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Wstep

Deficyt budzetowy jest czescia wydatkow, ktére nie znajduja pokrycia w do-
chodach. Taka nierownowaga moze wystapi¢ w jednostce samorzadu teryto-
rialnego (JST) nie tylko na etapie planowania i ustalania wyniku jej budzetu, ale
rowniez w trakcie roku budzetowego, co powoduje ,przejsciowy” niedobdr
(deficyt) srodkow finansowych. Niedobdr ten moze by¢ spowodowany nieter-
minowym pozyskiwaniem dochoddw czy brakiem korelacji w czasie dochoddw
i wydatkéw budzetowych. Jednym z warunkéw uchwalenia budzetu [ST, w kto-
rym zaplanowane wydatki bedq wieksze od dochoddw jest jednoczesne wska-
zanie realnych Zrédel pokrycia deficytu budzetowego.! W zwiazku z tym, usta-
wodawca sformulowal zamkniets liste przychodow?, ktore wladze samorzadu
moga wykorzystac do sfinansowania swojego deficytu. Sa one nastepujace:
kredyty i pozyczki, emisja i sprzedaZz papierow wartosciowych, nadwyzka bu-
dzetowa z lat ubieglych, prywatyzacja majatku, a takze wolne srodki. W analo-
gicznej formie okreslono Zrédla dla przejsciowego deficytu?, wystepujacego
w trakcie roku budzetowego.* Podlega on finansowaniu wylacznie ze Zrddel
zwrotnych, tj. kredytow, pozyczek i emisji obligacji.’5 W zwiazku z deficytem

L'W. Miemiec, K. Sawicka, M. Miemiec, Prawo finanséw publicznych sektora samorzqdo-
wego, Wolters Kluwer Polska SA. Warszawa 2013, 5. 154,

! Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. Nr 157, poz. 1240
z pozn. zm., art. 217 ust. 2 pkt 6.

3 K. Brzozowska, M. Gorzalczynska—Koczkodaj, M. Kogut-Jaworska, M. Ziolo, Gospodarka
Jfinansowa w jednostkach samorzqdu terytoriainego, CeDeWu, Warszawa 2013, s. 152.

% Por. E. Komberger—Sokolowska, Finanse jednostek samorzadu terytorialnego, Lexis-
Nexis, Warszawa 2012, s. 187.

5 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 1. o finansach publiczaych, art. 89.
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przejsciowym, ustawodawca wskazal na koniecznos¢ uregulowania powyz-
szych zobowigzan w tym samym roku, w ktérym zaciggnieto dlug.®

Celem artykulu jest scharakteryzowanie zrodel finansowania deficytu bu-
dzetowego w samorzadzie terytorialnym Polski. Realizujac powyzszy cel, zasto-
sowano metode badawcza studiéw i krytycznej analizy literatury dotyczacej
finansdw publicznych, w tym finanséw samorzadowych.

1. Kredytyipozyczki

Kredyty i pozyczki sa podstawowymi zrodlami finansowania deficytu budze-
towego w JST.” Nalezy podkreslic, iz spelniaja one podobna role. Po pierwsze,
zalicza sie je do przychodéw zwrotnych. Po drugie, maja one charakter celowy.
I w koncu po trzecie, ich przeznaczeniem jest pokrycie deficytu zaréwno, jak juz
wspominano, na etapie planowania i ustalania wyniku, jak i w trakcie roku bu-
dzetowego.? Jednakze ze strony prawnej umowy kredyty i pozyczki sa odmien-
nymi rodzajami kontraktow.?

Warunki, jakie wystepuja przy pobieraniu kredytow, precyzuje ustawa
Prawo bankowe.l? Wskazano w niej, Ze poprzez umowe kredytu bank podej-
muje zobowigzanie, Ze przekaze srodki pieniezne kredytobiorcy na okreslony
czas i na konkretny cel. Kredytobiorca zas zobowiazuje sie do skorzystania z
tych srodkéw na ustalonych warunkach, ktére rowniez zawarte sa w umowie.
Uwzglednia ona takze zwrot pobranego kredytu wraz z odsetkami, terminy
jego splaty oraz wysokos¢ prowizji od jego udzielenia. Nalezy zaznaczyd,
iz umowa kredytu musi mie¢ forme pisemna, nie zwazajac, na jaka kwote jest
zawierana. Kredytu moze udziela¢ jedynie bank.11 Umowa kredytu zalezy prze-
de wszystkim od zdolnosci kredytobiorcy do jego splaty. Bank ma prawo
sprawdza¢ wykorzystywanie pobranych przez niego srodkéw. Przedmiotem
umowy kredytu sa wylacznie srodki pieniezne. Nie sa one jednak przenoszone
na kredytobiorce. 53 one jemu udostepnione jedynie na okreslony czas.

Bank ma w dyspozycji trzy rodzaje zabezpieczen kredytu. Pierwszym
z nich sa dochody kredytobiorcy uzyskiwane w przyszlosci. Kolejnym rodzajem
jest hipoteka, ktora zostala ustalona na nieruchomosci kredytobiorcy. Trzeci

¢ K. Brzozowska, M. Gorzalczyfska—Koczkodaj, M. Kogut—Jaworska, M. Ziolo, op. cit.,
5. 152-153.

7 Ostatnimi czasy samorzady w Polsce najczedciej siegaly po kredyty i pozyezki w celu po-
krycia swoich deficytow. Na temat struktury finansowania tych deficvtow w latach 2010
2014 zob. szerzei: GUS, Gospodarka finansowa jednostek samorzqdu terytorialnego 2014,
Zaklad Wydawnictw Statystycznych, Warszawa 2015, s. 51.

& Por. W. Miemiec, K. Sawicka, M. Miemiec. op. cit., 5. 136.

# M. Jastrzebska, Finanse jednostek samorzqdu terytorialnego, LEX, Warszawa 2012, s. 213,
10 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, Dz U. 1997 nr 140 poz. 939 z péin.
zm._, art. 69,

1 Ihidem, art. 5.
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rodzaj to zastaw na przedmiotach lub papierach wartosciowych, jesli przed-
miot powyZszego zastawu znajduje sie w posiadaniu banku.

Jednostki samorzadu terytorialnego moga otrzymac kredyty z bankow
spoldzielezych i komercyjnych. Przed wybraniem kredytodawcy i rodzaju kre-
dytu muszg one spelni¢ wymagania ustawy Prawo zamodwienn publicznych.12
JST zobowiazane sa do okreslenia przedmiotu zamdéwienia oraz wymagan, kto-
rymi kierowano sie przy ocenianiu ofert bankéw. Najwazniejszym kryterium
jest cena kredytu, czyli laczna kwota prowizji i odsetel.

Podczas opisywania przedmiotu zamdéwienia, powinno uwzglednic sie:

—  ogolny opis przedmiotu;

—  cel kredytu i jego walute;

—  przewidywany okres udzielonego kredytu i sposéb, w jaki zostana uru-
chomione srodki finansowe, np. w transzach;

—  wybrane terminy, w ktérych zostanie splacony kapital z odsetkami oraz
karencja w splacie kapitahu;

—  prawo do splaty kredytu przed terminem bez placenia kosztow;

— rodzaj oprocentowania, np. stale;

— metoda wyliczania odsetek i pobierania prowizji;

—  pozadana forma zabezpieczenia kredytu.

Aby dana JST otrzymala kredyt, musi spelnié¢ kilka warunkoéw, tzn. zlozyé
wniosek o przyznanie kredytu, musi miec zdolnos¢ kredytowa, powinna praw-
nie ustali¢ zabezpieczenie splaty kredytu oraz dostarczy¢ wlasciwe oswiadcze-
nia. Do wniosku o kredyt JST powinna dolaczyc takie dokumenty jak:

- statut;

—  pozwolenie na pobranie kredytu;

—  dokument z urzedu skarbowego o braku zaleglosci w zaplacie podatkow
oraz z Zakladu Ubezpieczen Spolecznych na temat nie zalegania w place-
niu skladek;

—  dokument poswiadczajacy ustanowienie zabezpieczenia splaty kredytu;

—  sprawozdanie z wykonania budzetu za ostatnie dwa lata;

—  opinie z banku, w ktérym prowadzony jest rachunek bankowy;

— decyzje administracyjne, w przypadku starania sie o kredyt inwestycyjny,
potrzebne do wykonania okreslonej inwestycji.

IST moga proponowac rozne rodzaje zabezpieczen splaty kredytu (row-
niez pozyczki). Do zabezpieczen tych zaliczy¢ mozna np.:
—  poreczenie stosowne do prawa cywilnego albo wekslowego;
—  zastaw na wkladach oszczednosciowych czy majatku;
—  blokade terminowej lokaty;
—  inne formy zabezpieczen, np. gwarancje na przyszlych wplywach do budzetu.

12 Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 1. — Prawo zaméwiefi publicznych, Dz. U. Nr 19, poz 177
Z pOZn. zm.
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Rada Ministrow moze udzieli¢ JST poreczen dotyczacych uregulowania
pobranego kredytu bankowego. Dotyczy to finansowania inwestycji wlasnych.
W zwigzku z tym, ST musi zlozy¢ wniosek z prosba o poreczenie splaty kredy-
tu do tej Rady. Poreczenie udzielane jest w oparciu o ogdlng kwote ustalang
w ustawie budzetowej. Z kolei Minister Finanséw jest upowazniony, aby odli-
czy¢ z subwencji ogdlnej dla danej JST zrefundowana kwote srodkdéw pieniez-
nych, ktére zostaly przekazane na splacenie kredytu z budzetu panstwa. Caly
proces odbywa sie w ramach $cisle ustalonej procedury. 12

Jednostki samorzadu terytorialnego moga zaciggaé kredyt krotkotermi-
nowy. Jest on pobierany przewaznie w momencie, gdy dana jednostka nie uzy-
skuje dochoddw terminowo lub w przypadku niespodziewanych okolicznosci.
Budzet lokalny musi by¢ zrownowazony, dlatego zobowigzania krétkotermi-
nowe nie mogg wykraczac poza rok budzetowy. Najczesciej wybieranymi kre-
dytami krétkoterminowymi przez wladze JST s3: kredyt w rachunku bieza-
cym !4, kredyt dorazny!s oraz kredyt w postaci linii kredytowej6.

Opradcz kredytow krotkoterminowych, JST moga zaciggaé kredyty dlugo-
terminowe. Finansuje sie nimi inwestycje, na ktdre nie ma wystarczajacych
srodkow finansowych w budzecie lokalnym. Do takich inwestycji mozemy zali-
czy¢ m.in. budowe aktywéw trwalych czy unowoczesnienia. JST zaciagaja kre-
dyty dlugoterminowe réwniez po to, aby splaci¢ rozne dhugi m.in. pozyczki czy
inne kredyty. Ponadto instrument ten umozliwia sfinansowanie projektow
wspomaganych dzieki srodkom finansowym z Unii Europejskiej czy organizacji
miedzynarodowych. Projekty te moga by¢ wspierane takze przez programy
rzadowe lub fundusze celowe. Wysoko$¢ kredytu dlugoterminowego nie moze
by¢ wyzsza niz ustalona kwota w uchwale budzetowej. Co wiecej, w umowie
kredytowej musi by¢ podany cel, na ktéry zaciggany jest kredyt. Okres zapozy-
czenia trwa najczesciej pie¢ lat, ale w uzasadnionych przypadkach moze zosta¢
wydluzony.!? Za przyklad kredytu inwestycyjnego mozna poda¢ kredyt hipo-
teczny!® czy kredyty udzielany przez miedzynarodowe instytucje finansowe,
tj. Europejski Bank Inwestycyjny, Bank Swiatowy czy Bank Rozwoju Rady Eu-
ropy. J[ST moga rowniez korzystac¢ z krajowego kredytowania. Na preferencyj-

13 M. Jastrzebska, op. cit.. s. 214-215.

1% Test to tzw. kredyt odnawialny czy rewolwingowy. Kredyt ten umozliwia JST zadluzanie
sig w ramach swojego rachunku biezacego do ustalonego limitu.

15 Tnaczej kredyt kasowy czy przejéciowy shizy finansowaniu okresowego braku srodkow
itym samym umozZliwia JST utrzymanie plynnosci finansowej. Pozwala on na pobranie
z rachunku biezacego kwoty wyZsze] od znajdujacej sie na tym rachunku.

18 Test to kredyt obrotowy z terminem splat w rachunku kredytowym. Linia kredytowa pro-
wadzona jest poza rachunkiem biezacym, a dyspozycje jej splat sklada kredytobiorca.

17 M. Jastrzebska, op. cit., 5. 215-217.

18 JST moga zaciagad te kredyty np. na finansowanie budownictwa socjalnego czy komunal-
nego badz na projekty infrastrukturalne. 53 one udzielane pod zabezpieczenie hipoteczne na
okres nawet do 30 lat.
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nych warunkach kredytéw udziela Bank Gospodarstwa Krajowego oraz Bank
Ochrony Srodowiska.1?

Pozyczka z kolei jest umowa, ktora okresla, jaka wielkosc¢ srodkow pie-
nieznych badz rzeczy pozyczkodawca zobowigzuje sie przeniesé na wlasnosc
na rzecz poiyczkobiorcy. Jednoczesnie pozyczkobiorca zobowiazuje sie do
zwrotu tej samej wielkosci srodkéw badz rzeczy tego samego gatunku oraz tej
samej jakosci. Jezeli kwota pozyczki jest wyzsza niz 500 zlotych, nalezy sporza-
dzi¢ ja w formie pisemnej.2? Ponadto wszystkie podmioty prawa cywilnego
moga udzieli¢ pozyczki, a pozyczkobiorca moze przeznaczy¢ ja na dowolny cel.
Mimo, iz pozyczka moze by¢ udzielona w formie pienieznej badz rzeczy, nie
przyjmuje ona charakteru zwrotnego finansowania. Co wiecej, w umowie po-
zyczki nie trzeba okresla¢ ani oprocentowania, ani prowizji w zwiazku z jej
udzieleniem.2t

Przy pozyczce moze wystapié sytuacja, ze pozyczkodawca straci srodki
pieniezne. Moze do tego dojsc w trzech przypadkach. Po pierwsze, gdy nastapi
zmniejszenie sie realnej wartosci pozyczonych funduszy (zjawiska inflacyjne).
Po drugie, gdy dojdzie do zmiany warunkéw zapozyczania sie (np. konwersja
dlugu). Wowczas pozyczkodawea traci czes¢ kapitalu oraz procentu. Po trzecie,
gdy wladza odméwi zaplaty dlugéw (repudiacja) wskutek ogloszenia niewy-
placalnosci. W przypadku drugim i trzecim, wyrazng przewage ma pozyczko-
biorca. Duzo wiekszym problemem dla pozyczkodawcy jest jednak inflacja,
niezwykle zauwazalna przy poZyczce na dlugi okres (np. w przypadku zakupu
obligacji skarbowych). Rzadzacy wykorzystuja pozyczki, gdyz uwazaja, ze po-
zyczka na dlugi okres splaci sie sama.

Pobranie pozyczki przewaznie jest dezinflacyjne. Uzaleznione jest to od te-
go, jak samorzad poshizy sie otrzymanymi srodkami finansowymi. Pozyczka
moze dziala¢ dezinflacyjnie, kiedy wladza zatrzyma pozyczone srodki. Taka
sytuacja bedzie trwala jednak do momentu ich zwrotu.22

Wrykorzystanie obcych Zrodel finansowania przynosi podobne korzysci, co
efekt dZzwigni finansowej. Dzieki tym Zrodlom mozZna wezeéniej zakonczy¢ rea-
lizacje inwestycji wskutek synergii finansowej, do ktorej dochodzi poprzez do-
datkowe wplywy, wspomagajace realizowane projekty. Podnosi to stope zwro-
tu z inwestycji. Warto podkreslid, iz ostateczng decyzje, co do wielkosci pozycz-
ki, wladze samorzadu musza podjac w oparciu o wysokosé wskaznika zadhize-
nia oraz o zgodno$¢ z polityka inwestycyjna w szerokim zakresie.2®

15 Szerzej ma temat roli tych instytucji w finansowaniu JST w dlugim okresie zob.
np. M. Jastrzebska. op. cit., 5. 218-222.

20 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 1. — Kodeks cywilny, Dz. U. Nr 16. poz. 93 z pézn. zm.,
art. 720.

I M. Jastrzebska, op. cit.. 5. 213-214.

25 Owsiak, Finanse publiczne, PWN, Warszawa 2003, s. 340-341.

B A Kaminski, Finansowanie diuine w jednostkach samorzqdu terytorialnego, LEX, War-
szawa 2012, 5. 46-47.
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2. Emisja i sprzedaz papierow wartosciowych

Alternatywnym wobec pozyczki i kredytu bankowego Zrédlem finansowania
inwestycji w samorzadzie, szczegolnie o charakterze dlugoterminowym, jest
emisja dluznych papieréw wartosciowych., zwanych réwniez komunalnymi
papierami wartosciowymi. Podstawowym rodzajem papieru, ktory emituja JST,
sa obligacje komunalne.2*

Wedlug ustawy o obligacjach?s, ,obligacja jest papierem wartosciowym
emitowanym w serii?®, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dhuznikiem wlasci-
ciela obligacji, zwanego dalej ,obligatariuszem”, i zobowiazuje sie wobec niego
do spelnienia okreslonego s$wiadczenia".?? Do warunkéw emisji obligacji
w szczegdlnosci zaliczamy:

— rodzaj obligacji;
—  oznaczenie emitenta, w tym jego nazwe oraz siedzibe, a jesli podlega on
obowiazkowi wpisu do rejestru dodatkowo numer wpisu do rejestru;

—  adres strony internetowej emitenta;

—  decyzje emitenta o emisji, a w przypadku emitenta, ktérego siedziba miesci
sie poza terytorium Polski dodatkowo oswiadczenie o posiadaniu upraw-
nien do emitowania obligacji zgodnie z wlasciwym dla niego prawem;

—  wartos¢ nominalng obligacji;
—  maksymalna liczbe obligacji proponowanych do nabycia;

—  opis swiadczen emitenta, ktore wynikaja z obligacji, wysokosé tych swiad-
czen lub sposdb, w jaki bedzie ustalana ta wysokosc, a takZze termin, miej-
sce i sposob ich spelniania; jesli obligacja nie ma postaci dokumentu, to
dodatkowo nalezy okresli¢ dni, wedlug ktérych ustala sie uprawnionych
do swiadczen;

—  informacje o ustanowionych lub planowanych do ustanowienia zabezpie-
czeniach, ktore wynikaja z obligacji albo braku zabezpieczenia;

—  miejsce oraz date sporzadzenia warunkdéw emisji;

— podpisy osobh, ktore zostaly upowaznione do zaciggania zobowiazan
w imieniu emitenta.

2 E Chojna—Duch, Polskie prawo finansowe. Finanse publiczne, LexisNexis, Warszawa
2006, 5. 198.

5 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. 0 obligacjach, Dz. U. z 2015 1., poz. 238.

26 Obligacje emitowane w seril to obligacje reprezentujace prawa majatkowe, ktore podzielo-
no na okreslona liczbe rownych jednostek. Zob. Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. o obliga-
cjach, art. 4 ust. 2.

¥ Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. o obligacjach, art. 4 ust. 1.

28 Jhidem. art. 6 ust. 1.
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Do warunkow emisji moze réwniez zostac wlaczone:

—  wysokos¢ oprocentowania lub sposdb, w jaki bedzie ono ustalane, data, od
ktérej bedzie ono naliczane, oraz termin, miejsce i sposdb jego wyplaty,
zwane dalej ,warunkami wyplaty oprocentowania”;

—  zasady przeliczania wartosci swiadczenia niepienieznego na swiadczenie
pieniezne, jesli przewidywane jest Swiadczenie niepieniezne;

—  wskazanie celu emisiji;

—  wskazanie mozliwosci zaliczenia wierzytelnosci z tytulu wykupu na poczet
ceny nabycia obligacji nowej emisji;

—  wysokosé, forma i warunki zabezpieczenia wierzytelnosci;

—  wskazanie podmiotu pelniacego obowiazki administratora zastawu lub
administratora hipoteki;

— upowaznienie podmiotu do prowadzenia ewidencji lub depozytu papieréow
wartosciowych, z ktérym emitent zawarl umowe, ktérej przedmiotem jest
rejestracja ohligasgi; dzieje sie tak w przypadkuy, jesli obligacje nie maja po-
staci dokumentu.”

Obligacje komunalne uwazane sa za bezpieczne papiery wartosciowe, po-
dobnie jak obligacje skarbowe.3? Moga emitowad¢ je ,gminy, powiaty oraz wo-
jewddztwa, zwane dalej ,jednostkami samorzadu terytorialnego”, a takze
zwiazki tych jednostek oraz jednostki wladz regionalnych lub lokalnych innego
niz Rzeczpospolita Polska panstwa czlonkowskiego Unii Europejskiej”.3!

Do obligacji komunalnych mozemy przypisac szereg funkcji, ktore wiaza
sie ze soba i wzajemnie na siebie wplywaja. Decyduja one takze o tym, ktore
obligacje warto kupié. Do najwazniejszych funkcji zaliczymy: funkcje lokacyjng,
pozyczkows, platniczg, obiegowa, gwarancyjng, prywatyzacyjna, przyciagania
kapitalu, promocyjna, aktywizacyjna, refinansowa, rozwojowa oraz preferen-
cyjna.32

W oparciu o wybrane kryteria mo#zna wymieni¢ szereg rodzajéw obligacji,
ktoére moga emitowac JST.33

Analizujac obligacje w oparciu o okres wykupu, mozemy wymieni¢ obliga-
cje krotkoterminowe, srednioterminowe oraz dlugoterminowe. Termin wyku-
pu pierwszego rodzaju obligacji nie przekracza roku. Obligacje $redniotermi-
nowe sa emitowane na okres od roku do pieciu lat, natomiast dlugoterminowe

1% Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, art. 6 ust. 2.

30 M. Jastrzebska, op. cit.. s. 224.

3 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, art. 2 pkt. 5.

32 Szerzej na temat istoty tych funkcji zob. M. Jastrzebska, op. cit.. s. 224-225.
33 Szerzej na temat kryteridw podzialu obligacji zob. np. ibidem. 5. 225-228.
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powyzej pieciu lat. PowyZsze okresy maja jednak charakter umowny, poniewaz
w praktyce moga przyjac rozna dlugosc.

W przypadku kryterium zasad oprocentowania, mozemy wyrdéznic obliga-
cje o oprocentowaniu stalym i zmiennym lub cbligacje indeksowane i zero-
kuponowe.

Zastosowanie stalego oprocentowania dostarcza jednakowy dochdéd. Od-
setki, wyliczane w oparciu o stalg stope procentowa (kupon), placone s3 co
najmniej raz do roku. Dochod ten okreslany jest poprzez procent wartosci no-
minalnej obligacji. Zaleta takiego wyboru dla emitenta jest latwos¢ oszacowa-
nia kosztow obslugi obligacji badz analizy projektu inwestycyjnego, ktéry ma
by¢ sfinansowany z emisji tych papierdw. Z kolei wada bedzie wieksze ryzyko
zmiany stopy procentowej, gdyz rentownos¢ tych papierdéw jest scisle powia-
zana z rynkowymi stopami procentowymi, ktére ustala bank centralny. Jesli
bank ten obnizy stopy, cena rynkowa obligacji wzroénie, natomiast w przypad-
ku ich podwyzszenia, cena obligacji zmniejszy sie. Niezaleznie od wysokosci
stop procentowych, emitent obligacji zobowiazany jest do wyplacenia kuponéow
w stalej zadeklarowanej wysokosci.

Analizujac obligacje z oprocentowaniem zmiennym, nalezy pamietad,
ze dochod z tych obligacji bedzie zalezal od innego instrumentu finansowego
badZ miernika rynkowego, wysokosci stép na rynku finansowym (np. od ren-
townosci 52 tygodniowych bondw skarbowych34). Takie oprocentowanie moze
stanowi¢ sume stawki bazowej i marzy (zysku) dla inwestora, ktéra odzwier-
ciedla dodatkowy zysk z tytulu zamrozenia kapitalu. Nalezy podkreslic, iz ren-
townos¢ bonéw skarbowych stanowi podstawe przy wyznaczaniu oprocento-
wania obligacji komunalnych.3*

Przy obligacjach indeksowanych, stopa ich oprocentowania podlega ko-
rekcie o wskaznik inflacji, kurs walutowy czy wartos¢ rynkowa konkretnego
dobra (np. zlota). Obligacje te stosuje sie w panstwach o wysokiej inflacji, aby
zabezpieczyc realny dochod inwestora z tych papierow.

Obligacje zero-kuponowe sa nieoprocentowane. Nie dostarczaja dochodu
w okresie ich waznosci, dopdki nie zostana wykupione. Takie obligacje sprzeda-
je sie z dyskontem wzgledem wartosci nominalnej. Dochodem z tych obligaciji
jest wynik, ktory powstaje po odjeciu wartosci nominalnej od ceny sprzedazy.
Ten rodzaj obligacji jest przede wszystkim wybierany przez indywidualnych
inwestorow, diugoterminowych. Natomiast jednostki samorzadu terytorialne-
go nie moga emitowac papierdw wartosciowych, ktére posiadaja kupon zero-
wy. Takie obostrzenie zawarto w ustawie o finansach publicznych.?¢

¥ Bony skarbowe to krotkoterminowe papiery dluzne emitowane przez rzad. Charakteryzuja
sig one zerowym stopniem ryzyka. a w konsekwencji niskim oprocentowaniem.

35 M. Jastrzebska, ap. cit., 5. 225-226.

3 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 1. o finansach publicznych, art. 92.
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Innym kryterium podzialu obligacji jest cel emisji. Wedlug niego obligacje
dzielimy na aktywne i pasywne. Te pierwsze shizg pozyskiwaniu nowych srod-
kéw finansowych na cele sprecyzowane w warunkach emisji. Drugie zas doty-
cza finansowania juz istniejacych zobowigzan, ktére podlegaja restrukturyzacii.

Z kryterium #rédla pochodzenia $rodkéw finansowych na obsluge obliga-
cji komunalnych wynika podzial na obligacje ogolne — obslugiwane ze srodkow
budzetowych - oraz obligacje przychodowe - splacane z okreslonych zrédel
przychoddéw.¥ Warto podkresli¢, iz obligacje przychodowe sa korzystnymi
instrumentami finansowymi, poniewaz ich splata nie obciaza budzetu JST. Naj-
wiekszg zaleta emisji obligacji przychodowych jest to, Ze zobowiazan tych nie
bierze sie pod uwage przy wyliczaniu wskaznika zadlizenia, czyli nie wplywaja
one na poziom dozwolonego limitu dlugu. Stuzg one finansowaniu inwestycji,
ktore w pdzniejszych latach beds dostarczac regularne przychody. Za przyklad
mozna podaé inwestycje w transport publiczny czy gospodarke wodno-
kanalizacyjna. Ponadto na wlascicielu (obligatariuszu) ciazy wieksze ryzyko
w przypadku zakupu obligacii przychodowej niz obligacji ogdlnej.3®

Obligacje komunalne dominujg nad pozostalymi przychodami budzeto-
wymi o charakterze zwrotnym, gdyz nabywcy tych papierdw pozyczaja pienia-
dze taniej od bankdw. Udostepniany kapital przez banki ma duzo wyzsza cene.
Jesli zas banki posrednicza w gromadzeniu srodkéw pienieznych dla [ST
w przypadku emisji obligacji, nie ponosza one wowczas ryzyka utraty srodkow
finansowych, jak to jest w przypadku przyznawania kredytu.

Zagrozeniem, jakie moze sie pojawic¢ przy emisji obligacji komunalnych,
jest otrzymanie mniejszego kapitalu niz oczekiwano, jesli zainteresowanie ich
nabyciem jest na niskim poziomie. Natomiast duza zalets tej formy pozyskiwa-
nia kapitalu jest to, Ze nie trzeba stosowac sie do zapiséw ustawy o zamdwie-
niach publicznych. Dzieki temu mozna uchroni¢ sie przed trudnymi i dlugimi
procedurami przetargowymi, co pozwala na latwiejsze uzyskanie srodkow.
Wybierajac emisje obligacji, ][ST moga okresli¢ zaréwno krag potencjalnych
inwestoréw zainteresowanych zakupem tych papierdw, jak i termin oraz wa-
runki ich wykupu. Ponadto taka forma pozyskania kapitalu pozwala wladzom
JST na rozdrobnienie wierzycieli.®?

JST moga emitowac rowniez bony komunalne, ktére sq krétkoterminowy-
mi papierami wartosciowymi. Naleza one do instrumentéw rynku pienieznego
o charakterze pozyczkowym. Bon komunalny stanowi zobowigzanie emitenta
do zwrotu ustalonej nominalnie kwoty jego posiadaczowi w dniu wymagalno-
$ci. Termin zapadalnosci bonéw komunalnych wynosi do jednego roku.
W praktyce jest to instrument rzadko stosowany. Ponadto bony komunalne sa

37 M. Jastrzebska, op. cit.. s. 228.

3% A Alinska, M. Dworakowska, Finanse jednostek samorzqdu teryiorialnege, w: Wspolcze-
sne finanse publiczne, Alinska A, Wozniak B. (red.). Difin, Warszawa 2015, s. 247-240.

3 A Alinska, M. Dworakowska, op. cit.. 5. 247-240.
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nieoprocentowane. Sprzedaje sie je z dyskontem, a termin ich zapadalnosci
wynosi od 7 do 180 dni. W teorii moze wynosi¢ nawet 360 dni.*0

3. Nadwyzka budzetowa z lat ubieglych

Nadwyzka budzetowa ma miejsce wowczas, gdy jednostka samorzadu teryto-
rialnego w danym roku budzetowym wykona wyZsza kwote dochodow niz wy-
datkéw. Taka sytuacja moze wystapic w przypadku, gdy JST:

—  osiagnie wyzsze dochody budzetowe niz zaplanowano;

—  pozyska dodatkowe dochody budzetowe;

—  oszczednie wydatkuje srodki budzetowe;

—  nie wykona wszystkich zaplanowanych na dany rok budzetowy zadan.”!

Nadwyzka budZetowa z lat ubieglych zaliczana jest do Zrédel wlasnych fi-
nansowania deficytu budzetowego w JST.42 Ostateczna wielkosé nadwyzki usta-
la sie po zakonczeniu roku budzetowego. Deficyt samorzadu moze by¢ sfinan-
sowany nadwyzka z lat ubieglych, przez ktéra rozumie sie skumulowana nad-
wyzke budzetu, a nie jedynie nadwyzke, ktéra zaistniala w poprzednim roku
budzetowym.*? Nadwyzki budZetowej nie powinno identyfikowac sie z nad-
wyzka sektora finanséw publicznych, gdyz ta pierwsza ma o wiele wezsze zna-
czenie. Wszystkich przeplywoéw w ramach tego sektora nie mozna traktowac
jako dochody i wydatki budzetowe. Wiele z nich nie znajduje miejsca w budze-
cie. #

Nadwyzke budzetows postrzega sie jako specjalna forme rezerwy. Mozna
przeznaczac ja na inwestycje w toku wykonywania budzetu JST albo nieprze-
widziane wydatki (nadwyzke te zalicza sie do przychodow JST).45

Definitywna wielkos¢ nadwyzki mozna okresli¢, jak juz wspominano, po
zakonczeniu roku budzetowego. W trakeie jej ustalania nalezy wzia¢ pod uwage
prawdopodobne zwroty srodkéw do budzetu panstwa. Zwroty te dotycza m.in.
niewykorzystanych przez [ST funduszy z dotacji celowych badz tez moga to by¢
zbyt wysokie kwoty subwencji ogdlnej. Nadwyzka jako przychéd (bezzwrotny)
musi by¢ wykorzystana wylacznie na pokrycie deficytu.* Jesli zas nie wystapi

40 M. Jastrzebska, op. cit., 5. 235; E. Komberger—Sokolowska, op. cit.. s. 190.

# R. Balcerowicz-Frach, Fimansowanie deficytu w jednosice samorzgdu rerytorialnegeo,
_Finanse publiczne™ 2014, Nr 7 (92), s. 41.

4 W Miemiec, K. Sawicka. M. Miemiec, op. cit, 5. 155

4 R. Balcerowicz—Frach, op. cit., 5. 41.

# Ustawa o finansach publicznych, w: Prawo finansow publicznych. Kompendium akade-
mickie, Smoled P. (red.), Wolters Kluwer SA, Warszawa 2012, s. 21-22.

45 M. Jastrzebska, op. cit, 5. 96.

% Por. A Borodo, Samorzgd terytorialny. System prawnofinansowy, LexisNexis, Warszawa
2006, s. 224-225.
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deficyt, nadwyzke mozna wykorzystac jako lokate badZ udostepni¢ w formie
pozyczki.*?

4. Prywatyzacja majatku

Istota prywatyzacji majatku ST jest zbywanie nalezacych do niej akcji
iudzialow w spélkach komunalnych.*® Prywatyzacje majatku, tak samo jak
nadwyzke budzetowsa, zalicza sie do Zrédel wlasnych finansowania deficytu
budzetowego. Wladze samorzadu w przypadku prywatyzacji musza poshagiwac
sie ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji.*® Zasady znajdujace sie w tej usta-
wie precyzuja pojecie prywatyzacji, a takze reguly jej wykonywania. W gminach
i wojewodztwach prywatyzacja majatku moze nastapic¢ wylacznie dzieki sprze-
dazy akcji lub udzialéw w spolkach utworzonych z przedsiebiorstw komunal-
nych. Natomiast powiaty nie moga prywatyzowac swojego majatku. Nie maja
one przede wszystkim prawa, aby zakladac¢ powyzsze spélki. Nalezy podkreslic,
iz przychody uzyskiwane z prywatyzacji sa drugoplanowym zZrédlem, z ktérego
reguluje sie deficyt budzetowy w samorzadzie.50

Postepowania w ramach prywatyzacji moga toczy¢ sie w trzech przypad-
kach. Pierwszym z nich jest prywatyzacja jednostek, ktore prowadza dzialal-
nos¢ gospodarcza w obszarze ushug komunalnych. Podmioty te sg wlasnosciami
jednostek samorzadowych, ktére posiadaja w nich udzialy lub akcje. Drugim
przykladem sa uslugi, ktére prowadzi sie w ramach prywatyzacji majatku ko-
munalnego. Chodzi tu o sprzedaz budynkdw, lokali z mozliwoscig uzytkowania
oraz mieszkan. Ostatnia, trzecia forma dotyczy fragmentarycznego zaangazo-
wania sektora prywatnego do strefy uslug komunalnych. Takie dzialania wyko-
nuje sie w oparciu o umowy cywilnoprawne. Forma ta dotyczy rowniez podpi-
sywania takich uméw jak BOT.51

Prywatyzacja poprzez sprzedaz majatku moze dostarczy¢ do budzetu JST
wysokie wplywy. Niestety taka sytuacja ma miejsce tylko jeden raz. Rezultatem
sprzedazy jest odebranie jednostce dochoddw w przyszlosci oraz szansy sprze-
dania majatku. Prywatyzacja polegajaca na sprzedazy powoduje brak mozliwo-
$ci wprowadzenia majatku do przedsiebiorstwa, ktéry mialby shuzy¢ jako loka-
ta bad? jako poreczenie przy kredycie. Jednakze wazna korzyscia przy prywa-

4 B. Pietrzak, Z. Polafski. B. WozZniak, System finansowy w Polsce, PWN, Warszawa 2006,
5. 5T0-571.

48 R Balcerowicz—Frach. op. cif, s. 41

4 Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacii i prywatyzacji. Dz. U. z 2015 r.,
poz. 747, 978, art. 68.

50 W. Miemiec, K. Sawicka, M. Miemiec, op. cit., 5. 155-156.

51 Skrot BOT oznacza buduj (build), eksploatuj (operare). przekaz (transfer) ub buduj (bu-
ild), posiada) (own). przekaz (fransfer). Umowa typu BOT jest jedna z form finansowania
inwestycjl. Po realizacji inwestycji BOT moze zostac zlikwidowana. Szerzej na temat cech
modelu BOT zob. np. W. Kozlowski, Zarzgdzanie gminnymi inwestyciami infrastrukiural-
mymi, Difin, Warszawa 2012 5. 76.
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tyzacji w takiej formie jest eliminacja wydatkéw oraz potrzeby inwestowania
w przyszlych latach w majatek.52

Whplywy z prywatyzacji sa przychodami bezzwrotnymi. Postuluje sie, aby
tych wplywow nie przeznaczano na biezace wydatki. Dochdd z prywatyzacji ma
by¢ wylacznie przeznaczany na inwestycje.53

5. Wolne srodki

Wedhig ustawy o finansach publicznych®* wolnymi srodkami nazywamy nad-
wyzke srodkow pienieznych na rachunku biezacym w budzecie [ST. Nadwyzka
ta wynika z rozliczen wyemitowanych papierow wartosciowych, kredytow
i pozyczek z lat ubieglych. Beda to srodki pieniezne, ktérych nie zaangazowano
na finansowanie wydatkow badz rozchodéw budzetu JST w poprzednich latach,
pochodzace z uprzednio wyemitowanych papieréw wartosciowych lub zacia-
gnietych kredytéw i pozyczek oraz uzyskanych w poprzednich latach splat rat
pozyczek, ktore udzielily wladze JST. Obliczen wolnych srodkow w danym roku
budzetowym dokonuje sie w oparciu o dane z ewidencji bilansowej budzetu
(organu JST), prowadzonej w poprzednim roku budzetowym.

W uchwale budzetowej ustala sie kwote planowanego deficytu budzeto-
wego oraz wskazuje Zrodla jego pokrycia. W trakcie roku budzetowego wladze
samorzadowe, w celu sfinansowania powyzszego deficytu, zaciagaja kredyty,
pozyczki oraz emituja papiery wartosciowe. W praktyce moze sie jednak zda-
rzy¢, ze deficyt wykonany na koniec roku budzetowego jest nizszy niz plano-
wano. Wowczas moze sie okazad, ze srodki pieniezne pozyskane z kredytow,
pozyczek lub z emisji obligacji pozostaja niewykorzystane. Takie srodki przyj-
muja posta¢ tzw. wolnych sSrodkéw. Mozna z nich pokryé deficyt budzetowy,
ktéry wystapi w kolejnych latach.>®

Zakonczenie

Zrédia finansowania deficytu budzetowego w jednostkach samorzadu teryto-
rialnego podlegaja reglamentacji prawnej. Ustawa o finansach publicznych za-
wiera ich zamkniety katalog. Przychody uzyskiwane z tych Zrodel maja zrézni-
cowany charakter. W wiekszosci s3 to srodki zwrotne. Zaliczamy do nich kredy-
ty, pozyczki oraz wplywy z emisji papieréw wartosciowych. Natomiast nad-
wyzki z lat ubieglych i wplywy z prywatyzacji majatku powyzszych jednostek
naleza do wlasnych Zréodel finansowania deficytu budzetowego. Z kolei tzw.
wolne srodki to kwoty pieniezne, ktérych nie zaangazowano na finansowanie
wydatkdéw badz rozchoddw budzetu JST w poprzednich latach. Pochodza one

52 L. Lipiec—Warzecha, Ustawa o finansach publiczaych. Komentarz, ABC, Warszawa 2011,
5. 55-56.

53 B. Pietrzak, Z_ Polanski, B. Wozniak, op. cit..s. 570-571.

54 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 1. o finansach publicznych, art. 217 ust. 2 pkt 6.

55 R. Balcerowicz-Frach, op. cif,, s. 41-43.
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z uprzednio wyemitowanych papierow wartosciowych lub zaciggnietych kre-
dytow i pozyczek, a takze uzyskanych w poprzednich latach splat rat pozyczek,
ktore udzielily wladze JST. Do podstawowych Zrddel finansowania deficytu
naleza pozyczki i kredyty oraz srodki z emisji obligacji komunalnych.

Warto dodaé, iz w praktyce wystepuja réwniez przypadki finansowania
deficytu ze Zrodel nieprzewidzianych w ustawie o finansach publicznych, np. ze
srodkéw pienieznych z rachunku sum depozytowych, z zakladowego funduszu
swiadczen socjalnych badz z czesci oswiatowej subwencji ogdlnej.ss

Wrybdr Zrédel finansowania deficytu budzetowego nie moze by¢ przypad-
kowy. Wladze |ST powinny w sposob staranny i z wyprzedzeniem je zaplano-
wad.57 Zapewnienie najkorzystniejszego Zrédla finansowania deficytu uwarun-
kowane jest kilkoma kryteriami. Mozemy do nich zaliczy¢ czynniki ekonomicz-
ne, spoleczne i prawne. Rozpatrujac czynniki ekonomiczne, beda to kryteria
dotyczace kosztéw pozyskiwania srodkéw czy doradztwa prawnego i finanso-
wego, wysokos¢ prowizji badz zabezpieczen, koszty gromadzenia srodkow na
jednorazowa splate, czestotliwos¢ splat. W sklad czynnikéow spolecznych
wchodza takie kwestie jak: korzysci marketingowe czy koszty zwigzane z od-
biorem spolecznym. Natomiast w przypadku kryteriéw prawnych duze znacze-
nie maja procedury zaméwienn publicznych oraz wplyw formy zadluzenia na
sposdb prezentacji prognozy dlugu w danej JST. Nalezy jednoczesnie podkre-
sli¢, iz o wyborze konkretnej formy pozyskania kapitalu przesadza indywidual-
ny zestaw czynnikdw, ktdre odnoszg sie do czasu i miejsca danej operaciji.z@
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Streszczenie

Sposoby finansowania deficytu budzetowego w jednostkach samorzadu teryto-
rialnego podlegaja reglamentacji prawnej. Ustawa o finansach publicznych za-
wiera zamkniety katalog mozliwych Zrodel. Przychody uzyskiwane z tych zré-
del maja zroznicowany charakter. W wiekszosci sa to srodki zwrotne. Zalicza-
my do nich kredyty, pozyczki oraz wplywy z emisji papierow wartosciowych.
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Natomiast nadwyzki z lat ubieglych i wplywy z prywatyzacji majatku powyz-
szych jednostek naleza do wlasnych Zrédel finansowania deficytu budzetowe-
go. Nalezy podkresli¢, iz podstawowymi Zrédlami finansowania deficytu sa
pozyczki i kredyty oraz srodki z emisji obligacji komunalnych. W praktyce wy-
stepuja rowniez przypadki finansowania deficytu ze Zrddel nieprzewidzianych
w ustawie o finansach publicznych, np. ze srodkéw pienieznych z rachunku
sum depozytowych, z zakladowego funduszu swiadczen socjalnych badz z cze-
$ci oswiatowej subwencji ogdélne;j.

Summary

Ways of financing budget deficit in local government units stem from the law.
The Public Finance Act contains closed catalogue of possible financing sources.
The revenues stemming from them have different character. They are mostly
repayable funds. These include credits, loans and issuing securities. However,
the excesses of funds from previous years and the privatization receipts from
the above mentioned units are the own sources of financing budget deficit.
It should be underlined that the basic sources of financing deficit are loans,
credits and issuing municipal bonds. In practice there are also examples of fi-
nancing local government deficits from other sources, not listed in the Public
Finance Act, e.g. from the amount on deposit accounts, from the Company Social
Benefits Fund or educational part of the general subsidy.
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