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Wstep

W literaturze przedmiotu wskazuje sie na stosunkowo wysokie zadtuzenie jednostek samorzadu
terytorialnego (JST), ktérego zrédet upatruje sie w zadaniach inwestycyjnych realizowanych
w zwigzku z wykorzystaniem $rodkéw Unii Europejskiej (UE)'. Podkresla sie rowniez, ze przy-
czyng nadmiernego zadtuzenia byt zardwno kryzys lat 2007-2013, jak i narastajacy, zwtaszcza
w latach 2007-2013, deficyt budzetowy sektora samorzadowego?. Aby odpowiedzie¢ na pytanie,
czy mamy do czynienia z sytuacjg nadmiernego zadtuzenia, czy nie, trzeba zawsze odnosic sie

1. Czempas, Skfonnos¢ jednostek samorzqdu terytorialnego do inwestowania. Ujecie iloSciowe na przyktadzie miast
na prawach powiatu wojewddztwa Slgskiego, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Kato-
wice 2014; J. Sierak, Finansowanie inwestycji gmin instrumentami dtuznymi - szanse i zagroZenia, ,Nierownosci
Spoteczne a Wzrost Gospodarczy” 2018, nr 6(54), s. 200-213, https://doi.org/10.15584/nsawg.2018.4.16.

2 M. Korolewska, K. Marchewka-Bartkowiak, Zadfuzenie samorzgdow terytorialnych w Polsce, ,Studia BAS"
201, nr 4(28) [Zadtuzenie Polski, red. G. Gotebiowski, Z. Szpringer], s. 99-128; A. Kozera, Rosngce zadfuzenie
Jednostek samorzqdu terytorialnego jako zagrozenie dla rozwoju lokalnego, ,Nierdwnosci Spoteczne a Wzrost
Gospodarczy” 2017, nr 1(49), s. 203-215, https://doi.org/10.15584/nsawg.2017.1.16; M. Jastrzebska, Dfug
ukryty jednostek samorzqdu terytorialnego - przyczyny, skutki, przeciwdziatanie, ,Annales Universitatis Mariae
Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia” 2017, t. 51, nr 4, 5. 126-132, https://doi.org/10.17951/h.2017.51.4.125.
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do biezacej oraz prognozowanej sytuacji finansowej danej jednostki samorzadu terytorialnego.
Wraz z dyskusjg na temat wzrostu zadtuzenia i konsekwencji z nim zwigzanych podjeto roz-
wazania na temat propozycji ograniczenia tego zjawiska lub bardziej adekwatnego podejscia
do wskazanego problemu, tj. okredlania bezpiecznego poziomu zadtuzenia dla budzetu JST
i spotecznosci lokalnej czy zamieszkujacej region, a takze zdolnosci JST do jego obstugi, a wiec
sptat kapitatu i pokrycia kosztéw dtugu®. W tym kontekscie przydatne sg prace dotyczgce mo-
nitorowania zjawiska zadtuzenia i skutecznosci istniejgcych procedur limitowania dtugu oraz
zdolnosci do jego terminowej obstugi®.

Problematyka wyboru instrumentéw dtuznych przez JST jest rzadko podejmowana w dyskusji
naukowej, sporadycznie pojawia sie tez w praktycznym podejsciu. Wprawdzie wskazuje sie na
poszczegdlne Zrodta i sposoby finansowania potrzeb pozyczkowych zgtaszanych przez JST?, ale
uwaga jest bardziej skupiona na konstrukgji i zastosowaniu danego instrumentu dtuznego niz
na kompleksowym podejsciu do wyboru, ryzyka i skutkdéw decyzji w tym zakresie.

Wobec zmian i ewolucji rozwigzan prawnych oraz uwarunkowan rozwojowo-ekonomicz-
nych celowe jest wigczenie w ogélny nurt obejmujacy zadtuzenie JST problematyki wyboru

3 M. Poniatowicz, J. Salachna, D. Perto, Efektywne zarzqdzanie w jednostce samorzqdu terytorialnego, Wolters
Kluwer, Warszawa 2010; M. Bitner, Reguty fiskalne ograniczajqce zaciggniecie dfugu przez jednostki samorzgdu
terytorialnego - analiza prawnoporownawcza, ,Samorzad Terytorialny” 2013, nr 1-2, s. 9-40; M. Dylewski, Za-
dtuzenie JST - problemy nowej perspektywy finansowej UE, ,Studia Ekonomiczne” 2014, nr 198, cz. 1, s. 125-134;
M. Jastrzebska, Zadtuzenie jednostek samorzqdu terytorialnego w parabankach - przyczyny, skutki, przeciwdzia-
fanie, ,Ekonomiczne Problemy Ustug” 2016, nr 125, s. 187-200, https://doi.org/10.18276/epu.2016.125-15;
P. Galinski, Limitowanie diugu jednostek samorzqdu terytorialnego w Polsce, ,Zarzadzanie i Finanse” 2017, t. 15,
nr2(2), s. 19-31.

4 M. Czekaj, Wieloletnia prognoza finansowa - fikcja czy instrument stabilizaji finansowej samorzqdu?, ,Finanse
Komunalne” 2015, nr 11, s. 16-37; B.Z. Filipiak, Indywidualny wskaznik zadtuzenia jako determinanta oceny
kondycji finansowej jednostki samorzqdu terytorialnego, ,Nieréwnos$ci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy” 2018,
nr 4(56), s. 73-86, https://doi.org/10.15584/nsawg.2018.4.6; 1. Kowalska, M. Legutko, Ocena przydatnosci
indywidualnego wskaznika zadtuzenia w ocenie sytuadji finansowej jednostek samorzqdu terytorialnego, ,Nieréw-
nosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy” 2018, nr 4(56), s. 97-106, https://doi.org/10.15584/nsawg.2018.4.8;
K. Kluza, R. Dziemianowicz, Analysis of the Debt Repayment Periods of Local Governments in Poland in the Years
2007-2016, ,Studia Regionalne i Lokalne” 2019, nr 2(76); M. Czekaj, Koncepcja skonsolidowanego wieloletnie-
go limitu zobowigzari finansowych jednostek samorzqdu terytorialnego, ,Ekonomista” 2019, nr 2, s. 207-225;
T. Wotowiec, Modyfikacja indywidualnego wskaznika zadtuzenia od 1 stycznia 2019 r. a requty limitacji zadtuzenia
Jednostek samorzqdu terytorialnego, ,Finanse Komunalne” 2020, nr 2, s. 25-40.

5 J. Szotno-Koguc, Instrumenty zadtuzania sie jednostek samorzqgdu terytorialnego na rynku finansowym, ,Eko-
nomiczne Problemy Ustug” 2010, nr 61, s. 489-502; K. Kluza, Innowacje finansowe w jednostkach samorzgdu
terytorialnego na skutek wejscia w Zycie art. 243 ustawy o finansach publicznych, ,Studia Ekonomiczne” 2015,
nr 238, s. 53-64; H. Cichocki, K. Moser, Leasing zwrotny jako forma finansowania JST, ,Kontrola Panstwowa”
2016, nr 1(61), s. 144-159; L. Budner-lwanicka, Niestandardowe instrumenty finansowania potrzeb budzeto-
wych jednostek samorzqdu terytorialnego w odniesieniu do ograniczeri samodzielnosci finansowej w zakresie
zadtuzenia tych jednostek, ,Finanse Komunalne” 2017, nr 11, s. 35-42; M. Dylewski, Finansowanie zwrotne
w JST - dylematy i ograniczenia, ,Finanse Komunalne” 2017, nr 11, s. 5-13; K.S. Cichocki, Finansowanie roz-
woju samorzqdu terytorialnego - doswiadczenia miedzynarodowe, ,Finanse Komunalne” 2017, nr 12, s. 5-32;
K. Kluza, Zadtuzenie jednostek samorzqdu terytorialnego w Polsce. Trendy historyczne, narzedzia do analizy sptaty
zadtuzenia oraz postulaty zmian systemowych, Instytut Rozwoju Miast i Regionéw, Warszawa 2019.
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instrumentéw dtuznych w JST. Celem opracowania jest zatem wskazanie na kryteria wyboru
instrumentu dtuznego przez JST w Swietle budzetowych i finansowych uwarunkowan. Autorzy
przeanalizowali réwniez bariery i ograniczenia w procesie doboru instrumentu dtuznego.

Instrumenty dtuzne w sektorze publicznym - podstawy teoretyczne

Przyczyna wykorzystywania instrumentéw dtuznych jest przede wszystkim obowigzek realizacji
projektow dtugoterminowych, wiec w finansach JST zwykle sg oddzielnie traktowane wydatki
operacyjne oraz kapitatowe. Konieczno$¢ angazowania zwrotnych instrumentéw finansowych
przez JST wynika z braku wolnych Srodkéw na pokrycie zaplanowanych badz realizowanych
wydatkéw budzetu lub rozchoddw budzetu (sptaty zobowigzan), przy czym brak wiasnych srod-
kédw moze mie¢ charakter krétkoterminowy (przejsciowe deficyty) lub dtugoterminowy (deficyt
wykraczajacy poza rok budzetowy)®. W Polsce przyjeto model finansowania aktywnosci JST
zwykorzystaniem instrumentéw dtuznych, ktéry reguluje przede wszystkim ustawa o finansach
publicznych, wprowadzajgca konieczno$¢ réwnowazenia wydatkéw biezacych dochodami bieza-
cymi”. Tym samym mozliwosci wykorzystania instrumentdw dtuznych sprowadzaja sie wytacznie
do finansowania projektéw inwestycyjnych®. Rozdziat wydatkéw i wyodrebnienie tzw. budzetu
majatkowego (kapitatowego) uzasadnia sie nastepujgco’:

= wydatki majgtkowe majg jednorazowy charakter i cechujg sie zwykle znaczacymi kwotami;
= wydatki kapitatowe, ze wzgledu na ograniczenia finansowe, muszg by¢ roztozone na lata

podatkowe;

= projekty inwestycyjne zazwyczaj nie konkurujg z potrzebami operacyjnymi dla tych samych

Zrédet finansowania;
= projekty infrastrukturalne maja zazwyczaj dtugi okres uzytkowania, ktéry wymaga zaawan-

sowanego i dtugotrwatego planowania;
= finansowanie opierajgce sie na wykorzystaniu instrumentéw dtuznych (np. obligacji) jest

unikalnym Zrédtem finansowania projektédw kapitatowych niewykorzystywanych do celéw
operacyjnych.

Ten ostatni element w zasadzie nie ma zastosowania w gospodarce budzetowej JST w wa-
runkach polskich, poniewaz instrumenty dtuzne nie sg wykorzystywane w celu sfinansowania
konkretnych wydatkéw (przedsiewzie€), tylko na pokrycie deficytu budzetu lub sptate zobowia-
zan z okresdw ubiegtych. Wyjatkiem sg tu zagraniczne instytucje kredytowe, takie jak Europejski
Bank Inwestycyjny (EBI) oraz Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), ktére finansuja
konkretne przedsiewziecia lub programy, a takze instrumenty dtuzne przeznaczone na realizacje

6 M. Poniatowicz, J.M. Salachna, D. Perto, Efektywne zarzqdzanie w jednostce samorzqdu terytorialnego, Wolters
Kluwer, Warszawa 2010, s. 93-94.

7 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. nr 157, poz. 1240, ze zm.) (dalej: u.f.p.),
art. 242.

8 D.F. Morgan, K.S. Robinson, D. Strachota, J.A. Hough, Budgeting for Local Governments and Communities,
Routledge, New York 2015, s. 456.

9 Ibidem.

109


http://studiabas.sejm.gov.pl

110

studiabas.sejm.gov.pl STUDIA 8As  4(68) 2021

konkretnych zadan, np. pozyczki celowe z narodowego lub wojewédzkich funduszy ochrony Sro-
dowiska. Sq to czesto instrumenty o preferencyjnym oprocentowaniu lub czeSciowo umarzalne,
ale stopien ich preferencyjnosci nalezy oceniac z perspektywy catego okresu wykorzystywania,
a nie tylko w punkcie wyjéciowym okresu korzystania'. Dodatkowo czesto ich ograniczajacy
charakter i warunkowos¢ powodujg, ze zdarzaja sie sytuacje wycofywania sie z tego rodzaju
instrumentéw w trakcie trwania umowy i zastepowania ich instrumentami komercyjnymi z po-
wodow, ktére wskazano wczesdniej.

Nalezy sie spodziewad, ze wraz z Zielonym tadem' oraz przyjeta strategig dotyczacg finanso-
wania przejécia na zréwnowazong gospodarke' - dwoma dokumentami tworzacymi strategie
rozwoju UE na najblizsze dekady - zostang wzmocnione dziatania na rzecz upowszechnienia
zréwnowazonych inwestycji i wykorzystania ,,.zréwnowazonych” instrumentéw. Instytucje finan-
sowe beda wdrazac swoje strategie biznesowe oparte na koncepcji zréwnowazonego rozwoju
(ang. sustainability), w ramach ktérych beda zachecaty swoich klientéw (w tym JST) do korzy-
stania z ,zielonych” produktéw i ustug. Wskazuje sie, ze wiasnie Zielony tad wymusit inwesty-
cje w przejscie na gospodarke neutralng dla klimatu i dazenie do osiggniecia unijnych celéw
zréwnowazenia Srodowiskowego, a takze pokazat znaczenie tych probleméw. Dziatania na rzecz
zrownowazonej gospodarki dotycza réwniez JST i przetozyty sie na inwestycje spotecznie odpo-
wiedzialne oraz zmiane dotychczasowych standardéw w kierunku bardziej prosrodowiskowych.
W strategii dotyczacej finansowania transformacji widoczne jest zas kompleksowe przemyslenie
europejskich ram finansowych w kontekscie sustainability. Dla problematyki samorzadowych in-
strumentdw dtuznych wazne beda dziatania prowadzone w ramach strategii, zmierzajace do roz-
szerzenia istniejacego zestawu instrumentéw zréwnowazonego finansowania w celu utatwienia
dostepu do finansowania transformacji i zwiekszenia odpornosci na zagrozenia srodowiskowe
(stabilno$¢ finansowa i kierunki inwestowania), a takze wzmocnienia systemu monitorowania
i raportowania'®. A zatem w portfelu instrument6w dtuznych JST coraz czesciej beda sie pojawiac
instrumenty zwigzane z realizacja celu przejscia na gospodarke neutralng dla klimatu.

Sektor publiczny wykorzystuje instrumenty dtuzne, czyli wprost sie zadtuza, by sfinansowac
projekty i przedsiewziecia inwestycyjne, sfinansowac lub wspiera¢ aktywno$¢ podmiotéw spoza
sektora publicznego czy zaspokoi¢ inne krétkoterminowe potrzeby. Zobowigzania zaciggane
przez JST sptacane sg ze Srodkédw wiasnych JST generowanych w przysztosci lub z przysztych
przychoddw, ktére maja przynies¢ finansowane projekty i przedsiewziecia zgodnie z zasadami

10 Preferencyjno$¢ oprocentowania moze miec ztudny charakter i pozostac nig tylko z nazwy przy istotnych
zmianach na rynku finansowym. Ostatnie lata pokazuja, ze ze wzgledu na niskie stopy procentowe na rynku
finansowym czesto instrumenty preferencyjne staja sie drozszym instrumentem finansowym niz instrumen-
ty typowo komercyjne. Konieczne jest spetnienie wielu przestanek (co moze by¢ wiasnie kosztowne), aby
skorzystac z preferencyjnego instrumentu.

11 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu Ekonomiczno-Spo-
tecznego i Komitetu Regiondw. Europejski Zielony tad (COM(2019) 640 final).

12 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu Ekonomiczno-Spo-
tecznego i Komitetu Regiondw. Strategia dotyczaca finansowania transformacji w strone gospodarki zréw-
nowazonej (SWD(2021) 180 final).

13 Ibidem.
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pay-as-you-go (finansowanie przedsiewzie¢ na podstawie zakumulowanych srodkéw z okreséw
poprzednich) i pay-as-you-use (finansowanie przedsiewzie¢ w oparciu o dtug sptacany z przy-
sztych wptywow)™.

Instrumenty dtuzne a praktyka funkcjonowania JST w Polsce

Wykorzystywanie instrumentéw dtuznych przez jednostki samorzadu terytorialnego w Pol-

sce podlega ograniczeniom prawnym, ktére majg wptyw na poziom zadtuzenia JST, w tym na

wysokos¢ kosztéw z tytutu obstugi dtugu. Istotnym elementem jest takze klasyfikacja tytutéw

dtuznych, ktére zalicza sie do dtugu danej jednostki'. Praktyka funkcjonowania JST w Polsce,

w waskim, budzetowym ujeciu finanséw JST, wskazuje, ze mozliwosci wykorzystania przez nie

instrumentéw dtuznych w zasadzie pozostajg niezmienne od wejscia w zycie pierwszej ustawy

o finansach publicznych. Jednostki samorzadu terytorialnego moga zaciggac kredyty i pozyczki

oraz emitowac papiery wartosciowe w celu:

= pokrycia wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego,

= finansowania planowanego deficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego,

= splaty wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papieréw warto$ciowych oraz
zaciggnietych pozyczek i kredytow,

= wyprzedzajgcego finansowania dziatari finansowanych ze srodkéw pochodzacych z budzetu

Unii Europejskiej".

Gdy wezmie sie pod uwage kasowe ujecie budzetu, instrumenty dtuzne moga by¢ wykorzy-
stywane wytacznie na uzupetnienie brakéw srodkéw pienieznych w danym roku budzetowym,
ktére wynika z planowanego deficytu JST. Przy czym w zakresie zaciggania zobowigzan z tytutu
instrumentéw dtuznych obowigzuje limitacja, ktéra we wczesniejszych rozwigzaniach ustawo-
wych odnosita sie do wielko$ci dochodéw budzetu JST (tzw. 60% i 15%), a obecnie sprowadza sie
do indywidualnego wskaznika zadtuzenia (IWZ), ktéry w uproszczeniu ma poméc w odpowiedzi
na pytanie, czy dana jednostka samorzadu terytorialnego bedzie miata wystarczajace srodki
na sptate zadtuzenia i jego obstuge'®. W zwigzku z tym, ze przyjety system nie jest doskona-
ty i ma sporo luk oraz niedociggnie¢, ktére wynikaja z przyjetego kasowego ujecia budzetu,
a nie memoriatowego, limitacje zadtuzenia uzupetniono o dodatkowe wymogi sformutowane
w aktach prawnych doprecyzowujacych rozumienie dtugu w JST. Mowa tu o rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2011 r. w sprawie szczegétowego sposobu klasyfikacji

14 R.C. Fischer, State and Local Public Finance, Routledge, New York 2016, s. 244.

15 Szerzej w: M. Dylewski, finansowanie zwrotne..., s. 5-13.

16 Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (Dz.U. nr 155, poz. 1014).

17 Ufp., art. 89.

18 U.fp., art. 243. Chodzi tu takze o poziom nadwyzki operacyjnej (pojecie to nie wystepuje w ustawie o finan-
sach publicznych), a wiec wysoko$¢ wolnych Srodkéw, ktére mozna przeznaczy¢ na wydatki inwestycyjne
oraz spfaty zadtuzenia. Szerzej w: P. Zawadzka, Instrumenty finansowe w gospodarce gminy, Wolters Kluwer,
Warszawa 2015, s. 274-275; M. Dylewski, Finansowanie zwrotne..., s. 5-13; A. Kaminski, Finansowanie dtuzne
w jednostkach samorzqgdu terytorialnego, Wolters Kluwer, Warszawa 20715, s. 45.
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tytutéw dtuznych zaliczanych do panstwowego dtugu publicznego. Tytuty dtuzne zaliczane do
panstwowego dtugu publicznego dzielg sie na:
= papiery wartosciowe inne niz akcje, z wytgczeniem praw pochodnych, dopuszczone do ob-
rotu zorganizowanego, z uwzglednieniem podziatu na:
= krétkoterminowe papiery wartosciowe - o pierwotnym terminie wykupu nie dtuzszym
niz rok (bony skarbowe, obligacje, bony komercyjne, pozostate papiery warto$ciowe),
= dtugoterminowe papiery wartosciowe - o pierwotnym terminie wykupu dtuzszym niz
rok (obligacje, obligacje skarbowe, pozostate papiery wartosciowe);
= kredyty i pozyczki, przy czym do tej kategorii zalicza sie réwniez umowy o partnerstwie pub-
liczno-prywatnym, ktére maja wptyw na poziom dtugu publicznego, papiery wartosciowe,
ktérych zbywalnos¢ jest ograniczona, umowy sprzedazy, w ktérych kwota jest ptatna w ra-
tach, umowy leasingu zawarte z producentem lub finansujacym, w ktérych ryzyko i korzysci

z tytutu wtasnosci sg przeniesione na korzystajacego z rzeczy, a takze umowy nienazwane

o terminie zaptaty dtuzszym niz rok, zwigzane z finansowaniem ustug, dostaw, robot bu-

dowlanych, ktére wywotuja skutki ekonomiczne podobne do skutkéw umowy pozyczki lub

kredytu, z uwzglednieniem podziatu na:
= krétkoterminowe - o pierwotnym terminie zaptaty nie dtuzszym niz rok lub podlegajace
spfacie na zadanie,
= dtugoterminowe - o pierwotnym terminie zaptaty dtuzszym niz rok;
= przyjete depozyty, rozumiane jako zobowigzania wynikajgce z przyjetych przez jednostke
sektora finanséw publicznych depozytéw, bedacych srodkiem finansowania potrzeb danej
jednostki, w szczeg6lnosci sptaty wczesniej zaciggnietych zobowigzar lub niedoboru srod-
kéw danej jednostki, z uwzglednieniem podziatu na:
= depozyty zbywalne (na zadanie) - natychmiast wymienialne na gotéwke lub ptatne na
zadanie wierzyciela,
= inne depozyty, ktére nie mogg by¢ natychmiast wymienione na gotéwke lub w dowol-
nym momencie wykorzystywane do dokonywania ptatnosci przez wierzyciela, w szcze-
gélnosci w formie depozytéw terminowych;
= zobowigzania wymagalne, rozumiane jako bezsporne zobowigzania, ktérych termin ptatno-

Sci dla dtuznika minat, a ktére nie zostaty ani przedawnione, ani umorzone.

Ocenaii klasyfikacja charakteru transakcji pod katem ich ewentualnego zaliczenia lub nie do
kategorii dlugu publicznego moze wywotac istotne skutki w zakresie wielko$ci dtugu publiczne-
go JST. Nalezy podkresli¢, ze nie bedzie to zwigzane z dodatkowymi przeptywami pienieznymi,
lecz jedynie ze sztucznym zakwalifikowaniem czesci transakcji, ktére wedtug zapiséw rozpo-
rzadzenia majg podobne cechy do kredytu i pozyczki. Skutki podobne to te odzwierciedlone
w bilansie, a wiec zobowiazanie i odpowiadajaca mu wielko$¢ po stronie aktywdéw. W innych
przypadkach bedg to wydatki ujete w budzecie i wieloletniej prognozie finansowej lub zobo-
wigzania warunkowe zawarte w ewidencji pozabilansowe;j®.

19 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2011 r. w sprawie szczegdtowego sposobu klasyfikacji

tytutéw dtuznych zaliczanych do panstwowego dfugu publicznego (Dz.U. nr 298, poz. 1767).
20 M. Dylewski, Finansowanie zwrotne..., s. 5-13.
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Uzupetniajacy charakter wskazanych wyzej przepiséw wynika z braku podejécia bilansowego
do oceny wielkosci zadtuzenia. O wiele grozniejsze w skutkach moze byc¢ jednak to, ze nastepuje
przesuniecie zwyktych, niewymagalnych zobowigzan do kategorii instrumentéw dtuznych, ktére
dana jednostka samorzadu terytorialnego moze wykorzystywac wytacznie na cele okre$lone
w art. 89 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, czyli przede wszystkim na
pokrycie deficytu budzetu przejSciowego i planowanego na koniec roku budzetowego. Przy
najbardziej rozszerzonej interpretacji skutkow rozporzadzenia w praktyce jednostka samorzadu
terytorialnego traci mozliwos$¢ zawierania transakcji o charakterze zblizonym do kredytu i po-
zyczki, jesli nie jest to zwigzane z wystgpieniem deficytu. Jak juz wskazano wczesdniej, zasada
kasowosci budzetu powoduje, ze bez przeptywéw pienieznych zwigzanych z danym instrumen-
tem dtuznym nie ma mozliwosci jego wykorzystania.

Nalezy réwniez wskaza¢, ze do$¢ kontrowersyjne z punktu widzenia wyboru instrumentu
sg regulacje ustawowe dotyczace wykorzystania srodkéw pochodzacych z budzetu Unii Euro-
pejskiej oraz niepodlegajacych zwrotowi Srodkéw z pomocy udzielanej przez panstwa czton-
kowskie Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (ang. European Free Trade Association,
EFTA)?". Wykorzystanie instrumentdw, ktre majg swoje zrodto finansowania we wskazanych
w art. 5 ust. 2 pkt 1 ustawy o finansach publicznych srodkach, z jednej strony nie wptywa na
zaliczenie ich do dtugu?®?, ale z drugiej strony moze uruchomi¢ procedure ponownego przeli-
czenia IWZ, jesli zostaty naruszone obostrzenia ustawowe.

Wraz z realizacjg dziatan na rzecz neutralnosci klimatycznej (w tym strategii finansowa-
nia przejscia na zréwnowazong gospodarke) oraz 17 celéw zréwnowazonego rozwoju (ang.
Sustainable Development Goals, SDGs)* JST sg zobligowane réwniez do raportowania $rodo-
wiskowego, ujmowania w raportach i sprawozdaniach dziatan finansowanych z ,zielonych”
instrumentéw, ale réwniez do ujawniers Srodowiskowych. Nie nalezy zapomina¢ o tym, ze in-
stytucje finansowe sg zobowigzane do ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem i z ryzykiem ESG (ang. Environmental, Social and Governance; ryzyko srodowiskowe,
spoteczne i korporacyjne)®*. Obowiazujace w tym zakresie prawo wptynie na wykorzystanie
przez JST instrumentéw finansowych zaréwno oferowanych przez banki, jak i dostepnych na
rynku finansowym.

Powyzsze rozwazania dotyczg jedynie ujecia stricte budzetowego. Dziatalnos¢ JST to jednak
nie tylko zadania uwzglednione w budzecie i wieloletniej prognozie finansowej (WPF), lecz takze
te zwigzane z funkcjonowaniem instytucji kultury, samodzielnych publicznych zaktadéw opieki
zdrowotnej, a takze spotek kapitatowych, ktére posiadaja osobowos$¢ prawna, a dla ktérych
jednostka samorzadu terytorialnego jest organem zatozycielskim lub wtadcicielem, ewentualnie

21 Ufp, art. 5. ust. 1 pkt 2.

22 Skutki zastosowania $rodkéw wskazanych w art. 5 ust. 1 pkt 2 dla zobowiazan dtuznych reguluje: u.f.p.,
art. 243 ust. 2 pkt 2, ust. 2 pkt 3 lit. ¢, ust. 3, 3a, 4.

23 Transforming our World: The 2030 Agenda for Sustainable Development, https://sdgs.un.org/publications/
transforming-our-world-2030-agenda-sustainable-development-17981 [dostep: 18 listopada 2021 r.].

24 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug (PE/87/2019/REV/1).
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wspdétwiascicielem. Zobowigzania tych podmiotéw, w tym z tytutu wykorzystanych instrumen-
tédw dtuznych, nie sg uwzglednione w budzecie ani WPF - widoczne jest tylko wsparcie udzielane
w oparciu o budzet JST. Moga to by¢: poreczenia dtugu (ujete jako potencjalne wydatki JST
w danym roku budzetowym i latach nastepnych), dotacje celowe, doptaty do kapitatu spétek, zo-
bowigzania wynikajace z realizacji przedsiewzie¢ w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego,
zobowigzania warunkowe itp. Aby kompleksowo przedstawi¢ problematyke zadtuzenia oraz
wykorzystania instrumentéw dtuznych w dziatalnosci JST, konieczne jest catosciowe podejscie
do finansow JST, a nie tylko budzetowe?.

Trendy w wykorzystaniu instrumentéw dtuznych przez JST (dane
finansowe) - analiza

Zadtuzenie sektora samorzadowego, obok zadtuzenia sektora rzagdowego oraz sektora ubezpie-
czen spotecznych, stanowi jeden z elementdéw dtugu sektora finanséw publicznych. Jednakze
dtug ST ijego obstuga bezposrednio dotykajg spoteczeristwa (Srodki publiczne sg przeznaczane
na sptate dtugu, a nie na cele rozwojowe), dlatego wazne jest pokazanie, jak ksztattowat sie
w czasie. Na wykresie 1 przedstawiono zobowigzania dtuzne JST w latach 2009-2020 w podziale
na zobowigzania ogétem i wyodrebnione z nich zobowigzania zaciagniete za granica.

Wykres 1. Ksztattowanie sie zobowigzan dtuznych JST w latach 2009-2020 (w tys. z})
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) i Krajowej Rady
Regionalnych Izb Obrachunkowych (KRRIO).

25 Szerzej problem ten opisano w: M. Dylewski, Budzet roczny — narzedzie stabilizacji czy destabilizacji systemu
finansowego JST, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spofecznego. Studia i Prace” 2017, nr 1(29), s. 89-103,
https://doi.org/10.33119/kkessip.2017.1.6.
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Przedstawione na wykresie 1 dane pokazujg rosnacy poziom zobowiazan dtuznych JST. Zaob-
serwowano dos¢ znaczny przyrost zobowigzan ogétem w latach 2009-2012, a nastepnie ich sta-
bilizacje do 2017 r., w ktérym to roku nastapit kolejny znaczny przyrost zadtuzenia. Ogélnej ten-
dencji wzrostowej odpowiadaja réwniez zagraniczne zobowigzania ogétem. Jednakze przyrost
poziomu zobowigzan nie jest tak dynamiczny jak w przypadku zobowigzan ogdtem. Wyjasnienie
tego zjawiska okazuje sie stosunkowo proste i jest zwigzane z kolejnymi perspektywami finan-
sowymi UE. Poczatek kazdej perspektywy wymaga bowiem angazowania srodkéw wiasnych
JST w realizacje projektéw wspoétfinansowanych ze Srodkéw UE, ktére - jesli nie sq w znaczacej
czesci zaliczkowane - zostaja zrefundowane po zakorczeniu projektu. Lata 2013-2015 to koniec
perspektywy finansowej i rozliczanie koricowe projektéw unijnych oraz wptywy srodkéw, ktére
zminimalizowaty konieczno$¢ korzystania z instrumentéw dtuznych przez JST. Ten sam cykl
najprawdopodobniej powtdrzy sie na koricu obecnej perspektywy (2014-2020)%, ale w tym przy-
padku trzeba uwzglednic takze sytuacje wynikajaca z pandemii COVID-19 oraz zmiany w syste-
mach podatkowych panstwa, ktére mogg mie¢ wptyw na sytuacje dochodowa JST w kolejnych
latach budzetowych. Istotne jest tez to, ze pomimo wzrostu zobowigzah od 2016 r. widoczny
jest spadek zobowigzan JST ogétem do wielkosci dochodéw ogétem. To wyraznie pokazuje,
ze rosng takze dochody ogétem JST. Nalezy przy tym pamieta¢, ze w tych dochodach sg takze
uwzglednione $rodki bezzwrotne UE. Ich poziom za$ zwykle wzrasta wraz z postepem realizacji
kolejnych perspektyw finansowych UE, w ktérych JST partycypuja. W badaniach wskazuije sie,
ze ro$nie relatywna zdolnos¢ JST do sptaty zobowigzan dtuznych w oparciu o poziom wypra-
cowywanych nadwyzek operacyjnych?. Jednakze tylko cze$ciowo mozna sie zgodzi¢ z takimi
whnioskami, poniewaz wspomniana korzystna sytuacja czesto jest spowodowana opdznieniami
i przesunieciami w realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych, a w zrealizowanych nadwyzkach
operacyjnych sg takze wolne $rodki, ktére pierwotnie miaty by¢ przeznaczone na wskazane
przedsiewziecia. Tym samym wykluczone jest wykorzystanie takich srodkéw na sptate zobo-
wigzan z lat ubiegtych. Na wykresie 2 zaprezentowano ksztattowanie sie zobowigzan ogétem
w podziale na tytuty dtuzne.

Papiery wartosciowe sg instrumentami finansowymi sporadycznie wykorzystywanymi do
finansowania potrzeb pozyczkowych JST. Obserwuje sie rowniez malejacy poziom zobowigzan
wymagalnych, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Potrzeby pozyczkowe JST sg gtéwnie zaspokajane
z wykorzystaniem instrumentéw kredytowych oraz pozyczek. Ogéina tendencja wzrostowa
poziomu kredytéw i pozyczek odpowiada przyrostowi poziomu zobowigzan ogotem. Z przed-
stawionego wykresu 2 wynika, ze JST nie zmienity swoich preferencji co do wyboru instrumentu
dtuznego w ciggu minionej dekady i dwéch okreséw programowania UE. Papiery wartosciowe,
mimo obserwowanej promocji tego instrumentu, nie sg zasadniczym zrédtem finansowania

26 Okres rozliczeniowy perspektywy finansowej 2014-2020 koriczy sie — zgodnie z zasadg N + 3 = w dniu
31grudnia 2023 r. Zasada N + 3 odnosi sie do okresu programowania Unii Europejskiej i okresla dodatkowy
czas na realizacje i rozliczenie projektéw oraz programéw wspotfinansowanych z funduszy europejskich.
Z funduszy przyznanych w ramach perspektywy finansowej 2014-2020 faktycznie mozna korzysta¢ do 2023 .

27 K. Kluza, R. Dziemianowicz, Analysis of the Debt Repayment Periods of Local Governments in Poland in the Years
2007-2016, ,Studia Regionalne i Lokalne” 2019, nr 2(76).
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Wykres 2. Ksztattowanie sie¢ zobowigzan JST ogétem w podziale na tytuty dtuzne w latach
2009-2020 (w tys. zt)
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Zrédto: opracowanie wkasne na podstawie danych GUS i KRRIO.

potrzeb pozyczkowych JST. Pomimo wielu zalet, celowosci finansowania oraz braku koniecz-
nosci stosowania prawa zamdwien publicznych nie postrzega sie ich jako elastycznego Zrédta
finansowania, szczegdlnie w przypadkach opoznien i przesunie¢ w realizacji przedsiewzie¢
realizowanych przez JST oraz finansowania przedsiewziec¢ niewielkich lub ich duzej liczby i roz-
proszonych w czasie.

Na wykresie 3 przedstawiono ksztattowanie sie zobowiazan zagranicznych ogétem w po-
dziale na tytuty dtuzne. Jak wynika z wykresu 3, tendencja do wykorzystania zagranicznych
instrumentéw dtuznych jest niemal taka sama jak w przypadku ogdlnej tendencji wskazanej
na wykresie 2. Nalezy jednak podkresli¢, ze od 2014 r. wykorzystanie papieréw wartosciowych
stopniowo maleje az do 2019 r., w ktérym obserwowany jest brak stosowania tego instru-
mentu. Umacnia sie rola kredytéw i pozyczek zagranicznych, ktére odgrywaja gtéwna role
w zagranicznym finansowaniu dtuznym. W tym miejscu nalezy wyraznie zaznaczyg, ze potrzeby
pozyczkowe JST sg finansowane w zasadzie przez dwie instytucje zagraniczne, a wiec EBI oraz
EBOR. Co wazne, oba banki sa wytaczone z procedur prawa zamdwien publicznych, co nalezy
do wyjatkéw. Tym samym mozna wskaza¢, ze jest to istotna przestanka wykorzystania finan-
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Wykres 3. Zobowigzania zagraniczne ogétem JST w podziale na tytuty dtuzne (w tys. zt)

25000 000

20000 000 /

15000 000 =

10 000 000 o
@
/./
R /
[ )
5000 000
o ® ‘\ -~ ;
0 — ——

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e zagraniczne zadtuzenie ogétem e papiery wartosciowe

e kredyty i pozyczki wymagalne zobowiazania

Zrédto: opracowanie wkasne na podstawie danych GUS i KRRIO.

sowania udzielanego przez te instytucje oraz mozliwosci sptaty wspomnianych instrumentéw
w dtugiej, kilkudziesiecioletniej perspektywie czasowej.

W ramach odpowiedzi na pytanie, czy mozliwosci, jakie daje wykorzystanie srodkéw zagra-
nicznych, w tym unijnych, miaty wptyw na zaciggane zobowigzania dtuzne, mozna wskaza¢
poziom zobowiazan ST z tytutu kredytéw i pozyczek na realizacje programéw oraz projektéw
finansowanych z udziatem srodkéw unijnych. Ksztattowanie sie tych zobowigzan JST na tle
zobowigzan zagranicznych i zobowigzan ogdtem zaprezentowano na wykresie 4. Wynika z nie-
go, ze zobowigzania JST z tytutu kredytédw i pozyczek na realizacje programéw oraz projektéw
finansowanych z udziatem srodkéw unijnych maja wptyw na poziom zobowiazan dtuznych JST,
jednakze korzystanie z funduszy UE znaczaco nie wptywa na poziom zadtuzenia. Nalezy wskazac,
ze poziom zobowiazan JST z tytutu kredytéw i pozyczek na realizacje programéw oraz projektow
finansowanych z udziatem sSrodkéw UE w latach 2010-2020 oscylowat wokét 4-10 mid zt i okre-
sowo zmniejszat sie lub zwiekszat, nie przekraczat jednak znacznie 10 mld zt.

Nalezy przy tym podkredli¢, ze sg to tylko zobowigzania wykazywane w sprawozdaniach
jako te, ktére pozwalajg ograniczy¢ skutki prawne wynikajgce z art. 243 ustawy o finansach
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Wykres 4. Zobowigzania JST z tytutu kredyt6éw i pozyczek na realizacje programéw oraz pro-
jektéw finansowanych z udziatem srodkéw unijnych na tle zobowigzanh zagranicznych i zo-
bowigzan ogétem (w tys. zt)
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Zrédto: opracowanie wkasne na podstawie danych GUS i KRRIO.

publicznych (tzw. indywidualny wskaznik zadtuzenia). Dodatkowo, o czym byta mowa wyzej,
instrumenty dtuzne wykorzystywane przez JST w ujeciu stricte budzetowym stuzg finansowaniu
deficytu lub sptacie zobowigzan z lat ubiegtych (nie s3 przyporzadkowane do poszczegéinych
przedsiewzie¢ czy projektow).

Determinanty doboru instrumentéw dtuznych w finansowaniu
zadan JST

W dyskusjach prowadzonych zaréwno przez badaczy zagadnienia w literaturze przedmiotu, jak
i przez praktykdw wskazuje sie, ze korzystanie z instrumentéw dtuznych przez JST jest determi-
nowane dwoma czynnikami®, Z jednej strony mozna wskazac¢ przestanki finansowe wynikajace
z mozliwosci rynku, ktére okreslajg podazowe podejscie do wyboru instrumentéw dtuznych,
zdrugiej strony jest podejscie budzetowe, czyli popytowe. Na te dwa spojrzenia nalezy natozy¢
specyfike funkcjonowania w otoczeniu kazdej JST. To wiasnie ta specyfika bedzie warunkowata

28 B.Z. Filipiak, Strategie finansowe jednostek samorzqdu terytorialnego, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2008; A. Kaminski, Finansowanie dfuzne w jednostkach samorzqdu terytorialnego, Wolters Kluwer,
Warszawa 2015; M. Dylewski, Wykorzystanie instrumentéw dtuznych w finansowaniu wydatkéw majqtkowych
Jjednostek samorzqdu terytorialnego w warunkach trwatej nieréwnowagi budzetowej, ,Prace Naukowe WSB”
2016, nr 47,s.15-27.
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nie tylko wybdr jednego podejscia zdwoch wspomnianych, lecz takze sktonno$¢ do ryzyka zwig-
zanego z samym instrumentem. Mozna zatem moéwic o ilosciowych i jakosciowych kryteriach
doboru instrumentu dtuznego. Mozliwe jest takze wskazanie dodatkowej przestanki, typowo
organizacyjnej, a zatem koniecznosci stosowania sie do przepiséw prawa zaméwien publicz-
nych, ktéra moze w okreslonych sytuacjach determinowac wyb6r instrumentéw dtuznych.

Nalezy podkresli¢, ze bardzo wazng determinantg wyboru instrumentu dtuznego jest ocena
zdolnosci do sptaty zobowiazan dtuznych. Moze ona by¢ przeprowadzona przez samg jednostke
samorzadu terytorialnego (stuzby finansowe lub na zlecenie przez niezaleznych ekspertéw),
ale réwniez - zgodnie z zasadg jawnosci i transparentnosci - przez wyspecjalizowang oraz
niezalezng agencje ratingowa o uznanej renomie. Tym samym ocena ratingowa® lub ocena
zdolnosci do wywigzywania sie ze zobowigzan® daje warunki wyjsciowe do wyboru instrumentu
dtuznego. Ocena taka powinna mie¢ charakter kompleksowy, odnosic sie do réznych rodzajéw
ryzyka i uwzglednia¢ wszystkie aspekty dziatalnosci JST, zaréwno te jakoSciowe, jak i ilosciowe.
Kluczowe, wybrane czynniki i elementy oceny ratingowej zaprezentowano w tabeli 1.

W tabeli 1 przedstawiono jedynie najistotniejsze elementy i kryteria podlegajace analizie
ratingowe;j. Jej zakres zalezy od agencji ratingowej przeprowadzajacej ocene i od specyfiki
oraz wielkosci samej jednostki samorzadu terytorialnego. Podjecie decyzji o przeprowadzeniu
oceny ratingowej musi zostac uzasadnione przede wszystkim potrzebami samej jednostki, jej
wielkoscig, a tym samym wielkoscia budzetu. Nie zawsze, ze wzgledu na efektywno$¢ pozy-
skania instrumentu dtuznego, w matych JST zasadne jest przeprowadzenie oceny ratingowe;.
Wydatkowane na uzyskanie ratingu srodki finansowe i efekt jego posiadania nie zawsze beda
kompensowaty jakosciowe i finansowe efekty pozyskania instrumentéw dtuznych. Tym samym
oczywiste staje sie w przypadku matych JST przeprowadzenie wieloaspektowej analizy zdolnosci
do wywigzywania sie ze zobowigzan, opierajacej sie na czynnikach jakosciowych i ilosciowych.

Przy wyborze instrumentu dtuznego, z uwzglednieniem kryterium finansowego, powinno sie
brac¢ pod uwage dwa wczesniej juz wskazane aspekty, a mianowicie ujecie jakosciowe (czynniki
niemierzalne) i ilosciowe (czynniki mierzalne, finansowe, oraz ryzyko, ktére mozna wyceni¢
w jednostkach pienieznych). Jednostka samorzadu terytorialnego w swoim wyborze instrumen-
tu dtuznego powinna sie kierowac: analizg rynku instrumentéw dtuznych, konstrukcjg, zapadal-
noscig i efektywnoscig samych instrumentéw dtuznych, kosztem i ryzykiem, decyzjami strate-
gicznymi zwigzanymi z zaciggnietym dtugiem i jego wptywem na przyszta sytuacje finansowa.

Jak wskazujg przedstawione na wykresie 2 dane, w JST w gtdwnej mierze jest wykorzystywany
kredyt bankowy, natomiast proces tworzenia instrumentéw dtuznych w ujeciu praktycznym
opierat sie przewaznie na doswiadczeniach globalnego rynku finansowego, doswiadczeniach
zagranicznych JST i ich dobrych praktykach. Analiza rynku instrumentéw dtuznych powinna
by¢ przeprowadzona z uwzglednieniem wielkosci jednostki samorzadu terytorialnego i zgta-

29 1. Bobrek, Dziatalnos¢ agendji ratingowych na przyktadzie sektora publicznego w Polsce, ,Firma i Rynek” 2016,
nri,s.43-52.

30 A. Cyburt, A. Gatecka, Metoda wskaZnikowa w ocenie plynnosci finansowej jednostek samorzqdu terytorialnego
na przyktadzie gmin wojewddztwa lubelskiego, ,Polityki Europejskie, Finanse i Marketing” 2019, nr 21(70),
s. 33-41, https://doi.org/10.22630/pefim.2019.21.70.3.
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Tabela 1. Wybrane elementy i czynniki brane pod uwage w ocenie ratingowej

Kluczowe elementy .

Otoczenie Srodowisko operacyjne /
administracyjno- ilosciowy
-spoteczno-gospodarcze

Ramy instytucjonalne /
jakosciowy

tad korporacyjny
i zarzadzanie /
jakosciowy

Fundamenty
ekonomiczno-finansowe
/ iloSciowy

Produkt krajowy brutto per capita; zmienno$¢ PKB w %;
wielkos¢ transferéw z budzetu panstwa oraz ich udziat

w dochodach JST; bezrobocie (mozliwo$¢ generowania
dochodéwy); wskaznik sprawnosci paristwa wedtug Banku
Swiatowego; ryzyko prawne i polityczne zwigzane z krajo-
wym systemem transferu dochodéw/funduszy UE

Prawnie przypisane dochody JST (stopieri samodzielnosci
finansowej); adekwatnosc fiskalna dochodowa i wydatko-
wa; podatnos¢ na zmiany, w tym koniunkturalne; zakres
mozliwosci zadtuzenia

Ramy prawne dotyczgce transparentnosci; przestrzega-
nie zasady jawnosci; transparentno$¢ polityki rachunko-
wosci i sprawozdawczosci; wptyw ryzyka politycznego;
zdolnos¢ instytucjonalna; fad zarzadczy (procedury
zwiaszcza dotyczace zarzadzania budzetowego, inwesty-
cjami i zadtuzeniem)

Produkt krajowy brutto per capita (w szczegdlnosci od-
noszacy sie do regionu i lokalny); czynniki ekonomiczno-
-spoteczne, w tym profil demograficzny

Zadtuzenie i ptynnos¢ Zadtuzenie

finansowa i zobowiazania
warunkowe / ilosciowy
i jakosciowy
Ptynnos¢ finansowa /

ilosciowy i jakosciowy

Kwota zadfuzenia w relacji do PKB; kwota zadtuzenia

do dochoddw biezacych; odsetki od zadtuzenia jako

% dochodéw operacyjnych; zadtuzenie do nadwyzki
operacyjnej; analiza zadtuzenia: w podziale na zadtuzenie
krajowe i zagraniczne, krétkoterminowe i dtugotermi-
nowe, bezposrednie i posrednie; kwota zadtuzenia na
mieszkanica; Sredni wazony termin spfaty zadtuzenia;
ryzyko bezposrednie; zobowigzania warunkowe

Plynnosc wiasna wewnetrzna; linie kredytowe; dostep
do ptynnosci zewnetrznej; wolne srodki i ptynne aktywa;
przeptywy gotéwkowe i ich struktura

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: B.Z. Filipiak, Strategie finansowe jednostek samorzqdu terytorialnego,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2008, s. 49-73; A. Kaminski, finansowanie dfuzne w jednostkach
samorzqdu terytorialnego, Wolters Kluwer, Warszawa 2015, s. 118-170.
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szanego przez nig zapotrzebowania na kapitat (nalezy mie¢ na uwadze biezace i przyszte po-
trzeby finansowe), a takze wielkosci niezbednego refinansowania. To oznacza, ze wybor rynku
jest determinowany mozliwoscig zawarcia transakcji (o okreslonych wartosciach) i zwrotem
zainwestowanych w nig przez inwestoréw Srodkéw (chtonno$¢ rynku i stopien jego rozwoju).
Wartos¢ transakcji na rynku przektada sie na zindywidualizowane podejscie, a tym samym na
okreslenie specjalnych lub powszechnych warunkéw dla JST jako klienta. Im wieksza transakcja,
tym bardziej zindywidualizowane podejscie dawcy kapitatu. Nie dotyczy to niestety kredytéw
bankowych, w przypadku ktérych to jednostka samorzadu terytorialnego decyduje o para-
metrach instrumentu dtuznego, jaki chce pozyskac¢, ze wzgledu na konieczno$¢ stosowania
przepiséw prawa zaméwien publicznych®'.
W ramach podsumowania mozna stwierdzic, ze poszukiwanie inwestoréw bedzie skierowane
zaréwno na banki, instytucje pozabankowe, jak i na klientéw indywidualnych. Nalezy rozwazy¢
zréznicowanie terytorialne (rynki krajowe i zagraniczne) i skale potrzeb w ujeciu krétko- i dtugo-
okresowym (ze wzgledu na ryzyko refinansowania). Nie bez znaczenia, zwtaszcza przy duzych
transakcjach, s3 wahania na rynkach, sezonowos$¢ dokonywania zakupéw przez rézne grupy
inwestorow (zwtaszcza z wykorzystaniem papieréw wartosciowych jako instrumentu dtuznego)
oraz rozproszenie inwestoréw (np. bankéw przy konsorcjum bankowym lub nabywcéw emisji
obligacji).
Na ptaszczyznie rozwazan nad konstrukcja, zapadalnoscia i efektywnoscig samych instru-
mentéw dtuznych konieczne jest dokonanie analizy:
= bazy, na ktérej zostat oparty element kosztowy instrumentu dtuznego, jej specyfiki, ryzyka
zwigzanego z jej zmiang (w ujeciu zaréwno krajowym, jak i zagranicznym);
= konstrukcji mechanizmu odsetkowego (lub kuponowego); w szczegdlnosci konieczne jest
uzyskanie odpowiedzi na pytania, jakg stope bazowg zastosowano, w jaki sposéb nastepuje
naliczenie odsetek (kuponu) i w jakiej walucie (czy uwzgledniono ryzyko walutowe), jaki jest
spread odsetkowy (kuponowy) i od jakich czynnikéw zalezy, w jakich czasookresach jest nali-
czany mechanizm odsetkowy, czy mechanizm bazowy jest narazony na ryzyko, a jesli tak, to
jakiego rodzaju, czy wystepuje mechanizm elastycznego podejscia do zmiany w konstrukgji
mechanizmu odsetkowego (np. mozliwo$¢ zmiany stopy procentowej ze statej na zmienng
lub ze zmiennej na stalg, przewalutowanie);

= opfati prowizji zwigzanych z pozyskaniem instrumentu dtuznego;

= ptynnosci instrumentu, czyli mozliwosci jego zrolowania, wcze$niejszego wykupienia;

= przesztej efektywnosci wykorzystania instrumentéw o podobnej konstrukgji (np. jakim wa-
haniom podlegata baza ustalania odsetek w minionych okresach oraz jakie ryzyka moga
wywotac te wahania).

31 Przepisdw ustawy Prawo zamdwien publicznych (ustawa z dnia 11 wrzesnia 2019 r. Prawo zamdwien publicz-
nych (Dz.U. 2021, poz. 1129, ze zm.)) nie stosuije sie do zamowien lub konkurséw, ktérych przedmiotem sa
pozyczki lub kredyty, bez wzgledu na to, czy wigza sie one z emisjg, ze sprzedaza, z kupnem lub ze zbyciem
papieréw wartosciowych lub innych instrumentdw finansowych w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
0 obrocie instrumentami finansowymi, z wyjatkiem kredytéw zacigganych przez jednostki samorzadu tery-
torialnego w ramach limitéw zobowiagzari okreslonych w uchwale budzetowe;.
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Tabela 2. Elementy konstrukcji mechanizmu odsetkowego instrumentéw dtuznych

Nazwa elementu Charakterystyka elementu konstrukcji
= h Charakter elementu
konstrukgji mechanizmu odsetkowego

Inflacja Analiza charakteru wzrostu cen na podstawie powszechnie Jakosciowy, ustalany
dostepnych informacji, np. raporty GUS, ustalenie, czy wystepuje w krétkim i diugim
powszechny wzrost cen, czy podwyzki dotycza tylko niektérych okresie

débr; analiza swiatowych trendéw inflacyjnych; ocena informacji
przedstawionych przez Rade Polityki Pienieznej

Sposéb ustalania Oprocentowanie state lub zmienne ustalane jako funkcja trzech Jakosciowo-ilosciowy
oprocentowania / sktadowych: stopy bazowej, marzy i ryzyka
kuponu odsetkowego

Szczego6towe zasady Stopa bazowa moze by¢ wyznaczana na podstawie: wskazanej Jakosciowy
ustalania stopy bazowej  daty i kwotowania, ktére powinny uwzgledniac zapisy dotyczace

(data ustalenia stopy uwzglednienia lub nie dni Swigtecznych; zasady moga tez dotyczyc¢

bazowej) ustalania Sredniej stopy bazowej

Okres odsetkowy Okreslenie terminu rozpoczecia uiszczania odsetek lub zaptaty Jakosciowy, wptyw
kuponu, okreslenie okresu karencji sptaty (lub wskazanie, po jakim  ma oszacowane ryzyko
czasie odsetki/kupony beda ptatne), okres odsetkowy moze by¢
ustalany co miesigc, co kwartat, co szes¢ miesiecy lub co rok, moga
wystepowac tez okresy ustalane co dwa miesigce lub wypfata
nastapi po zakoriczeniu umowy

Data wypfaty odsetek /  Okresla termin lub warunki wyptaty Jakosciowy

kuponu

Whptyw czynnikéw ESG Element zwigzany z uwzglednieniem polityki klimatycznej, Jakosciowy
w szczegolnosci ryzyka ESG, wptywu polityki na realizacje celéw
zréwnowazonego rozwoju (17 SDG's)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Szczegotowy zakres wskazan do analizy elementéw konstrukcji mechanizmu odsetkowego
zawiera tabela 2. Informacje w niej zawarte pozwalajg réwniez na ustosunkowanie sie do kwestii
zaleznosci miedzy ryzykiem a kosztem pozyskania instrumentu dtuznego.

Analizowane kryterium, ktére szczegétowo zostato przedstawione w tabeli 2, jest silnie zwig-
zane z kosztem pienigdza pozyczkowego, czyli uwzglednia trzy podstawowe elementy: koszt
odsetkowy (kuponu), optaty na rzecz dawcy kapitatu (np. optaty bankowe czy optaty zwigzane
z emisja papieréw dtuznych) oraz koszty ustanowienia zabezpieczenia, gwarancji czy poreczen.
Bardzo czesto pobierana jest marza (prowizja) przygotowawcza przez instytucje finansowa,
ktéra tego typu kosztami rekompensuje sobie czas, naktad pracy oraz bycie w ,gotowosci” do
uruchomienia kapitatu. Ten czynnik jest wysoce kosztochtonny dla JST, gdyz nie wchodzi w sktad
oprocentowania, jest ponoszony jednorazowo albo w momencie uruchomienia kolejnych transz
kapitatu. Przez wskazane w tabeli 2 elementy zobrazowano czynniki, ktére maja znaczenie
w konstrukgji samego oprocentowania lub moga wptyna¢ na jego podwyzszenie badz obni-
zenie w momencie negocjacji albo w trakcie trwania umowy dotyczacej danego instrumentu.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze trudno uzasadni¢ wyzszos¢ wykorzystania instru-
ment6w kredytowych nad wykorzystaniem papieréw wartosciowych®, Grupy tych instrumen-
téw sa trudne do poréwnania, gdyz sg produktami reprezentujgcymi rézne segmenty, réznych
inwestoréw i rézne ryzyka. Ich wspdlnym mianownikiem jest efektywnos$¢, ktérg nalezy rozu-
mie¢ dwojako. Z jednej strony w ujeciu klasycznym, jako sumaryczny koszt poniesiony w celu
pozyskania finansowania z uwzglednieniem ryzyka, z drugiej strony w ujeciu jakosciowym,
w ktérym wazne sg takie kryteria, jak: szybkos¢ pozyskania finansowania, stabilnos¢, kwestie
spotecznej odpowiedzialnosci, elastycznos¢ produktowa (z ktorg jest zwigzane chocby wycofanie
z transakgji, przekierowanie srodkdw na inny cel spotecznie uzyteczny, rolowanie produktu,
zmiana instrumentu na inny) czy mozliwo$¢ wykorzystania instrumentu jako zrédta promogji JST.

Ostatnim elementem podlegajgcym analizie przed dokonaniem wyboru najkorzystniejszego
instrumentu dtuznego sg wskazania wynikajace ze strategii finansowej lub z polityki finansowej
danej JST, ktére wyznaczone sg w dtugim okresie. Strategia finansowa czy polityka finansowa
jest z jednej strony powigzana z zadaniami inwestycyjnymi (programem inwestycyjnym lub
strategia JST), a z drugiej - okreslona wieloletnig prognozg finansowa i mozliwosciami finan-
sowymi rozpatrywanymi w dtuzszym okresie. Nie bez znaczenia sg tutaj czynniki budzetowe
oparte na istniejacych rozwigzaniach prawnych. Zgodnie z obecng praktyka funkcjonowania
JST w Polsce w znakomitej czesci jednostek zadania polityki finansowej okresla wieloletnia
prognoza finansowa, prezentujgca - w sposob waski lub szeroki - zatozenia i parametry istot-
ne w zakresie projektowania sytuacji finansowej w przysztosci z uwzglednieniem elementéw
zarzadzania dtugiem JST.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze istnieje zaleznos¢ miedzy strategig finansowania
i zarzadzania dtugiem JST a konstrukcja instrumentu dtuznego®. Zalezno$¢ ta daje podstawy
do okreslenia strategii finansowej (zachowawczej, agresywnej czy umiarkowanej) i powigzania

32 A Kaminski, Finansowanie dfuzne..., s. 126.
33 B.Z Filipiak, Strategie finansowe..., s. 49-73; A. Kamiriski, Finansowanie dtuzne..., s. 118-170.
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znig instrumentdw finansowych w taki sposéb, aby dokonac¢ catosciowej oceny kosztéw obstugi
dtugu (w podziale na instrumenty) oraz zapewni¢ dywersyfikacje i optymalizacje zewnetrznych
Zrédet zasilania (z perspektywy zaréwno ryzyka, jak i aktualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej
JST). Celem strategii finansowej jest nie tylko zapewnienie wyboru instrumentéw dtuznych do
celéw JST w okreSlonym czasie, lecz takze zminimalizowanie kosztéw tzw. trudnosci finanso-
wych, ograniczenie ryzyk, w tym ryzyka ptynnosci finansowej, a przede wszystkim zapewnienie
odpowiedniej proporcji miedzy finansowaniem dtuznym a $rodkami wtasnymi w zmiennych
warunkach otoczenia.

Oprécz wskazanych wyzej determinant wyboru instrumentu dtuznego JST muszg jednoczes-
nie uwzglednia¢ obowiazujace przepisy w zakresie finanséw publicznych, ktére nalezy traktowac
jako narzedzie ograniczajgce. Wcigz brane jest wiec pod uwage podejscie stricte budzetowe,
a nie catosciowe i skonsolidowane. Jak juz wczesniej wskazano, JST moga wykorzystywac in-
strumenty dtuzne na cele uwzgledniajace dtugoterminowe zobowigzania (tj. planowany defi-
Cyt, sptate wczesniej zaciggnietych zobowigzan i wyprzedzajace pokrywanie kosztéw dziatan
finansowanych ze $rodkéw pochodzacych z budzetu UE), a takze zobowigzania krétkotermi-
nowe (pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu JST), przy czym
te ostatnie podlegaja sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktérym zostaty zaciggniete
lub wyemitowane3*,

W celu sfinansowania wydatkdw na inwestycje i zakupy inwestycyjne, w tym te ujete w ra-
mach przedsiewzie¢ uwzglednionych w WPF, JST mogg korzysta¢ z pozyczek panstwowych
funduszy celowych oraz panstwowych i samorzadowych os6b prawnych zaliczanych do sektora
finanséw publicznych®.

Suma zaciggnietych kredytéw i pozyczek, innych zobowigzan zaliczanych do tytutu dtuzne-
go oraz zobowigzan z wyemitowanych papieréw warto$ciowych nie moze przekroczy¢ kwot
okreslonych w uchwale budzetowej]ST. Zaciggniecie lub wyemitowanie przez JST zobowigzania
z tytutu tytutéw dtuznych, z wyjatkiem tych finansujacych przejsciowy deficyt w danym roku
budzetowym, wymaga uzyskania przez zarzad jednostki samorzadu terytorialnego opinii re-
gionalnej izby obrachunkowej o mozliwosci sptaty zobowigzania®. Ostatnim istotnym ograni-
czeniem dla JST jest niemoznos¢ zaciggania pozyczek lub kredytéw oraz emitowania papieréw
wartosciowych, ktérych wartos¢ nominalna nalezna do zaptaty w dniu wymagalnosci, wyrazona
w ztotych, nie zostata ustalona w dniu zawierania transakgji®’.

Wskazane wyzej elementy sg obligatoryjnymi determinantami wyboru instrumentéw dtuz-
nych w JST i obnizajg elastyczno$¢ podejmowanych przez JST decyzji. Przyktadowo nie mozna
wykorzystac instrumentu dtuznego, ktéry taczytby w sobie dwa cele, np. zapewnienie ptynnosci
biezacej w okresie dtuzszym niz jeden rok, czyli finansowanie zaréwno przejsciowego deficytu
w trakcie roku budzetowego, jak i planowanego deficytu budzetu. W takich sytuacjach musza
by¢ zastosowane dwa rézne instrumenty dtuzne.

34 Ufp., art. 89.
35 Uf.p., art. 90.
36 Ufp.,art. 91
37 Ufp.,art.93.
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Bariery i ograniczenia w doborze instrumentéw dtuznych
w finansowaniu zadan JST

Zasadne jest wskazanie przeszkod, ktére moga ograniczy¢ optymalny, adekwatny do potrzeb
i uwarunkowan prawno-finansowych dob6r instrumentéw. Wsrdd nich mozna wymieni¢ ba-
riery: organizacyjne, dostepnosci i celowosci.

Nalezy podkresli¢, ze istotnymi ograniczeniami, ktére determinujg proces zaciggania zobo-
wigzan dtuznych, s przepisy prawa w zakresie organizacji proceséw budzetowych, stwarzajace
bariery natury wtasnie organizacyjnej. Wcigz podstawowym dokumentem regulujacym gospo-
darke finansowa JST jest budzet roczny. Wieloletnia prognoza finansowa, ktéra w zamierzeniach
miata by¢ narzedziem zarzgdzania finansami JST w ujeciu dtugoterminowym, po ostatnich
zmianach przepisow takze stata sie dokumentem rocznym. Ponadto budzet roczny, realizujacy
zapisy art. 242 i 243 ustawy o finansach publicznych, pozwala jedynie na ujmowanie ograni-
czen dotyczacych limitacji zadtuzenia. Nie utatwia to wiec skorzystania z mozliwosci, jakie daje
wykorzystanie dtugu jako instrumentu stabilizujgcego finanse samorzadowe i pomagajacego
w utrzymaniu ptynnosci finansowe;.

Jeslichodzi o bariery dostepnosci, to teoretycznie kazda jednostka samorzadu terytorialnego
ma nieograniczony dostep do rynku finansowego i moze dowolnie korzystac z instrumentéw
finansowych. Analiza danych jednak wyraznie wskazuje, ze podstawowym instrumentem fi-
nansowym wykorzystywanym w JST jest kredyt bankowy. Wydaje sie, ze mimo wszystko jest to
stosunkowo elastyczny instrument finansowy, ale nalezy pamieta¢, ze JST nie zostaty wytgczone
z jurysdykcji prawa zaméwien publicznych w zakresie korzystania z ustug finansowych, co powo-
duje, ze przez caty okres wykorzystywania danego instrumentu dtuznego obowigzujg pierwotne
warunki specyfikacji istotnych warunkéw zaméwienia (SIWZ), ktére nie podlegajg modyfikacji
w trakcie trwania umowy. Jesli nieprecyzyjnie zostata opracowana SIWZ lub nie uwzgledniono
w niej tych przypadkéw, ktére mogg pozwala¢ w przysztosci reagowac na zmiany warunkéw ryn-
kowych, to dana jednostka nie ma praktycznie zadnego pola manewru w tym zakresie. Mozemy
moéwic tylko o ewentualnej zamianie jednego instrumentu na drugi, ale nie o dostosowywaniu
do zmieniajgcych sie warunkéw na rynku oraz zmian w sytuacji finansowej JST.

Jak wynika z przeprowadzonych analiz, papiery wartosciowe sg rzadko stosowane przez
JST w Polsce, cho¢ ten rodzaj instrumentu finansowego w wielu panstwach jest podstawowa
forma finansowania przedsiewzie¢ w JST. Nie wynika to bynajmniej z matej elastycznosci tego
rodzaju narzedzia. Jego zalete stanowi takze to, ze jest ono wytgczone ze stosowania prawa
zamoéwien publicznych. Takze sam proces emisji oraz wykupu nie stanowi problemu, poniewaz
przez odpowiednie procedury kwoty emisji i wykupu papieréw wartosciowych mozna obudowac
odpowiednimi uchwatami organu stanowigcego. Barierg jest tu jednak archaicznos¢ systemu
budzetowego, obowigzujgcego w zasadzie bez wiekszych zmian od 1999 r. W tym czasie wprowa-
dzono raczej kosmetyczne zmiany, ktére w zamierzeniu miaty otworzy¢ gospodarke finansowg
JST na perspektywe wieloletnig, a w rzeczywistosci przywrdcity wrecz , kurczowe” trzymanie sie
rocznego spojrzenia na finanse JST. Dokument strategiczny, jakim miata by¢ WPF, stat sie doku-
mentem statystycznym, w ktérym ujmuje sie informacje catkowicie zbedne z punktu widzenia
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zarzadzania finansami, w szczeg6Inosci zarzadzania dtugiem i dtugoterminowg réwnowagg
finansowa. Lektura wzoru zatgcznikow do WPF, ktére sg obligatoryjne dla kazdej jednostki samo-
rzadu terytorialnego, pozwala zaobserwowad, jak daleko obowigzujgce rozwigzania odbiegaja
od tych stosowanych w innych parstwach, np. Stanach Zjednoczonych, Nowej Zelandii i Australii.

Istotng barierg jest takze brak powigzania instrumentéw dtuznych z konkretnymi przedsie-
wzieciami czy ich grupami. Wprowadzenie ograniczen w art. 243 ustawy o finansach publicznych
w zasadzie usankcjonowato sytuacje, w ktorej JST wykorzystujg instrumenty dtuzne tylko na
przedsiewziecia inwestycyjne. Potwierdza to takze powigzanie tych instrumentéw z przedsie-
wzieciami wspétfinansowanymi ze Srodkéw zagranicznych. Przepisy art. 89, juz nieprzystaja-
ce do obecnej rzeczywistosci, wcigz pozostajg w mocy, poniewaz uwzgledniaja tylko sytuacje
i potrzeby finansowe z danego roku budzetowego. Celowy charakter wykorzystywanych in-
strumentéw dtuznych uelastycznitby podejécie JST do dtugu, ktéry mégtby by¢ uruchamiany
wtedy, kiedy zajdzie taka potrzeba, a nie na planowany deficyt, mogacy réwnie dobrze stac
sie nadwyzka w ujeciu budzetu wykonanego (jednostka samorzadu terytorialnego pozostanie
woéwczas z zaciggnietym dtugiem) np. ze wzgledu na przesuniecia ptatnosci z tytutu realizacji
przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Podsumowanie

Instrumenty dtuzne pozwalaja JST realizowac zadania inwestycyjne, ktére nie maja finansowania
w budzecie. Tym samym umozliwiaja przyspieszenie realizacji zadan stuzacych zapewnieniu roz-
woju spoteczenstwa. Jednostki samorzadu terytorialnego podejmuja decyzje o wyborze instru-
mentu dtuznego zgodnie z podejSciem opartym na obowigzujgcym prawie oraz do$wiadczeniu
w korzystaniu z instrumentdw dtuznych. Najczesciej wiec wybieranym instrumentem sg kredyty
w walucie krajowej. Wbrew obiegowym opiniom JST maja programy inwestycyjne, a zaciggane
zadtuzenie nie stanowi zrédta finansowania znaczaco powigzanego z wykorzystaniem dtugu na
finansowanie wktadu wtasnego zwigzanego z pozyskaniem Srodkéw UE.

Istniejgce tendencje wskazuija, ze konieczna bytaby zmiana podejscia ugruntowanego w obo-
wigzujacym prawie na podejscie z jednej strony uwzgledniajgce kwestie finansowe, zapew-
niajace elastycznos¢ finansowania, oraz wiele barier zwigzanych z pozyskiwaniem Srodkéw
zwrotnych, a z drugiej - zapewniajace spetnienie wymogéw ustawowych. Nalezy zaznaczy¢,
ze decyzje JST w zakresie wyboru instrumentu dtuznego nie powinny sie opiera¢ wytacznie na
biezacych tendencjach i pozytywnych doswiadczeniach z instytucjg finansowg oraz z samym
instrumentem dtuznym. Wybor nie tylko powinien by¢ poprzedzony ustaleniem procedur praw-
nych oraz punktéw krytycznych (np. wydtuzone postepowanie, ograniczenia organizacyjne),
lecz takze powinien zapewnic¢ elastyczno$¢ wykorzystania przy optymalnych kosztach obstugi
zadtuzenia (tabela 2 wskazuje na kryteria optymalizujgce).

Zawsze punktem wyjscia do dokonania wyboru instrumentu dtuznego powinien by¢ pro-
gram inwestycyjny oparty na realnych mozliwosciach absorpcji zadtuzenia. Aby ustali¢ mozliwo-
4ci, konieczne jest przeprowadzenie zaréwno analiz, jak i stress testow, ktére pozwola okresli¢,
jak zmieniajgce sie warunki otoczenia (np. zwigzane z wahaniami koniunktury gospodarczej)
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moga wptyna¢ na zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia. Bez gruntownego zbadania sytuacji finan-
sowe] i skutkow wczes$niejszych decyzji inwestycyjnych wybdr instrumentu dtuznego nie bedzie
w petni optymalny. Instrument finansowy powinien by¢ dostosowany do potrzeb, ale przy jego
wyborze nalezy uwzgledniac ryzyko.

W najblizszej przysztosci szczegdlne znaczenie w procesie zadtuzania sie JST bedzie miata
koncepcja sustainability. To wtadnie dziatania dostosowawcze wptyng na ,zazielenienie” instru-
mentéw dtuznych (jest juz tak w przypadku finansowania m.in. z EBI), zmiane procedur, ale
réwniez na raportowanie. Jednostka samorzadu terytorialnego przy formutowaniu programu
inwestycyjnego oraz finansowaniu swoich biezacych potrzeb musi prowadzi¢ polityke zgodna
z wyznaczonymi 17 celami zrdwnowazonego rozwoju. Instytucje finansowe, zaréwno krajowe,
jak i zagraniczne, zostaty zobligowane do dziatan na rzecz wdrazania zasad sustainability i do
realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju, dokonywania ujawnien w tym zakresie oraz rapor-
towania. W ramach podsumowania nalezy wskazac, ze sustainability staje sie jednym z istotniej-
szych kryteriow dokonywania wyboru instytucji finansujgcej (przez celowos¢ finansowania), ale
i instrumentu dtuznego. Te tendencje widac juz w dziataniach EBI - instytucji finansowej, dla
ktérej priorytetem jest finansowanie przedsiewzie¢ zgodnych z gtdwnymi celami przyjetymi dla
danej perspektywy finansowej przez UE.
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