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ZWROTNE ZASILANIE FINANSOWE
JEDNOSTEK SAMORZADU TERYTORIALNEGO

Wprowadzenie

Samorzady terytorialne dysponuja ograniczonym $rodkami, a chcac realizowac istot-
ne dla spotecznosci lokalnej przedsigwzigcia inwestycyjne, zmuszone sg niejednokrotnie
do korzystania z obcych zrodet finansowania. Stale zwigkszajace si¢ oczekiwania co do
jakosci i zakresu §wiadczonych ustug oraz postep techniczny wymuszaja na samorzadach
terytorialnych konieczno$¢ pozyskiwania dodatkowych srodkow z kapitatu prywatnego.
Podmioty te najczgSciej zaciggaja kredyty i pozyczki oraz emitujg papiery warto$ciowe.
W niniejszym opracowaniu podj¢to probe analizy pionowej zobowigzan jednostek samo-
rzadu terytorialnego w celu okreslenia poziomu i struktury tytutéw dtuznych gmin, miast
na prawach powiatow, powiatow i wojewodztw. Okres badawczy obejmuje lata 2004—2009,
co umozliwito dodatkowo oceng tendencji zmian analizowanych wielkos$ci w czasie.

Kredyty i pozyczki w strukturze zobowigzan ogélem samorzadow terytorialnych

Kredyt charakteryzowany jest najcze$ciej jako stosunek ekonomiczny, wynikajacy
ze $wiadczenia przez jedna ze stron na rzecz drugiej okreslonej warto$ci w towarze lub
w pienigdzu, na warunkach zwrotu rownowarto$ci w pdzniejszym terminie'. Wspotczesny
kredyt definiowany jest jako transakcja, w ktorej: kredytodawca stawia do dyspozycji dtuz-
nika (jednostki samorzadu terytorialnego) §rodki pieni¢zne, dobra realne lub inne §wiad-
czenia badz zobowiazuje si¢ pokrywaé do okreslonej wysokoSci jego zobowigzania, badz
wykonywacé dyspozycje platnicze. Dtuznik (jednostka samorzadu terytorialnego) zwra-
ca natomiast w uzgodnionych terminach i wysoko$ciach rownowarto$¢ wykorzystanych
srodkow oraz ptaci wierzycielowi wynagrodzenie za korzystanie z tych srodkéw w postaci
oprocentowania. Otrzymanie kredytu przez dtuznika (jednostke samorzadu terytorialnego)
oznacza zatem dla niego powstanie zobowiazania®. Zgodnie z art. 5 ustawy Prawo bankowe

' L. Goral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel: Polskie prawo bankowe, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2000, s. 131.

2 M. Wiatr: Zarzqdzanie indywidualnym ryzykiem kredytowym. Elementy systemu, Szkota Glowna
Handlowa, Warszawa 2008, s. 16.
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do czynnosci bankowych nalezy udzielanie zar6wno kredytow, jak i pozyczek bankowych?.
Ekonomiczne efekty zastosowania obydwu wskazanych instrumentéw sa podobne. Kredy-
towanie polega na pozyczeniu przez bank jednostce samorzadu terytorialnego okreslonej
kwoty pienieznej lub przejgciu jej zobowigzan na ustalony w umowie cel i okres, pod wa-
runkiem zwrotu w ratach (albo jednorazowo) oraz zaptacenia oprocentowania i prowizji.
W przeciwienstwie do pozyczki kredyt musi by¢ udzielony na $cisle okreslony cel. Umo-
wa pozyczki z kolei, w przeciwienstwie do kredytu, jest uregulowana przepisami Kodeksu
cywilnego*, zgodnie z ktorym ,,dajacy pozyczke zobowigzuje si¢ przenies¢ na wiasnosé
biorgcego okreslong ilo$¢ pieniedzy albo rzeczy oznaczonych tylko co do gatunku, a biorg-
cy zobowiazuje si¢ zwrdcic t¢ sama ilos¢ pienigdzy albo te samg ilo$¢ rzeczy tego samego
gatunku i tej samej jakosci.” Umowa pozyczki przenosi zatem na pozyczkobiorce wlasnosé
okreslonej ilosci pieni¢dzy, natomiast umowa kredytowa pozostawia tylko do dyspozyciji
kredytobiorcy kwote §rodkéw pienigznych, do wysokosci ktorych moze on si¢ zadluzy¢
w ustalonym w umowie czasie’.

Wsrod wielu rodzajow oferowanych przez bank kredytow, instytucje te udzielaja naj-
cze¢sciej jednostkom samorzadu terytorialnego kredytow obrotowych (na rachunku bieza-
cym i kredytowym) oraz kredytéw inwestycyjnych.

Kredyty obrotowe przeznaczone na biezace potrzeby w zakresie srodkow obrotowych,
czesto zaciggane sa przez podmioty gospodarcze w celu zachowania ptynnosci finansowej,
maja forme doraznego wsparcia finansowego®. Mogg przyjmowac¢ forme kredytu rewolwin-
gowanego (odnawialnego), zwigzanego z koniecznosciag prowadzenia przez bank kredytuja-
cy rachunku biezacego kredytodawcy’.

Kredyt obrotowy na rachunku biezacym udzielany jest podmiotom, ktére w danym
banku posiadaja rachunek, ale takze majg uprawnienia dokonywania ptatnosci w cigzar
rachunku. Kredyt ten ma zatem posta¢ limitu debetowego w prowadzonym przez bank
rachunku biezacym kredytobiorcy®. Zadtuzenie samorzadu terytorialnego powstaje w wy-
niku realizacji dyspozycji platniczych, powodujacych wystgpienie ujemnego salda na ra-
chunku biezgcym, zwanego saldem debetowym. Wptywy srodkéw na rachunek powoduja
czesciowyg lub catkowity splate kredytu i automatyczne odnowienie limitu kredytowego.
Kredyt ten jest wykorzystywany na pokrycie biezacych zobowigzan, jako krotkoterminowy

3 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (DzU 2002, nr 72, poz. 665, z pdzn. zm., art. 5.).

4 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (DzU nr 16, poz. 93, z p6ézn. zm., art.720§1).

5 G. Kozun-Cieslak: Obligacje komunalne. Instrument dtuzny dla jednostek samorzqdu terytorialnego,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 48.

¢ Funkcjonowanie bankéw komercyjnych, red. A. Zachorowska, A. Wojcik-Mazur, Wydawnictwo Poli-
techniki Czgstochowskiej, Czgstochowa 2006, s. 74.

7 B. Filipiak, S. Flejtarski: Bankowo-finansowa obstuga jednostek samorzgdu terytorialnego, CeDeWu.
PL, Warszawa 2008, s. 101.

8 Z. Glodek: Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2004, s. 120.
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musi zostaé sptacony w roku budzetowym, w ktérym zostat zaciggniety®. Jednak faktycz-
nie jest to czgsto kredyt dtugoterminowy dzigki prolongowaniu wielkos$ci limitu zadluzenia
na rachunku biezacym. Przewaznie jest udzielany podmiotom charakteryzujacym si¢ dobra
kondycja ekonomiczno-finansowa'°.

Kredyt obrotowy w rachunku kredytowym uruchomiony zostaje poprzez otwarcie dla
kredytobiorcy wydzielonego rachunku kredytowego specjalnie w celu ewidencjonowania
i sptaty kredytu''. Samorzad terytorialny nie musi zatem posiada¢ w banku udzielajacym
kredytu rachunku biezacego. Kredyt stawiany jest do dyspozycji kredytobiorcy w tran-
szach, w terminach wynikajacych z umowy kredytowej, moze by¢ krotko-, Srednio- lub
dhugoterminowy, sptacany w ratach lub jednorazowo, nalezy takze zaznaczy¢, ze bank po-
biera tylko prowizje przygotowawcza'?. Kredyt obrotowy w rachunku kredytowym udzie-
lany jest samorzgdom terytorialnym bardzo rzadko. Wynika to z wymogdéw formalnych
i konieczno$ci oglaszania przetargu na udzielenie kredytu.

Natomiast najczesciej sg udzielane samorzadom terytorialnym kredyty inwestycyjne,
z przeznaczeniem na finansowanie modernizacji i rozwoju infrastruktury komunalnej, tu
w szczegblnosci wykreowanie nowych lub powiekszenie istniejacych aktywow trwatych,
takich jak: nieruchomo$ci, maszyny i urzadzenia, patenty, licencje, udzialy lub akcje in-
nych podmiotéw, a takze budowa budynkow czy koszty badan rozwojowych®. Wyptata
kredytu nastepuje w cigzar rachunku kredytowego prowadzonego w banku, ktory wygrat
przetarg na jego udzielenie. Samorzad terytorialny przekazuje bankowi potwierdzone fak-
tury za wykonane roboty lub dostarczone rzeczowe sktadniki majatku komunalnego, a bank
dokonuje ptatnosci dla wykonawcow lub dostawcow. Okres sptaty kredytow inwestycyj-
nych obejmuje z reguty 5-10 lat.

Teze, ze samorzady terytorialne najczeséciej wykorzystuja kredyty i pozyczki w celu
uzupelnienia niedoboru $rodkéw finansowych przeznaczonych gléwnie na finansowanie
przedsiewzie¢ inwestycyjnych potwierdzaja dane zamieszczone w tabeli 1. Dokonujac ana-
lizy przedstawionych w niej danych, mozna wskaza¢, ze w latach 2004-2009 samorzady
terytorialne najczesciej korzystaty wlasnie z kredytow i pozyczek, jako zwrotnych zrodet
zasilania finansowego realizowanych zadan, bowiem z 81,6% w 2004 roku wzrost ich udziat
w strukturze zobowiagzan ogoétem do 89,6% w 2008 roku i 86,7% w 2009 roku. W latach
2005-2007 instrumenty kredytowe stanowily ponad 83% wszystkich zobowigzan. Margi-
nalne znaczenie i staty trend spadku wykazywatly zobowigzania wymagalne.

® A. Talecka, P. Niczyporuk: Bankowos¢. System bankowy i ustugi, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Ekonomicznej w Biatymstoku, Biatystok 2004, s. 136; Zarzgdzanie gospodarkq i finansami gminy, red.
H. Sochacka-Krysiak, Szkota Glowna Handlowa, Warszawa 2006, s. 195.

10S. Sajdaka, I. Stankiewicz: Podstawy rachunkowosci, Wyd. Atelier, Torun 2004, s. 170.

' B, Swiecka: Ustugi, operacje i czynnosci bankowe, [w:] Elementy finanséw i bankowosci, red. S. Flej-
terski, B. Swiecka, SCeDeWu, Warszawa 2008, s. 253.

12 R. Szewczyk: Bankowa obstuga firm, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2002, s. 171.

13 R. Doll, M. Pietraszewski, B. Stawicki: Finanse, Wydawnictwo eMPI?, Poznan 2000, s. 93-94; Ele-
menty finansow i bankowosci..., s. 253.
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Tabela 1

Struktura zobowigzan ogoéltem jednostek samorzadu terytorialnego w latach 20042009

Rodzaj zobowiazan Jegﬁgj;ka 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
o w mld zt 19,1 212 | 249 | 258 | 287 | 4029
Zobowiazania JST ogotem
w % 100 100 100 100 100 100
, o w mld zt 3,1 33 378 | 406 | 2,83 | 518
Papiery warto$ciowe
w % 164 | 155 15,1 15,7 9,8 12,9
, , w mld zt 15,6 176 | 209 | 21,6 | 258 | 349
Kredyty i pozyczki
w % 81,6 | 83,3 | 839 | 836 | 896 | 867
Pozostale (w tym zobowia- | wmldzt | 038 | 026 | 024 | 018 | 0,17 | 0,19
zania wymagalne) w % 2 1,2 0,9 0,7 0,6 0,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Tabela 2

Udziat kredytow i pozyczek w strukturze zobowigzan ogdtem poszczegdlnych typow
jednostek samorzadu terytorialnego w latach 2004—2009 (w %)

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009
JST ogotem 81,6 83,3 83,9 83,6 89,6 86,7
Gminy 87,0 86,9 86,3 85,8 88,2 88,4
Miasta na prawach powiatu 78,0 80,7 82,2 82,4 91,2 85,6
Powiaty 79,2 80,2 81,5 81,4 83,7 86,3
Wojewodztwa 75,5 86,1 85,2 82,5 94,8 85,2

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Dokonujac analizy udziatu kredytow i pozyczek w strukturze zobowigzan ogdtem
poszczegodlnych typow jednostek samorzadu terytorialnego, mozna wskazacé, ze najwigksza
warto$¢ wskaznika odnotowaty w 2008 roku wojewodztwa — 94,8% oraz miasta na prawach
powiatu — 91,2%. Na przestrzeni badanych lat samorzady gminne korzystaly z tej formy fi-
nansowania w 86—88%, natomiast co roku wzrastat udziat kredytow i pozyczek w strukturze
zobowigzan ogodtem w przypadku powiatow, z 79,2% w 2004 roku do 86,3% w 2009 roku.

Dluzne papiery warto$ciowe zrodlem finansowania zadan samorzadowych

Obok kredytow i pozyczek bankowych wzrasta takze rola papieréw dtuznych w fi-
nansowaniu przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych jednostek samorzadu terytorialnego. Nalezy
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jednak wskazaé, ze w strukturze zobowigzan samorzadéw terytorialnych ogoétem (tab. 3)
ich 15-16% udziat w latach 2004-2007 zmalat w 2008 roku do 9,8%, by w 2009 roku
zwigkszyc¢ si¢ do 12,9%.

Tabela 3

Udzial emitowanych papieréw warto$ciowych w strukturze zobowigzan
ogblem poszczegblnych typow jednostek samorzadu terytorialnego w latach 2004—-2009

Wyszczegodlnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009
JST ogotem 16,4 15,5 15,1 15,7 9,8 12,9
Gminy 9,7 10,7 11,9 13,0 10,8 10,7
Miasta na prawach powiatu 20,9 18,7 17,3 17,2 8,4 14,2
Powiaty 19,9 19,3 18,0 18,4 16,2 13,3
Wojewoddztwa 21,4 13,2 14,4 17,4 5,1 14,7

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Udzial emitowanych papierow wartosciowych w strukturze zobowigzan poszczegol-
nych jednostek samorzadu terytorialnego wykazywat zarobwno wzrosty, jak i spadki. Mia-
sta na prawach powiatu i wojewddztwa charakteryzowaty si¢ ponad 20% udzialem tego
tytutu dtuznego w 2004 roku. W kolejnych latach mial miejsce jego systematyczny spadek,
odpowiednio do 8,4% oraz 5,1% w 2008 roku. Z kolei w 2009 roku miasta na prawach
powiatu i wojewodztwa wykazywaty najwigkszy udziat emitowanych papieréw dtuznych,
a mianowicie: odpowiednio 14,2% oraz 14,7%. Dynamiczny wzrost obligacji w finansowa-
niu zadan inwestycyjnych odnotowaty gminy, bowiem 9,7% udziat w 2004 roku zwickszyt
si¢ do 13% w 2007. Niestety, podobnie jak inne podmioty samorzadowe, réwniez i gminy
w latach 2008-2009 czesciej korzystaty z kredytow i pozyczek, bowiem emitowane pa-
piery dtuzne w strukturze zobowigzan ogotem stanowity juz tylko 10,8%. W przypadku
powiatdéw badany wskaznik ksztattowat si¢ w latach 2004—2005 na poziomie powyzej 19%,
w latach 2006-2007 powyzej 18%, a w 2008 roku — 16,2%, cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze byla
to najwyzsza warto$¢ analizowanej miary sposrod wszystkich typow jednostek samorzadu
terytorialnego. W 2009 roku analizowany wskaznik wzrost do 13,3%.

Wprowadzona regulacja w Ustawie o finansach publicznych!, wylaczajaca z limi-
tu zadtuzenia emitowane papiery warto$ciowe, kredyty i pozyczki zaciggane w zwigzku
z wykorzystaniem unijnych funduszy strukturalnych i Funduszu Spgjnosci, zniosta bariere
zadtuzenia i ulatwita finansowanie obligacjami'® waznych projektéw inwestycyjnych w sek-

4 Por. Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (DzU 2009, nr 157, poz. 1240, art. 243
ust 2-3).

15 Obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest
dtuznikiem wtasciciela obligacji i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia okre$lonego §wiadczenia.
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torze publicznym. Obligacje postrzegane sa bowiem jako doskonaty i elastyczny instrument
finansowy, pozwalajacy na dopasowanie zapotrzebowania na $rodki finansowe uwarunko-
wanej harmonogramem inwestycji z mozliwo$ciami sptaty zadtuzenia z tytutu ich emis;ji'.
Cechg wyrdzniajacg obligacje komunalne jest fakt, Ze ich emitentami sg jednostki samorza-
du terytorialnego, co jednoczes$nie stanowi o specyfice tych obligacji. Wzrost zaintereso-
wania emisjg obligacji komunalnych wynika z duzych potrzeb inwestycyjnych samorzadoéw
i braku mozliwosci ich sfinansowania ze zrodel bezzwrotnych. Ponadto do korzysci wyni-
kajacych z emisji obligacji mozna zaliczy¢: mozliwos$¢ pozyskania kapitatu na relatywnie
dtugi okres, a takze mniejszg niz przy kredycie czestotliwos¢ splaty odsetek, nizsze koszty
odsetkowe, elastyczno$¢ w ksztattowaniu programow emisji i brak koniecznos$ci prawnych
zabezpieczen, pozyskane w wyniku emisji sumy moga by¢ traktowane jako tzw. $rodki
wlasne przy ubieganiu si¢ o dotacje lub finansowanie zwrotne z réznego rodzaju funduszy,
dodatkows zaleta jest towarzyszacy emisjom obligacji efekt marketingowy'”.

Tabela 4
Rynek obligacji komunalnych w latach 20042009

Wartos¢ rynku Wzrost % rynku Liczba jednostek podejmujacych nowa emisje
Lat obligacji obligacji komunalnych obligacji komunalnych
ata komunalnych W ujeciu rocznym ; i i
g i’ y gminy (w tym miasta owiat woje-

[w mld zi] [w %] na prawach powiatu) | POV | wodziwa
2004 2,95 12 42 14 0
2005 3,29 11,5 74 14 0
2006 3,83 16,2 119 25 1
2007 4,13 7,9 81 17 2
2008 4.4 8 122 23 2
2009 6,9 14,38 — — —

— brak danych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Agencji Ratingowej Fitch Polska SA.

Mimo wskazanych zalet tego instrumentu dtuznego, od 2006 roku malat wzrost pro-
centowy rynku obligacji komunalnych, bowiem w latach 2007-2008 stanowit on okoto 8%,
co obrazuja dane przedstawione w tabeli 4. Dopiero w 2009 roku odnotowano 14,38% wzrost

Ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (DzU 2001, nr 120, poz. 1300, art. 4.1).

1 W. Gonet: Zaangazowanie jednostek samorzqdu terytorialnego w emisje papierow wartosciowych,
,,Finanse Komunalne” 2004, nr 11.

7 E. Orechwa-Maliszewska: Obligacje komunalne jako instrument finansowania dziatalnosci jedno-
stek samorzqdu terytorialnego, [w:] Finanse publiczne wobec procesow globalizacji, red. R. Pawlowicz,
L. Wierzba, Gdanska Akademia Bankowa przy Instytucie Badan nad Gospodarka Rynkowa, Warszawa
2003, s. 272.
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rynku obligacji komunalnych. Najwigksza liczba samorzadow terytorialnych podjeta nowa
emisj¢ obligacji komunalnych w 2006 roku (145 jednostek — w tym 119 gmin, 25 powiatow
i 1 wojewddztwo) oraz w 2008 roku (147 — w tym 122 gminy, 23 powiaty i 2 wojewodztwa).
W 2009 roku tgczna liczba emitentdw tego rodzaju instrumentu dtuznego stanowita juz 415
jednostek samorzadu terytorialnego.

Ze wzgledu na potrzeby jednostek samorzadu terytorialnego zainicjowano wiele
zmian legislacyjnych, majacych utatwi¢ wladzom samorzadowym sprawne i konsekwentne
realizowanie stojacych przed nimi zadan. Jedng z podstawowych zmian legislacyjnych, ktd-
ra miata miejsce w 2000 roku, byta bez watpienia nowelizacja ustawy o obligacjach. Zmiany
te dotyczyly migdzy innymi uproszczenia procesu emisji obligacji oraz wprowadzenia na
polski rynek nowego instrumentu, tzw. obligacji przychodowych. Ich istota jest mozliwosé¢
sptacania zobowigzania z tytulu emisji obligacji przychodowych z przychodow pochodza-
cych z danego przedsigwzigcia (przedsiewziec) lub z majatku zwigzanego z przedsiewzig-
ciem, na ktére wyemitowano obligacje, lub z catosci (czesci) przychodow z innych przedsig-
wzig¢ wskazanych przez emitenta'®. Emisja tego rodzaju papierow dtuznych charakteryzuje
si¢ ograniczeniem odpowiedzialno$ci emitenta, bowiem wykup obligacji jest finansowany
z przychodow generowanych przez realizowane przedsigwziecie!®. W przeciwienstwie do
obligacji komunalnych sa instrumentami, ktoérych obstuga i wykup sa finansowane wy-
facznie z przychodow generowanych przez sfinansowany z ich emisji projekt inwestycyjny
lub przez okreslong grupe innych obiektow, lub z réznych, nieopodatkowanych wptywow
emitenta, co w konsekwencji ogranicza odpowiedzialno$¢ dtuznika (emitenta) do warto$ci
okreslonych sktadnikéw majatkowych. W przypadku obligacji komunalnych dtuznik po-
nosi odpowiedzialno$¢ calym swoim majatkiem. Kolejnym kryterium réznigcym te dwa
instrumenty finansowe jest lista emitentéw; w przypadku obligacji komunalnych wystepuje
ogoblna lista emitentow, natomiast podmioty mogace emitowac obligacje przychodowe sa
$cisle wyszczegolnione przez Ustawe o obligacjach?®. Zakres podmiotow, dla ktorych emi-
sja tego typu obligacji jest dozwolona, zostal ograniczony glownie do spotek zwigzanych
kapitatlowo z sektorem samorzadowym oraz wykonujgcych zadania z zakresu uzytecznosci
publiczne;j.

Mimo wskazanych roznic obligacje przychodowe sa malo spopularyzowana forma
finansowania zadan publicznych. Pierwsza proba emis;ji tego rodzaju papieréw diuznych
zostala podjeta przez wladze samorzadowe w Tychach w 2002 roku, ale banki nie byty
wowczas zainteresowane zorganizowaniem emisji obligacji przychodowych, gdyz brako-
wato doswiadczen w tym zakresie nie tylko w Polsce, ale i w Europie Srodkowowschod-
niej*’. Do konca sierpnia 2008 roku w Polsce mialy miejsce dwie emisje obligacji przy-

18 Ustawa z 29 czerwca 1995 1. o obligacjach (DzU 2001, nr 120, poz. 1300, art. 23 a ust. 1).

1 B. Filipiak: Strategie finansowe jednostek samorzgdu terytorialnego, PWE, Warszawa 2008, s. 32.

20 Ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (DzU 2001, nr 120, poz. 1300, z pdzn. zm.).

21 M. Jastrzebska: Zarzqdzanie dlugiem jednostek samorzgdu terytorialnego, Oficyna Wydawnicza
Wolters Kluwer business, Warszawa 2009, s. 202.
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chodowych. Pierwszy program dotyczyt obligacji przychodowych wyemitowanych przez
Miejskie Wodociagi i Kanalizacj¢ w Bydgoszczy Sp. z 0.0. (MWiK). Wielko$¢ programu
wyniosta 400 milionéw ztotych. Przychody z tej emisji sg przeznaczone na finansowanie
budowy i modernizacji sieci wodociggowej i oczyszczalni Sciekow w Bydgoszezy. Drugi
program, o warto$ci 166 milionéw ztotych, wyemitowany zostal przez Miejskie Przedsie-
biorstwo Komunikacyjne £0dZ Sp. z 0.0., $wiadczace ustugi tramwajowego i autobusowego
transportu publicznego. Obydwa przedsigbiorstwa stanowia 100% wtasno$¢ miast (zarowno
L6dz, jak i Bydgoszcz posiadajg w 100% udziatow w tych spotkach). Obligacje przychodo-
we MPK L6dz zostaly wykorzystane do wspotfinansowania budowy Lodzkiego Tramwaju
Regionalnego (ETR), pozostata cz¢s¢ srodkow pochodzita z UE i budzetu miasta.

Mozna wskazaé takze na inny nowatorski instrument — obligacje sekurytyzacyjne
—ktory pojawit si¢ w trakcie rozwoju sekurytyzacji aktywow w polskim podsektorze samo-
rzadowym. Sekurytyzacje aktywow definiuje si¢ jako nowoczesng technike refinansowa-
nia, w ramach ktorej najcz¢séciej zdywersyfikowana pula aktywow wraz z generowanymi
przez nie strumieniami gotowkowymi zostaje wyizolowana z bilansu, zabezpieczona dzigki
wewnetrznym lub zewngtrznym technikom oraz prawnie usamodzielniona w tzw. spotce
specjalnego przeznaczenia (SPV — Special Purpose Vehicle), ktora nastepnie refinansuje
zakupiong pule aktywow poprzez emisje papieréw warto§ciowych na krajowych i migdzy-
narodowych rynkach finansowych?. W przypadku jednostek samorzadu terytorialnego se-
kurytyzacja moze teoretycznie przyczynic si¢ do obnizenia kosztéw finansowania oraz nie
powoduje zwigkszenia dlugu, gdyz wiaze si¢ z emisjg walorow przez spotke specjalnego
przeznaczenia, jednak koszty przeprowadzenia emisji obligacji moga by¢ wysokie, jezeli
konieczne be¢dzie zawigzanie takiej spotki. Emitowane papiery warto$ciowe beda si¢ zatem
charakteryzowaty wyzsza rentownoscia, ale takze wyzszym ryzykiem w zakresie kosztow
obstugi emisji w poréwnaniu z obligacjami komunalnymi?. W celu ograniczenia kosztow
zwigzanych z kazdorazowym tworzeniem spoiki specjalnego przeznaczenia, na polskim ryn-
ku kapitalowym powstat nowy podmiot — Polski Fundusz Komunalny, ktérego przedmiotem
dziatalnosci jest przeprowadzanie transakcji sekurytyzacyjnych. W ramach programu seku-
rytyzacji powotano spotke zwiazang z Funduszem SPV, o nazwie Pe-eF-Ka Sp. z 0.0. Podsta-
wowym warunkiem uczestniczenia przez samorzad w programie emisji obligacji sekuryty-
zacyjnych jest uzyskanie odpowiedniej oceny ratingowej, prowadzony jest staty monitoring
jej kondycji finansowej. Zabezpieczeniem roszczen obligatariuszy jest ustanowienie zasta-
wu rejestrowego na majatku Pe-eF-Ka Sp. z 0.0., ktérym administruje WBK Bank Zachod-
ni SA. Obligacje moga by¢ oferowane tylko podmiotom kwalifikowanym, dominujacym

2 Por. L. Reksa: Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach migdzynarodowych, ,,Bank i Kredyt” 2004,
nr 2, s. 60.
B M. Jastrzgbska: Zarzqdzanie diugiem..., s. 203.
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w stosunku do emitenta, ze znaczacym portfelem — minimum 20%, a maksimum 50% (np.
banki, zaktady ubezpieczen, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne itp.)*.

Podsumowanie

W wyniku niedoboru wiasnych $rodkéw pienigznych zwrotne zasilanie finansowe
umozliwia samorzadom terytorialnym niejednokrotnie realizacj¢ zaplanowanych przedsig-
wzigé, zwlaszcza inwestycyjnych zwigzanych z modernizacja czy budowg infrastruktury
komunalnej. W strukturze zobowigzan samorzadéw terytorialnych dominujg jednak nadal
kredyty i pozyczki, bowiem ich udziat w latach 2004—2009 ksztattowat si¢ na poziomie
81,6—89,6%. Przeprowadzone rozwazania wskazujg takze, ze w badanym okresie, z wyjat-
kiem lat 2007-2008, wzrastal udzial emitowanych papieréw warto$ciowych, cho¢ gtéwnie
emitowano obligacje komunalne (przychodowe tylko dwa razy w Lodzi i Bydgoszczy).
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Streszczenie

Rozwazania niniejszego artykutu poswigcono problemom z zakresu finansowania zadan jed-
nostek samorzadu terytorialnego. Nalezy podkresli¢, ze samorzady terytorialne dysponuja ograni-
czonymi §rodkami wlasnymi, a chcac realizowac wazne dla spotecznos$ci lokalnych przedsiewzigcia,
zmuszone sg do poszukiwania zwrotnych form zasilania finansowego. Srodki wlasne jednostek sa-
morzadu terytorialnego sg najprostszym sposobem finansowania, czesto jednak okazuje si¢, ze z tru-
dem wystarczaja one na realizacj¢ zadan biezacych. Istotne bariery finansowego zasilania jednostek
samorzadu terytorialnego determinuja poszukiwanie alternatywnych zrodet finansowania zadan
JST. Najczesciej podmioty te wykorzystuja kredyty i pozyczki oraz emitujg papiery dtuzne.

RETURNABLE FINANCING IN LOCAL SELF-GOVERNMENT UNITS
Summary

Considerations of this papers were devoted to the problems of financing the activities in local
self-government units. It should be emphasized that local self-governments have access to limited
own resources. Thus, if they want to realize investment which are essential to local communities,
they are forced to seek returnable forms of financing. Own resources in local self-government units
are the easiest form of financing. However, it turns out that they are hardly sufficient to realize cur-
rent activities. Some important barriers of financing local self-government units determine searching
for alternative sources to finance expenditures. These entities utilize credits and loans and issue debt
securities.



