat-
kowych kosztow wynikajacych np. z bezzasadnego przetrzymywania $rod-
kéw na poczatku inwestycji. Z tej perspektywy zaciagnigcie kredytu w jed-
nym banku powoduje, ze tatwiej jest renegocjowac z nim warunki. Kredyt jako
instrument finansowy jest bardziej elastyczny w stosunku do potrzeb inwe-
stycyjnych — pozwala na uruchomienie transz zgodnie z realnymi potrzebami
w danym momencie. Instrumenty sztywne, takie jak np. obligacje, mozna

¥ B. Guziejewska, op.cit., s. 155.
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zastosowa¢ w przypadku inwestycji z grupy dostaw lub ustug, w zakresie
dostarczania ktorych nierzadko zawierane sg wstepne umowy, wskazujace
czas 1 warunki realizacji transakcji.

W ciggu ostatnich lat obserwujemy, ze coraz wiecej podejmowanych
przez samorzady emisji obligacji komunalnych stuzy finansowaniu wkladu
wlasnego do inwestycji wspotfinansowanych ze srodkow z Unii Europejskie;j.
Samorzady muszg zwykle wyltozy¢ 15-25% warto$ci inwestycji finansowa-
nej z unijnych funduszy strukturalnych jako tzw. wktad wlasny. Nie sa one
w stanie zgromadzi¢ takiej kwoty z biezacych dochodéw, dlatego musza szu-
ka¢ pieniedzy w bankach lub witasnie bezposrednio na rynkach finansowych.

Kolejnym kryterium wyboru zrodta finansowania jest wielko$¢ srodkow
i czas, na jaki mozemy je pozyskac. Pod wzgledem rozmiar6w najbardziej
wydajnym zrodtem sa dtuzne papiery wartosciowe, dzigki mozliwosci pozy-
skania znacznej liczby pozyczkodawcdw, zwigzane z emisjg ryzyko ulega roz-
tozeniu. Ponadto zaletg obligacji jest mozliwos$¢ ustanowienia kilkuletniego
okresu, w ktorym bedg pozyskiwane fundusze. Dzieki temu samorzad ma gwa-
rancj¢ stabilnego zrédta finansowania projektow inwestycyjnych zapisanych
w wieloletnim planie inwestycyjnym*®. W przypadku kredytow i pozyczek
jest jeden kredytodawca/pozyczkodawca, ktory ze wzgledu na ryzyko kredy-
towe udziela zazwyczaj kredytu lub pozyczki do okreslonego limitu i na nie-
zbyt dtugi okres.

W kontekscie przedstawionego kryterium jawi si¢ kolejny problem —
dostepnosci danego zrodta kapitatu. Dla wszystkich jst dostep do omawia-
nych instrumentéw finansowych jest w zasadzie rowny. Indywidualna sytu-
acja podmiotu w niektorych przypadkach moze jednak ogranicza¢ osiggal-
no$¢ poszczegdlnych zrodet. Przyktadem moze by¢ zta kondycja finansowa,
a tym samym brak zdolno$ci kredytowej. W takiej sytuacji jst nie moga sko-
rzysta¢ z ushug bankéw komercyjnych i musza szuka¢ alternatywnych roz-
wigzan. Takze charakter inwestycji ma wplyw na wybor zrodta. Najkorzyst-
niejsze preferencyjne instrumenty dedykowane sa wytacznie dla projektow
z wybranych i wspieranych przez panstwo dziedzin, takich jak ochrona $ro-
dowiska, budownictwo mieszkaniowe czy infrastruktura drogowa. Oznacza

30 P, Jakubowski, Obligacje komunalne i ich rola w finansowaniu inwestycji, ,,Skarbnik
i Finanse Publiczne” listopad/grudzien 2009, nr 6 (52), s. 26.
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to, ze chcac realizowac projekty w innym zakresie, trzeba skorzysta¢ z instru-
mentoéw komercyjnych, czyli obligacji komunalnych lub kredytu bankowego®'.
Wsrod dodatkowych przestanek wyboru sposobu zaciggania dtugu przez
samorzady nierzadko wskazywana jest mozliwo$¢ realizacji funkcji pozafi-
nansowych. Zwlaszcza emisja papierow wartosciowych stwarza szanse¢ dla
promocji, przyczynia si¢ takze do zwiekszenia zainteresowania mieszkancow
sprawami gminy, ksztaltuje wizerunek wspodlnoty samorzadowe;j jako pod-
miotu innowacyjnego i aktywnie zarzadzanego. Im wigksze znaczenie maja
te funkcje dodatkowe dla wladzy samorzadowej, tym z pewnoscig wigksze
prawdopodobienstwo wyboru wlasnie obligacji komunalnych?2.

Konkluzja

Podsumowujac, trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, ktory z instrumen-
tow pozyskania zwrotnych $rodkow jest najlepszy. Bezdyskusyjna, wobec
mizernych wlasnych zasobow finansowych, zdaje si¢ jedynie konieczno$¢
siggania przez jst po dodatkowe zrodta finansowania zadan, w tym wymaga-
jace zadtuzenia. Kazda inwestycja czy inne wieloletnie przedsiewzigcie musza
by¢ rozpatrzone i przeanalizowane indywidualnie. Konsekwencje wyboru
sa powazne i dlugoterminowe, bo maja wplyw nie tylko na realizacj¢ danego
projektu, lecz takze na perspektywiczng sytuacj¢ finansowa jednostki samo-
rzadu. To konkretna potrzeba, cel i mozliwos$ci splaty zadhuzenia, co jest dla
danej jst wygodniejsze — splata w ratach czy jednorazowo — decyduje o tym,
w jakiej formie jst powinna zaciaggna¢ dtug.
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FINANCIAL MARKET DEBT INSTRUMENTS
AND THEIR IMPLEMENTATION IN SELF-GOVERNMENT ENTITIES

Summary
The article considers problems regarding to financial gap and debt instruments
for self — government entities. The main attention has been paid to the traditional
ways of financing of local and regional capital needs such as credits, loans and bonds.

The determinants of selecting the foreign financial sources have also been presented.

Translated by Magdalena Ziolo



