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Obligacje przychodowe jako narzedzie zwiekszajace zdolnosci
inwestycyjne gmin wiejskich w Polsce

Income Bonds as a Tool to Increase the Investment Capacity
of Rural Communities in Poland

Synopsis. W pracy zaprezentowano zagadnienia zwigzane z pojeciem gminy jako podstawowej
jednostki samorzadu terytorialnego, polityka budzetowa oraz finansowaniem inwestycji gminnych przy
pomocy obligacji przychodowych. Gtéwnym celem pracy byto pokazanie pozabudzetowych sposobow
finansowania inwestycji gminnych ze szczegdlnym uwzglednieniem obligacji komunalnych i
przychodowych. Obligacje przychodowe maja wiele zalet jako zroédlo realizacji inwestycji gminnych w
porownaniu z kredytem lub pozyczka. Sa one emitowane w celu sfinansowania projektow
inwestycyjnych lub przedsiewzigc¢, z ktorych dochody maja stanowié zrodto splaty tych emisji. Z punktu
widzenia oceny ryzyka inwestycyjnego obligacje przychodowe, podobnie jak i ogdlnie obligacje
komunalne, sa zaliczane do najbardziej bezpiecznych papieréw wartosciowych, co wynika z
publicznoprawnego statusu jednostki samorzadowe;j. Istotnym atrybutem emitenta komunalnego jest
fakt, ze jednostka samorzadowa nie moze zbankrutowac¢. Przeprowadzone badania ankietowe wsrod
132 gmin wiejskich w Polsce pokazaty, ze podstawowym zrodtem pozabudzetowego finansowania dla
gmin sg dotacje unijne oraz kredyt i pozyczka. Gminy nie korzystaja z obligacji przychodowych (oprocz
dwoch), poniewaz nie maja wiedzy na temat takiego instrumentu finansowego, a takze obawiajg si¢
nadmiernego zadluzenia gminy. Wydaje si¢, ze waznym powodem takiego stanu rzeczy jest ostrozno$é
gmin oraz niech¢¢ do korzystania z instrumentdw, ktore nie sg im dobrze znane.

Stowa kluczowe: gmina wiejska, obligacje komunalne, obligacje przychodowe, dziatalno$¢
inwestycyjna gmin

Abstract. The paper presents issues related to the notion of the municipality as a basic unit of local self-
government, budgetary policy and financing of municipal investments with the use of revenue bonds.
The main purpose of the work was to show non-financial ways of financing municipal investments with
special regard to municipal bonds and revenue. Income bonds have many advantages as source for the
implementation of municipal investment compared to a loan. They are issued to finance investment
projects or projects from which revenue have to be the source of repayment of those issues. From the
point of view of investment risk assessment, revenue bonds, as well as municipal bonds in general, are
classified as the safest securities, which results from the publicly-regulated status of a local government
unit. The essential attribute of a municipal issuer is the fact that a self-government unit cannot go
bankrupt. The conducted survey among 132 rural communes in Poland showed that the main source of
extra-budget financing for communes are EU subsidies and loans. Communes do not use revenue bonds
(except for two) because they do not know about such a financial instrument, and they also worry about
the excessive debt of the municipality. It seems that an important reason for this is the caution of the
communes and the reluctance to use instruments that are not well known to them.

Key words: rural community, municipal bonds, revenue bonds, investment activity of communities
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Wstep

Jednym z przejawow proceséw decentralizacyjnych jest wzrastajace znaczenie
samorzadu terytorialnego, ktory przez wspoélczesne panstwa demokratyczne traktowany jest
jako system zwigkszajacy sprawnos$¢ zarzadzania zadaniami publicznymi. Efektywnosé¢
gospodarowania jednostek samorzadu terytorialnego (JST) znacznie przewyzsza
efektywnos$¢ gospodarowania pozostatych struktur systemu finansow publicznych
(Dylewski, Filipiak i in., 2014). Decentralizacje w Polsce zapewnia Konstytucja, ktora
wskazuje, ze to samorzad terytorialny stanowi formute decentralizacji wladzy publicznej
(Konstytucja, art. 16 ust. 1).

Reforma samorzgdowa dokonana Polsce w latach 90. XX wieku to przyktad jednej
z najbardziej udanych reform, jakie udato si¢ przeprowadzi¢ w naszym kraju w warunkach
gospodarki rynkowej. W efekcie tej reformy wprowadzono trzystopniowa strukture podziatu
terytorialnego. Obok istniejagcych gmin — jako zasadniczych jednostek tego podziatu, na
mapie administracyjnej Polski utworzono 16 wojewddztw, 308 powiatow i 65 miast na
prawach powiatow (Ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie powiatowym,
Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 7 sierpnia 1998 r. w sprawie utworzenia powiatow).
Z dniem 1 stycznia 2002 r. ustanowiono kolejnych 7 powiatow, a w potowie marca tegoz
roku utworzono powiat grodzki Warszawa 1 zniesiono powiat ziemski warszawski
(Samorzad powiatowy w Polsce — raport ZPP 2013).

Samorzad stanowi sam w sobie instrument uspotecznienia wtadzy publicznej, a jego
najbardziej demokratyczng forma jest samorzad terytorialny. Warto pami¢ta¢ o tym, ze ma
on nie tylko charakter administracyjny, lecz jest zjawiskiem politycznym i moze
funkcjonowac tylko w warunkach ustroju demokratycznego (Izdebski, 2009).

Samorzad terytorialny zaréwno z punktu widzenia spotecznego, jak i ekonomicznego
pelni istotna role w gospodarce. Stan ten determinowany jest misja, zakresem dziatania
i specyfika funkcjonowania jednostek samorzadu terytorialnego. Idea funkcjonowania
samorzadu terytorialnego sprowadza si¢ do realizacji koncepcji spoteczenstwa
obywatelskiego i samorzadnego, a takze ma wymiar praktyczny, wyrazajacy si¢ szczeg6lnie
poprzez pryzmat efektywnosci dziatania. Aspekt ekonomiczny w dziatalnosci JST przejawia
si¢ poprzez fakt, ze samorzad terytorialny w gospodarce oprocz tego, ze kreuje popyt na
dobra i ushugi, jest rowniez podmiotem odpowiedzialnym za zaspokojenie potrzeb
zglaszanych przez spotecznosci lokalne (Zioto, 2016).

Jednak, zeby te potrzeby mogly by¢ zrealizowane poprzez dziatalno$é JST, niezbedne
sa $rodki finansowe, ktore w budzecie takich jednostek stanowig ich dochody majace
charakter dochodéw wtasnych, dotacji celowych i subwencji. Stanowia one zrodto pokrycia
biezacych wydatkéw niezbednych do realizacji zadan spoczywajacych na samorzadzie. Dla
spelnienia wszystkich potrzeb mieszkancéw lokalnych, niezbedne jest realizowanie
przedsigwzie¢ inwestycyjnych, ktére decyduja o stopniu rozwoju JST. Do ich realizacji
potrzebne sa dodatkowe zrodta finansowania, ktorymi mogg by¢ pozyczki, kredyty, srodki
pochodzace z budzetu Unii Europejskiej, a takze dochody z posiadanych papierow
warto$ciowych.

Celem pracy jest zaprezentowanie warunkow, w ktorych funkcjonujg gminy, zwlaszcza
gminy wiejskie, jako podstawowe jednostki samorzadu terytorialnego, ukazanie mozliwo$ci
finansowania ich zadan inwestycyjnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem specyficznego
zrodla dochodéw, jakim jest emisja obligacji komunalnych i przychodowych. Zalozeniem
opracowania jest teza, ze doskonatym instrumentem stuzacym do zwigkszania mozliwosci
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inwestycyjnych gmin wiejskich sg obligacje przychodowe, z ktorych w bardzo niewielkim
stopniu korzystaja te podmioty, a ktore w S$wietle konczacych si¢ juz w ciggu kilku
najblizszych lat bezzwrotnych $rodkéw pomocowych z Unii Europejskiej, moga stanowic
podstawowe zrodlo finansowania inwestycji.

W pracy zostang zaprezentowane wyniki badan empirycznych przeprowadzonych na
terenach gmin wiejskich, dotyczacych pozabudzetowych sposobéw finansowania inwestycji
samorzadowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem obligacji przychodowych.

Gmina jako podstawowa jednostka samorzadu terytorialnego

Samorzad jest jedna z postaci administracji zdecentralizowanej, i jak glosi Konstytucja
(art. 16) ,,0g6l mieszkancow zasadniczego podzialu terytorialnego stanowi z mocy prawa
wspolnote samorzadowa.” Przepisy prawa gwarantuja okreSlonym grupom spolecznym
1 wylonionym przez nie organom prawo do zarzadzania jej sprawami. Grupy te uczestnicza
w wykonywaniu samorzadu obligatoryjnie z mocy ustawy, przy czym wykonuja zadania
lezace w gestii administracji publicznej. Posiadaja wlasng organizacj¢ o charakterze
przedstawicielskim, pozostajaca pod kontrola tej grupy spotecznej, ktora ja wybrata. Organy
samorzadu, nie bedac organami administracji panstwowej, wchodza jednak w sktad
jednolitego aparatu administracyjnego jako catosci (Bukowski, Jedrzejewski, Raczka, 2003).

Pojecie samorzadu od dawna jest taczone z gming i w znaczeniu prawnym samorzad
rozumiany jest ,,jako wykonywanie zadan administracji publicznej w sposéb samodzielny
i na wlasng odpowiedzialno$¢ przez odrgbne w stosunku do panstwa podmioty, ktore nie sa
w zakresie swoich zadan poddane ingerencji panstwowej” (Pajak, 2011). W znaczeniu
politycznym samorzad ,,0znacza honorowe uczestnictwo osob fizycznych w wykonywaniu
okreslonych zadan panstwowych” (Dolnicki, 2009). Natomiast samorzad terytorialny
w sensie prawnym i gospodarczym traktowany jest jako ,,podmiot prawa publicznego
dysponujacy prawem do wydawania decyzji administracyjnych i jako podmiot prawa
cywilnego, czyli odrgbna od skarbu panstwa osoba prawa cywilnego, posiadajaca odrebna
wlasno$¢” (Zioto, 2016).

Polskie prawo samorzadu terytorialnego, gwarantowane zapisem konstytucyjnym, jest
zgodne z Europejska Karta Samorzadu Terytorialnego (EKST) ratyfikowang przez Polske 22
listopada 1993 r. (Oswiadczenie Rzadowe z dnia 14 lipca 1994 r.). Karta ta jest wyrazem
dazen do ujednolicenia rozwigzan samorzadowych w skali europejskiej, zapewniajac
wspoldziatanie w sprawach lokalnych na drodze demokratycznej, z zachowaniem odrgbnosci
wynikajacej z dziedzictwa kulturowego poszczegdlnych spotleczenstw (Kozun-Cieslak,
2008). Karta wskazuje, ze zasady samorzadu lokalnego sa okreslane w wewnetrznych
przepisach prawnych i w miare mozliwosci w konstytucjach. W dokumencie znalez¢ tez
mozna zapewnienie, ze samorzad komunalny oznacza prawo i faktyczng moznosé
komunalnych korporacji lokalnych do regulowania i ksztattowania w ramach ustaw znacznej
cz¢sci spraw publicznych, na wlasng odpowiedzialnos¢, dla dobra mieszkancoéw (Europejska
Karta Samorzgdu Terytorialnego, 1994).

Konstytucja RP stanowi, ze gmina jest podstawowa jednostka samorzadu
terytorialnego, a jej mieszkancy z mocy prawa tworza wspolnot¢ samorzadowa. Gmina jest
prawnie zorganizowanym terytorialnym zwigzkiem osob, ktory posiada odrgbng od panstwa
osobowo$¢ prawna podlegajaca ochronie sadowej. Tworzenie, taczenie, podziat i znoszenie
gmin, ustalanie ich granic oraz nazw i siedzib nastepuje w drodze rozporzadzenia Rady



114 B. Hadryjanska, J. Mrowicki

Ministrow po uprzedniej konsultacji z jej mieszkancami. Ponadto nalezy dazy¢ do tego, aby
gmina obejmowata obszar mozliwie jednorodny ze wzgledu na uktad osadniczy i
przestrzenny oraz wigzi spoteczne, gospodarcze i kulturowe oraz zapewniajacy zdolnosc¢
wykonywania zadan publicznych (Pajak, 2011).

Ustawa o samorzadzie gminnym w art. 2 stwierdza, ze gmina posiada osobowos¢
prawng i wykonuje zadania publiczne we wlasnym imieniu i na wlasng odpowiedzialnos¢,
a jej samodzielno$¢ podlega ochronie sadowej. Zadaniami uzytecznos$ci publicznej sa
zadania wlasne gminy, okre§lone w art. 7 ust. 1, ktorych celem jest biezace i nieprzerwane
zaspokajanie zbiorowych potrzeb ludnosci w drodze $wiadczenia ustug powszechnie
dostgpnych. Do zakresu dziatan gminy zgodnie z art. 6 ust. 1 ustawy naleza wszystkie sprawy
publiczne o znaczeniu lokalnym, o ile nie zostaly zastrzezone ustawami na rzecz innych
podmiotow.

Zadania gminy mozna klasyfikowa¢ wykorzystujac rézne kryteria, z ktorych
podstawowymi sg: kryterium przynaleznosci i powszechnosci. Uwzgledniajac kryterium
przynaleznosci, zadania gminy mozna podzieli¢ na wiasne, zlecone i powierzone (Kozun-
Cieslak, 2008). O zadaniach wiasnych mowi si¢, gdy maja one charakter lokalny oraz ich
wykonywanie jest finansowane przez gming, ktéra dziala wzglednie samodzielnie, we
wlasnym imieniu (Fleszer, 2011). Zadania wtasne s3 zwiazane z (Pajak, 2011):

— infrastrukturg techniczng (drogi, wodociagi, komunikacja publiczna),

— infrastrukturg spoleczng (szkolnictwo, ochrona zdrowia, opieka spoleczna),

— porzadkiem i bezpieczenstwem publicznym (np. ochrona prawa),

— tadem przestrzennym i ekologia (planowanie przestrzennego zagospodarowania,
ochrona srodowiska).

Doktadne wyszczegolnienie zadan whasnych realizowanych przez gming znajduje si¢ w
art. 7 ust. 1 Ustawy o samorzadzie gminnym.

Zadania zlecone sa przekazywane gminom na mocy obowigzujacego prawa. Sa to
zadania z zakresu administracji rzadowej (np. przygotowanie, zorganizowanie
i przeprowadzenie spisu na terenie gminy; przyznawanie i wyptacanie zasitkéw celowych na
pokrycie wydatkéw zwigzanych z kleska zywiotowa lub ekologiczna), a takze z zakresu
organizacji przygotowan i przeprowadzenia wyboréw powszechnych oraz referendow.
Finansowanie zwigzane z realizacjg zadan zleconych pochodzi z organu administracji, ktory
je zleca (Ofiarski, 2010). Granica dopuszczalnosci przekazywania gminie zadan przez
panstwo zamyka si¢ pomigdzy ,,zaspokajaniem zbiorowych potrzeb wspolnoty” a ,,sprawami
publicznymi o znaczeniu lokalnym”. Wszystkie inne sprawy publiczne naleza zatem do
administracji panstwowej (Dolnicki, 2009).

Obok zadan wiasnych i zleconych funkcjonuje takze kategoria zadan powierzonych,
rozumianych jako zadania przekazane do wykonania gminom w drodze uméw lub
porozumien migdzy jednostkami samorzadu terytorialnego oraz migdzy jednostka
samorzadu terytorialnego a administracja rzadowa. Zakres zadan powierzonych oraz sposob
ich finansowania okres$laja umowy, ktore najczesciej dotycza realizacji ustug komunalnych
w obszarze: gospodarki wodno-kanalizacyjnej, edukacji, przedsigwzie¢ gospodarczych,
pomocy spotecznej, kultury, turystyki itp. (Zioto, 2016).

Biorgc pod uwage kryterium powszechno$ci, zadania gminy mozna podzieli¢ na
obligatoryjne i fakultatywne. Zadania obligatoryjne moga by¢ zarowno wilasne, jak i zlecone.
Sa one przydzielane gminom na podstawie przepisdw prawa i wobec tego sa powszechnie
obecne (Kozun-Cieslak, 2008). Wsrod zadan, jakie realizuja gminy jako obligatoryjne,
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mozna wymieni¢: administracyjne, ochrong zdrowia, edukacje publiczng, wspieranie rodzin,
pomoc spoleczng, utrzymanie porzadku publicznego i bezpieczenstwa obywateli,
zapewnienie  ochrony  przeciwpozarowej 1  przeciwpowodziowej, zapewnienie
bezpieczenstwa ekologicznego (usuwanie nieczystosci, odpadow, utrzymanie czystosci),
utrzymanie gminnych obiektow i1 urzadzen uzytecznosci publicznej oraz obiektow
administracyjnych, tworzenie i utrzymanie podstawowej infrastruktury publicznej (drogi,
mosty, wodociagi, kanalizacja, urzadzenia sanitarne, piesze i rowerowe ciagi komunikacyjne
itp.) (Gonet, 2016). Za zadania fakultatywne uwaza si¢ wszystkie zadania, ktore nie maja
prawnej obligatoryjnosci i wobec tego moga wystepowac tylko w niektorych gminach. O
fakultatywnym charakterze zadan gmin decyduje porozumienie stron lub wola gminy, ktora
podjeta si¢ wykonywania dodatkowych zadan (Kozun-Cieslak, 2008). Zadania te moga
dotyczy¢ realizacji przedsiewzig¢ inwestycyjnych, ktore nie sg zwigzane z podstawowa
infrastrukturg publiczng (np. gminne budownictwo mieszkaniowe), tworzenia urzadzen
sportowych i rekreacyjnych, funkcjonowania gminnych instytucji kultury itp. (Gonet, 2016).

Polityka budzetowa gminy

Polityka budzetowa gminy jest to celowa dziatalno$é, ktoéra dotyczy gromadzenia
i wydatkowania $rodkéw pienigznych oraz wyboru odpowiednich metod i narzedzi
umozliwiajacych zrealizowanie okre§lonych celéw spoteczno-gospodarczych. W jej sktad
wchodzi polityka dochodowa, polityka wydatkowa oraz polityka rownowazenia budzetu.
Catos¢ tej polityki powinna shuzy¢ zaspokajaniu potrzeb publicznych wspolnoty
samorzadowej oraz kreowac rozwoj lokalny. Polityka budzetowa gminy powinna cechowaé
si¢ przejrzystoscia, czyli przede wszystkim powinno to oznacza¢ dostep do informacji
o dzialalnosci przesziej, obecnej i przysziej organow i podmiotéw zwigzanych z ta polityka,
a takze jasno okreslony obszar obowiazkow i1 odpowiedzialno$ci gminy, konkretnie
wyznaczone cele i zadania oraz rzetelno$¢ i terminowo$¢ w zakresie realizacji zadan
i przekazywanych informacji (Kotowska, 2016).

Najwazniejszymi aktami prawnymi, regulujacymi gospodarke finansowa gminy sa:
Konstytucja RP, ustawa o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, ustawa
0 samorzadzie gminnym, ustawa prawo zaméwien publicznych, ustawa o odpowiedzialnosci
za naruszenie dyscypliny finansow publicznych, ustawa o podatkach i oplatach lokalnych
(Zidtkowska, 2012).

Kazda jednostka samorzadu terytorialnego prowadzi gospodarke finansowa na
podstawie budzetu. ,,Budzet gminy jest to opracowany, uchwalony i wykonywany w sposob
przewidziany prawem, roczny plan finansowy gminy, obejmujacy dochody wraz
z przeznaczonymi na pokrycie planowanego niedoboru wptywami zwrotnymi, ustawowo
okreslonymi, oraz wydatkami na finansowanie zadan wlasnych i na zadania zlecone gminy,
na podstawie ktorego prowadzi ona w sposob jawny i samodzielny swg gospodarke
finansowa” (Jedrzejewski, 2007). Prawng definicj¢ budzetu gminy zawiera art. 165 ust. 1
ustawy o finansach publicznych. Jest on okres§lony jako: ,,roczny plan dochodow i wydatkow
oraz przychodow i rozchodow”.

Budzet gminy bedac waznym narz¢dziem zarzadzania finansowego, stuzy planowaniu,
wykonywaniu i1 kontrolowaniu operacji finansowych. Umozliwia rozliczenie gminy z jej
dziatalnosci i jest tacznikiem wtadz ze spoteczenstwem (Sadowska, 2011).
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Zastosowanie pojecia dochodow i wydatkow budzetowych pozwala w konstrukeji
budzetu na ustalenie jego wyniku (deficytu, nadwyzki lub stanu réwnowagi), ktory jest
obliczony jako réznica migdzy dochodami a wydatkami. Przychody finansuja deficyt
budzetowy danego roku oraz splaty wczesniej zaciagnigtych zobowigzan. Budzet jako plan
finansowy odnosi si¢ do przysztosci, stad tez oznaczenie w nim wielko$ci dochodow
i przychodéw ma charakter prognozy, ktora jest obcigzona ryzykiem niepelnej realizacji
(Kornberger-Sokotowska, 2010).

Ustawa o dochodach JST okresla zrédta dochodéw oraz zasady ustalania i gromadzenia
tych dochodow, jak rowniez zasady ustalania i przekazywania subwencji ogolnej i dotacji
celowych z budzetu panstwa oraz wymienia, jakie dochody stanowia dochody JST.
Dochodami tymi s3: dochody wiasne, subwencja ogdlna, dotacje celowe z budzetu panstwa.

Zrédtami dochodéw whasnych gminy, czyli dochodami obligatoryjnymi sa (Dolnicki,
2009):

1. wplywy z podatkéw: od nieruchomosci, rolnego, lesnego, od $rodkow transportowych,
dochodowego od 0s6b fizycznych, optacanego w formie karty podatkowej, od spadkow
i darowizn, od czynnosci cywilnoprawnych;

2. wplywy z opfat: skarbowej, targowej, miejscowej, uzdrowiskowej, od posiadania psow,
eksploatacyjnej;

3. dochody uzyskiwane przez gminne jednostki budzetowe gminy oraz wptaty od gminnych

zaktadow budzetowych i gospodarstw pomocniczych gminnych jednostek budzetowych;

dochody z majatku gminy;

spadki, zapisy i darowizny na rzecz gminy;

dochody z kar pieni¢znych i grzywien okreslonych w odrebnych przepisach;

5% dochodow uzyskiwanych na rzecz budzetu panstwa w zwiazku z realizacjg zadan

z zakresu administracji rzadowej;

8. odsetki od pozyczek udzielanych przez gming;

9. odsetki od nieterminowo przekazywanych naleznosci stanowiacych dochody gminy;

10. odsetki od $rodkow finansowych gromadzonych na rachunkach bankowych gminys;

11. dotacje z budzetow innych jednostek samorzadu terytorialnego;

12. subwencja ogo6lna;

13.udzialty w podatkach stanowigcych dochdéd budzetu panstwa (wplywy z podatku
dochodowego od 0s6b fizycznych, z podatku dochodowego od 0s6b prawnych);

Dochodami fakultatywnymi s3: $rodki pochodzace ze zrddet zagranicznych
niepodlegajace zwrotowi, srodki pochodzace z budzetu Unii Europejskiej oraz inne $rodki
okreslone w odrebnych przepisach (Kozun-Cieslak, 2008).

Subwencja ogolna jest zrodlem srodkow finansowych dla zadan samorzadowych
z dziedziny o$wiaty oraz stuzy finansowemu wsparciu ekonomicznemu stabszych jednostek
samorzadu terytorialnego. Ma ona charakter dochodow ogdlnych i sktada si¢ z kilku czesci:

e  czgSci oswiatowej, ktorg otrzymuja gminy, powiaty i wojewodztwa;
e czeSci wyrdwnawczej i rOwnowazacej, przeznaczonej dla gmin i powiatow;
e  czesci regionalnej, przekazywanej wojewodztwom.

Znaczne zréznicowanie dochodow poszczeg6lnych jednostek samorzadu terytorialnego
spowodowato konieczno$¢ wprowadzenia do ustawy nowego instrumentu wyréwnywania
dysproporcji dochodowych. Polega on na dokonywaniu tzw. wptat, nie tylko przez gminy,
ale i przez powiaty i wojewoddztwa. Srodki z wplat w ramach dziatania mechanizmu

Nk
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solidarnos$ciowego, wptywaja do budzetu panstwa, a nastepnie sg przekazywane jednostkom
samorzadu terytorialnego o stabszej kondycji finansowe;j (Zidtkowska, 2012).

Do fakultatywnych zrédel dochodéw gminy nalezy zaliczy¢ dotacje celowe z budzetu

panstwa na (Dolnicki, 2009):

1. zadania z zakresu administracji rzadowej oraz na inne zadania zlecone ustawami,

2. zadania realizowane przez jednostki samorzadu terytorialnego na mocy porozumien
zawartych z organami administracji rzadowej,

3. usuwanie bezposrednich zagrozen dla bezpieczenstwa i porzadku publicznego, skutkow
powodzi i osuwisk ziemnych oraz skutkéw innych klesk zywiotowych,

4. finansowanie lub dofinansowanie zadan wiasnych,

5. realizacje zadan wynikajacych z uméw miedzynarodowych.

Dotacje celowe dla gmin musza by¢ wykorzystywane zgodnie z przeznaczeniem,
natomiast niewykorzystane podlegajg zwrotowi do budzetu panstwa. Sg one dla wiadz
panstwowych bardzo dogodnym i skutecznym instrumentem wplywania na samorzad
terytorialny (Jedrzejewski, 2007). Srodki dotacji uzyskiwane sa na wniosek samorzadu,
a kryteria ich przyznawania w wielu przypadkach sa uznaniowe (Pastuszka, 2016).

Do realizacji swoich zadan gmina moze wykorzystywa¢ inne zrodla finansowania
o charakterze zwrotnym, czyli pozyczki, kredyty, emisje i sprzedaz papieréw wartosciowych.
Kredyty i pozyczki sa waznym elementem funkcjonowania gmin, z ktérego gminy korzystaja
najczesciej, poniewaz stanowia dogodne zrodto pozyskiwania niezbednych $rodkéw na cele
inwestycyjne. Waznym Zrédtem dochodéw gminy moga by¢ dochody z majatku i praw
majatkowych, na ktore organy gminy maja najwickszy wptyw. Wplyw ten przejawia si¢
przede wszystkim w mozliwosci ustalania ich rodzajow i wielko$ci. Mienie gminy jest
odrebne i niepowiagzane ani z mieniem Skarbu Panstwa, ani z mieniem innych jednostek
samorzadu terytorialnego, w zwigzku z czym gmina moze sama decydowaé o jego
przeznaczeniu 1 wykorzystaniu. Dochodami gminy z tytulu gospodarowania
nieruchomos$ciami bgdacymi jej wlasnoscia moga by¢ przede wszystkim wplywy z tytutu
obrotu nieruchomosciami, czyli zwiazane z ich sprzedaza, zamiana, zrzeczeniem sig,
oddaniem w uzytkowanie wieczyste, w najem lub dzierzawe, uzyczenie, oddaniem w trwatly
zarzad (Dolnicki, 2009).

Najwigksze znaczenie w strukturze dochodéw gmin w Polsce maja jednak dochody
wlasne (44,1%); subwencje stanowia 25,8%, a dotacje to 30,1% wszystkich dochodow
(Sprawozdanie z wykonania budzetu panstwa za 2016).

Polityka finansowa realizowana przez gminy obejmuje nie tylko strone dochodowa, ale
w znacznym stopniu obejmuje ona wydatki. Polityka wydatkowa gmin polega na
$wiadomym i celowym okreslaniu kierunkow rozdysponowania srodkow publicznych w celu
realizacji zadan jednostki. Przedmiotem polityki wydatkowej jest ustalanie kryteriow
dokonywania wydatkow oraz zakresu i kolejnosci wykonywanych zadan, a takze
podmiotow, ktore beda te zadania realizowaé oraz jakimi metodami (Jedrzejewski, 2007).

Pojecie wydatkow, zasady ich klasyfikacji oraz przeznaczenie zawarte sa w art. 42
Ustawy o finansach publicznych. Zgodnie z art. 42 oraz art. 44 tej Ustawy wydatki
dokonywane przez jednostki samorzadu terytorialnego sa wydatkami publicznymi i musza
by¢ ponoszone na cele i w wysokosciach ustalonych w uchwale budzetowej jednostki
samorzadu terytorialnego oraz w planie finansowym jednostki sektora finanséw publicznych.
Jednostki sektora finansow publicznych dokonuja wydatkow zgodnie z przepisami
dotyczacymi poszczegolnych rodzajow wydatkow (Ofiarski, 2010).
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W ramach wydatkéw budzetu danego samorzadu wyszczegolnia si¢ — w uktadzie
dziatow i rozdzialow klasyfikacji budzetowej — kwoty wydatkow biezacych 1 wydatkow
majatkowych. Do wydatkéw majatkowych wspomniana powyzej Ustawa zalicza wydatki na:
inwestycje i zakupy inwestycyjne, w tym na programy finansowane z udziatem srodkow UE,
zakup 1 objecie akcji lub udziatdéw, wniesienie wkltadow do spotek prawa handlowego.
Wydatki biezace to wydatki nie zaliczone do wydatkow majatkowych. W systemie
wydatkow biezacych wyodrebnia si¢: wydatki jednostek budzetowych, dotacje na zadania
biezace, $wiadczenia na rzecz oséb fizycznych, wyptaty z tytutlu poreczen i gwarancji,
obstuge dtugu (Borodo, 2014).

Najwicksze znaczenie w polityce wydatkowej gmin majg wydatki biezace, ktore
stanowig nawet ponad 80% catkowitej kwoty wydatkow, a pozostata czes¢ jest zwigzana
z wydatkami majatkowymi (wedtug Sprawozdania z wykonania budzetu panstwa za 2016 .,
wydatki biezace stanowity 87%, a wydatki majatkowe 13% wsrod wszystkich wydatkow).
Analiza wydatkéw budzetowych w gminach pozwala rowniez stwierdzi€, ze przewazaja
w nich wydatki na gospodarke komunalna, opieke spoleczna oraz o$wiat¢ i wychowanie
(Jedrzejewski, 2007).

Trzecim elementem polityki budzetowej gmin jest polityka rownowazenia budzetu,
polegajaca na zalozeniu, ze dochody jednostek musza pokrywac ich wydatki. W takiej
komfortowej sytuacji dla gminy nie wystepuje deficyt, ktory nalezy rozumie¢ jako
niemozno$¢ sfinansowania catosci wydatkow publicznych dochodami pozostajacymi
w dyspozycji jednostki. Deficyt jest najczgsciej definiowany jako ujemna réznica miedzy
dochodami publicznymi a wydatkami publicznymi. Sytuacjg przeciwng do powstania
deficytu budzetu jest nadwyzka, wystepujaca w sytuacji, gdy wydatki publiczne sa mniejsze
od dochodéw (Wernik, 2014). Zgodnie z Ustawg o finansach publicznych deficyt moze by¢
sfinansowany przychodami pochodzacymi ze sprzedazy papierow wartoSciowych
wyemitowanych przez gming, z kredytow i pozyczek, z prywatyzacji majatku oraz
z nadwyzki budzetu z lat ubieglych i z wolnych $rodkow (Zidtkowska, 2012).

Finansowanie inwestycji gminnych za pomocg instrumentéw
dluznych, ze szczeg6lnym uwzglednieniem obligacji przychodowych

Zewnetrznymi zrddtami finansowania dziatalnosci gmin o charakterze zwrotnym sa
kredyty, pozyczki, emisje obligacji, a takze $rodki pochodzace ze specjalnych instytucji
mig¢dzynarodowych. Bardzo istotna, z punktu widzenia zasadnosci podejmowania decyzji w
aspekcie wykorzystywania zrodet zewnetrznych, jest wtasciwa ocena i analiza doboru tych
strumieni. Z tego wzgledu doboér zewnetrznego zrodla finansowania powinien byc¢
uzalezniony m.in. od: istniejacych ograniczen prawnych i budzetowych, kosztu kapitatu,
elastycznosci instrumentu dtuznego, ryzyka zwigzanego z pozyskaniem kapitatu, przedmiotu
finansowania, dostgpno$ci zrodel finansowania, szybkosci pozyskania kapitatu, okresu
zwrotu kapitahu i zabezpieczenia jego zwrotu, a takze od efektu promocyjnego (Sliwinski,
2009; Dylewski, Filipiak i in., 2014).

Najpopularniejsza i najszerzej wykorzystywana dotychczas forma zaciggania dlugu
przez jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce jest kredyt bankowy i pozyczki, ktore
stanowig okoto 90% warto$ci zobowiagzah ogoélem tych jednostek (Informacja o stanie
zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego wg tytuldow dluznych w latach
2010 — 2 kwartaty 2012). Jednak w ostatnich latach wzrosto zainteresowanie gmin
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alternatywnym sposobem finansowania dlugoterminowego, jakim jest emisja papierow
dtuznych, czyli obligacji komunalnych. Jest to szczegdlny rodzaj pozyczki dajacy
jednostkom samorzadu terytorialnego wigcej swobody niz kredyt bankowy, gdyz jednostki
te moga poszukac srodkoéw wsrod wielu zainteresowanych tg forma inwestowania kapitatu
podmiotoéw, unikajac tym samym posrednikow. Obligacja rozni si¢ od kredytu nastgpujacymi
cechami (Jedrzejewski, 2007):

e jest papierem dtuznym, odmiennie uregulowanym prawnie,

e w przypadku obligacji wystepuje wielu wierzycieli, przy kredycie z reguly jeden,

e w razie emisji obligacji rola banku jest ograniczona, przy kredycie za§ warunki

umowy kredytowej zalezne sa od banku,

e zwrot dlugu z obligacji najczgéciej nastepuje jednorazowo na koniec emisji,

natomiast kredyt sptacany jest zazwyczaj w ratach,

e emitent obligacji samodzielnie ksztaltuje warunki emisji, podczas gdy warunki

kredytu zaleza od kredytobiorcy.

W 2000 roku dokonano nowelizacji ustawy o obligacjach, wprowadzajac mozliwo$¢
emitowania tych obligacji przez jednostki samorzadu terytorialnego (Ustawa z dnia 29
czerwca 1995 r. o obligacjach). Od 2015 roku obowigzuje nowa ustawa, ktora w art.4 ust. 1
okresla obligacje jako papier warto§ciowy emitowany w serii, w ktorym emitent stwierdza,
ze jest dtuznikiem wlasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do
spelnienia okreslonego $wiadczenia (Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach).
Inaczej mowiac, obligacje sg wierzycielskimi papierami warto§ciowymi emitowanymi przez
osoby prawne w celu pozyskania §rodkéw pienieznych dla sfinansowania okre§lonych celow
— najczesciej konkretnych inwestycji. Emitent zobowiazuje si¢ do regulowania ptatnosci
odsetkowych oraz do sptaty pozyczki obligacyjnej w dniu jej wykupu.

Instrumentem dtuznym dla jednostek samorzadu terytorialnego sg takze euroobligacje,
ktére w stosunku do obligacji emitowanych na rynkach krajowych posiadaja dodatkowo
szczegolne zalety wynikajace z eksterytorialnego charakteru emisji. Euroobligacje sa
emitowane na rynkach kapitalowych jednoczesnie w roznych krajach, a wigc sa kierowane
do grona inwestorow miedzynarodowych, dzicki czemu unikaja rejestracji i kontroli
naktadanej na nowe emisje na narodowych rynkach finansowych. Ponadto sg to papiery
wartosciowe, ktorych konstrukcja wiaze si¢ z platnosciami odsetkowymi, a odsetki sa
ptacone brutto i nie podlegaja opodatkowaniu. W przypadku euroobligacji inwestor nie jest
zaangazowany w sposob, w jaki emitent prowadzi swoje finanse. Euroobligacje sa
rejestrowane na jednej lub wigcej gieldach, a ich rynek nie podlega bezposredniej kontroli
narodowych Iub mi¢dzynarodowych wtadz monetarnych, co powoduje, ze rozwija si¢ on
w mys$l zasad w petni swobodnej konkurencji. Dlatego jedynym czynnikiem regulujacym ten
rynek jest stopa procentowa, ktora ksztaltuje si¢ pod wptywem popytu i podazy (Kozun-
Cieslak, 2008).

Jednym z typow obligacji sg obligacje komunalne, ktére mozna zdefiniowa¢ jako
papiery wartoSciowe w randze dtugu publicznego emitowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego w celu finansowania projektow inwestycyjnych realizowanych w ramach
zadan, do wypelnienia ktorych te jednostki zostaty ustawowo powotane. W ramach obligacji
komunalnych wyr6zni¢ mozna obligacje przychodowe, ktore sa emitowane w celu
sfinansowania projektow inwestycyjnych lub przedsigwzigé, z ktorych dochody maja
stanowi¢ zrodto splaty tych emisji. Prawo do emisji tych obligacji maja gminy, powiaty,
wojewodztwa, a takze zwiazki tych jednostek oraz miasto stoleczne Warszawa (Kozun-
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Cieslak, 2008). Z tego instrumentu dla zdobycia $rodkéw inwestycyjnych jednostki
samorzadu terytorialnego nie korzystajg jednak czgsto. Zaledwie 8,5% stanowity w roku
2012 zobowigzania z tytutu papierow wartosciowych w stosunku do wszystkich tytutow
dhuznych, czyli pozyczek, kredytow i zobowiazan wymagalnych (Zobowiazania wedlug
papierow dtuznych jednostek samorzadu terytorialnego wg tytutéw dtuznych w latach 2010-
2 kwartaty 2012).

Obligacje przychodowe sg pierwszym papierem dluznym, ktory zostal wprowadzony
wylacznie w celu pozyskiwania §rodkoéw na realizacje inwestycji JST. U zrodia kreacji
obligacji przychodowych legto glebokie przeswiadczenie, ze dotychczasowe rozwigzania
prawne regulujace emitowanie papierow dtuznych (obligacji) przez podmioty komunalne
byly niewystarczajace ze wzgledu na dwie gldwne bariery. Pierwsza z nich stanowily zapisy
w ustawie o obligacjach przed jej nowelizacja, ktore zamiast przyczynic si¢ do rozwoju rynku
papierdw dhuznych, hamowaty rozwdj rynku kapitalowego w Polsce, w tym réwniez emisji
obligacji komunalnych. Drugg bariera byt brak takiej kategorii obligacji dla instytucji
komunalnych, ktérej emisja powigzana bylaby z konkretna inwestycja, a dochody z tej
inwestycji kierowane bylyby na sptate zobowiazan wynikajacych z tych obligacji (Sliwinski,
Ostrowski, Stepniewski, 2005).

Emisja obligacji przychodowych moze przebiega¢ w trybie emisji niepublicznej lub
w drodze oferty publicznej. Wybor trybu emisji tych obligacji moze by¢ oparty na kilku
przestankach, ktore nalezy rozpatrywaé tacznie. Pierwsza z nich jest okreslenie
potencjalnego popytu na obligacje 1 zwigzanego z nim kregu nabywcow obligacji poprzez
skierowanie emisji do indywidualnego oznaczonego adresata ponizej 149 os6b (emisja
niepubliczna) albo nicoznaczonego adresata lub powyzej 150 0s6b (emisja publiczna). Druga
przestanke stanowi oszacowanie kosztow emisji, ktore w przypadku emisji publicznej moga
ksztattowac si¢ na wyzszym poziomie w stosunku do emisji niepublicznej. Trzeci czynnik
determinujacy wybor charakteru emisji obligacji JST stanowi okre$lenie okresu zapadalnosci
obligacji w zwiazku ze specyfika okreslonego celu emisji. Jezeli celem emisji jest
sfinansowanie przedsigwzigcia pojawia si¢ czynnik ryzyka, iz obligacje krotkoterminowe
o okresie zapadalno$ci ponizej jednego roku mogg okaza¢ si¢ niewystarczajace do
sfinansowania tego przedsiewzigcia. Obligacje o krétkoterminowym cyklu inwestycyjnym
moga natomiast stanowi¢ odpowiedni sposob pozyskania kapitalu na inwestycje
o charakterze modernizacyjnym przy wykorzystaniu obecnie juz istniejacych S$rodkow
trwatych (Chojecka, Ostrowski, Stepniewski, 2009b).

Gmina, podejmujac decyzje o emisji papierow wartosciowych, ma mozliwosé
uplasowania emisji (Filipiak, 2016):

e na Catalyst, stanowigcym system obrotu i autoryzacji instrumentéw dtuznych na
rynkach regulowanych i alternatywnych; segment handlu hurtowego prowadzi spotka
BondSpot, segment detaliczny prowadzony jest przez Gield¢ Papierow
Warto$ciowych (GPW),

e za pomoca organizatora emisji, ktorymi moga by¢ banki lub domy maklerskie na
rynku krajowym lub zagranicznym

Rynek emisji obligacji komunalnych Catalyst ma t¢ zaletg, ze umozliwia plasowanie
emisji na rynku regulowanym i alternatywnym, w obszarze handlu detalicznego i hurtowego.
Decyzja o wykorzystaniu rynku Catalyst ogranicza role bankow i domoéw maklerskich, ktora
sprowadza si¢ do czynnos$ci doradczych. Bank lub dom maklerski moga dokona¢ weryfikacji
mozliwo$ci finansowych gmin, w tym jej sytuacji finansowej wraz z oceng zdolnosci do
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zaciagania zobowigzan oraz analizg wrazliwosci. Rola GPW, jak i Bond Spot sprowadza si¢
m.in. do rozpatrzenia wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie instrumentow do obrotu na
rynku, dokonania oceny, czy gmina faktycznie posiada zdolno$¢ do wywiazywania si¢ ze
zobowiazan, oceny cech instrumentéw bedacych przedmiotem decyzji o dopuszczeniu do
obrotu, analizy okolicznosci mogacych mie¢ wptyw na bezpieczenstwo obrotu oraz interes
uczestnikow obrotu, podjecia decyzji o dopuszcezeniu i wykluczeniu z obrotu instrumentow,
dokonania weryfikacji wypehiania przez emitentéw instrumentéw dhuznych wymogow
informacyjnych.

Zasady emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji komunalnych, w tym réwniez
przychodowych, reguluje Ustawa o obligacjach. Jednak emisja obligacji komunalnych
kazdorazowo musi wynika¢ z upowaznienia zamieszczonego w uchwale budzetowej, ktora
stanowi podstawe gospodarki finansowej samorzadu terytorialnego. Bezposrednig podstawe
prawng zaciagnigcia pozyczki obligacyjnej stanowi uchwatla o emisji obligacji podj¢ta przez
organy stanowigce jednostek samorzadu terytorialnego (Ofiarski, 2010).

Z punktu widzenia oceny ryzyka inwestycyjnego obligacje przychodowe, podobnie jak
i ogdlnie obligacje komunalne, sa zaliczane do najbardziej bezpiecznych papierow
wartosciowych, co wynika z publicznoprawnego statusu jednostki samorzadowe;j. Istotnym
atrybutem emitenta komunalnego jest fakt, ze jednostka samorzadowa nie moze by¢
postawiona w stan upadto$ci i teoretycznie nie moze zbankrutowaé. Niewatpliwym plusem
takich emitentow jest duza warto$¢ ich majatku trwatego, co pozwala na ustanawianie
zabezpieczen, takich jak zastaw czy hipoteka.. Jednostka samorzadowa ma okreslona
samodzielnos¢ dochodowa wynikajaca z whadztwa podatkowego. Gospodarka finansowa
jednostek samorzadowych jest jawna (art. 11 ustawy o finansach publicznych), co ogranicza
mozliwo$ci manewrowania wydatkami 1 gwarantuje przejrzystos¢ mechanizmow
decyzyjnych. Gwarancje¢ bezpieczenstwa inwestycji daja obligatariuszom roéwniez przepisy
ustawy o obligacjach, w mys$l ktorych $rodki pochodzace z emisji gmina nie moze
przeznaczy¢ na inne cele niz okre§lone w warunkach emisji. Dodatkowym wzmocnieniem
bezpieczenstwa zobowiazan jednostki samorzadu moga by¢: gwarancje bankow polskich
i zagranicznych, gwarancje NBP, udzielenie zabezpieczenia przez Skarb Panstwa lub
migdzynarodowa instytucje finansowa, udzielenie porgczenia przez inng jednostke
samorzadu (Kozun-Cieslak, 2008).

Typowymi elementami tresci obligacji emitowanych przez samorzadowe jednostki
organizacyjne s3 m.in. nazwa obligacji i cel jej wyemitowania, jezeli jest okreslony; wartos$¢
nominalna i numer kolejnej obligacji; opis $wiadczen emitenta, ze wskazaniem
w szczegolnosci wysokosci tych §wiadczen lub sposobu ich ustalania, termindw, sposobow
i miejsc ich spetniania; ewentualny zakaz lub ograniczenie zbywania obligacji imiennej; data,
od ktorej oblicza si¢ oprocentowanie, terminy jego wyplaty i miejsce platnosci, warunki
wykupu; zakres i forma zabezpieczenia albo informacja o jego braku; miejsce i data
wystawienia obligacji. Do obligacji dotacza si¢ arkusz kuponowy oprocentowania, jesli
warunki emisji to przewiduja, oraz arkusz wykupu obligacji. Mozna emitowa¢ obligacje
imienne lub na okaziciela. Emitent moze, w warunkach emisji, wprowadzi¢ zakaz lub
ograniczenie zbywania obligacji imiennych. Obligacje moga mie¢ posta¢ materialna, a wigc
wystepowaé w formie dokumentow, jak rowniez posta¢ zdematerializowana, tzn. nie mie¢
formy dokumentu, w przypadku gdy emitent tak postanowi. Prawa z obligacji niemajacych
formy dokumentu powstaja z chwilg dokonania zapisu w ewidencji i przyshuguja osobie
w niej wskazanej jako posiadacz tych obligacji (Ofiarski, 2010).
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Obligacje przychodowe moga znalez¢é zastosowanie przede wszystkim jako zrédto
finansowania rozwoju komunalnej sfery uzytecznosci publicznej, a w szczegolnosci:
gospodarki wodno-kanalizacyjnej, utylizacji odpadéw oraz transportu publicznego,
poniewaz sg to dziedziny, ktore systematycznie przynosza dochody (Jedrzejewski, 2007).

Obligacje przychodowe rdznig si¢ od tradycyjnych obligacji sposobem zabezpieczenia.
Sa to papiery wartosciowe, z ktorych zobowigzanie moze by¢ sptacone z przychodow
pochodzacych z danego przedsiewzigcia, na ktdére wyemitowano obligacje, a takze z catosci
lub czesci przychodéow z innych przedsigwzie¢ wskazanych przez emitenta. Specyfika
obligacji przychodowych jest ograniczenie odpowiedzialno$ci diuznika (emitenta) do
wysokosci przychodéw generowanych przez finansowane z ich emisji przedsiewzigcie.
Zdarza si¢ rowniez, ze obligacje te sa zabezpieczone poprzez ustanowienie hipoteki na
sfinansowanym przez nie majatku. Przychody z inwestycji powinny wigc wystarczy¢ na
obshuge i wykup obligacji. Zaletg obligacji przychodowych jest to, ze nie obcigzajg one
budzetu gminy. Kolejna pozytywna cecha wynika z faktu, ze zobowigzania z tytutu emisji
obligacji przychodowych obcigzaja spotke-emitenta, dlatego nie sg one zaliczane do
ogoblnego zadluzenia danej jednostki (Jedrzejewski, 2007). A zgodnie z ustawg o finansach
publicznych zadhuizenie pojedynczego samorzadu nie moze przekroczy¢ 60% jego dochodow
w danym roku budzetowym (Kluza, 2011).

Wraz z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej pojawita si¢ szansa na
wykorzystanie funduszy unijnych przez gminy. Dziatania UE nakierowane na niwelowanie
réznic w poziomie rozwoju spoleczno-gospodarczego sktadaja si¢ na unijng polityke
regionalng powigzana z polityka strukturalna, okreslang inaczej jako polityka spojnosci.
Celem polityki regionalnej UE jest wspieranie restrukturyzacji i modernizacji gospodarek
krajow UE w celu wyréwnywania roznic w poziomie rozwoju spotecznego i gospodarczego
pomiedzy najbiedniejszymi i najbogatszymi regionami panstw cztonkowskich (Sliwinski,
Grybionko, 2005).

Obligacje przychodowe moga rowniez shuzy¢ gminom jako wktad wtasny potrzebny do
sfinansowania projektow finansowanych z grantéw Unii Europejskiej. Gminy, realizujac
projekty inwestycyjne z udzialem $rodkéw finansowych pochodzacych z funduszy
europejskich, musza wylozy¢ od kilku do 50% wkladu z wlasnego budzetu, a przy
problemach finansowych samorzadu czesto nie jest to mozliwe, zwlaszcza w matych
gminach wiejskich. Dlatego obligacje przychodowe moga stac si¢ alternatywa dla nich
(Jedrzejewski, 2007).

Liberalizacja wymogéw formalnych odnosnie publicznego proponowania nabycia
obligacji JST moze stanowi¢ pozytywny impuls dla rozwoju tego typu obligacji w Polsce
poprzez redukcje kosztow emisji, a konieczno$¢ dostosowania si¢ JST do obowiazkéw
zwigzanych z obrotem tymi papierami warto§ciowymi, stanowi gwarancje bezpieczenstwa
dla obligatariuszy (Chojecka, Ostrowski, Stepniewski, 2009a).

Przewagg obligacji, w tym obligacji przychodowych, nad innymi formami finansowania
inwestycji w gminach jest ich elastycznos¢, stosunkowo dlugi okres zapadalnosci, czyli
finansowania dhugiem, mniej skomplikowana procedura, wrecz uproszczona. Wazne jest
réwniez, ze gminy, emitujac obligacje, uzyskuja rowniez efekt promocyjny i wzmacniaja
wspolprace z instytucjami finansowymi, ktore petniac role doradcow, przygotowuja emisje
do wprowadzenia na rynek (Filipiak, 2016).

Pierwsze notowanie obligacji komunalnych na publicznym rynku instrumentow
dluznych CeTO odbylo si¢ 11 grudnia 2003 roku. Byly to obligacje na okaziciela
wyemitowane prze miasto Poznan. Aby uzyskaé zadowalajacy poziom plynnosci obrotu
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emitowanych papieréw ustalono niski nominal obligacji (100 zt), a konstrukcja
oprocentowania bazowata na stopie WIBOR. W I kwartale 2014 r. warto$¢ rynku obligacji
komunalnych osiagneta wartos¢ 18,33 mld zt. W ujeciu rocznym nastapit 17,4% przyrost
wartosci tego segmentu.

Debiut obligacji przychodowych w Polsce miat miejsce w 2005 r., chociaz samorzady
mogly korzysta¢ z tego instrumentu juz pig¢ lat wezesniej. Pierwsza, obligacje przychodowe
jako zrédto finansowania inwestycji komunalnych, wykorzystata Bydgoszcz. Inwestorem
byta komunalna spétka Miejskie Wodociagi i Kanalizacja, a pieniadze na obstuge i wykup
obligacji pochodzity z wplywow z eksploatacji wodociagdéw (Jedrzejewski, 2007).

Do 2015 roku przeprowadzono emisje tylko 7 obligacji przychodowych
m.in. w Bydgoszczy, Gdansku i Lublinie, a Zadna z tych emisji nie dotyczyta gmin wiejskich.

Obligacje przychodowe sa wcigz postrzegane w samorzadzie terytorialnym jako
nieznana i niepewna metoda pozyskiwania dodatkowych pieniedzy. Wielu samorzgdowcow
interesuje si¢ obligacjami. Jednak znaczna ich liczba nie posiada wystarczajacej wiedzy
w tym przedmiocie. Obawiaja si¢ zapewne, ze jest to produkt drogi i zbyt skomplikowany,
podczas gdy wiele przemawia za tym, ze jest to bardzo korzystne zrodto pozyskiwania
funduszy na realizacje inwestycji (Jedrzejewski, 2007).

Gminy wiejskie wobec mozliwosci wykorzystania obligacji
przychodowych — wyniki badan empirycznych

Badania empiryczne zostaty przeprowadzone w I potowie 2017 roku, a podstawowym
narzedziem badawczym byt kwestionariusz ankietowy. Zawierat on 10 pytan skierowanych
do wszystkich 606 gmin wiejskich bedacych cztonkami Zwigzku Gmin Wiejskich (ZGW).
Kwestionariusz zostat rozestany droga mailowa przy czynnym udziale dyrekcji ZGW.

Zwrotnie otrzymano 132 ankiety od gmin wiejskich znajdujacych si¢ na terenie
wszystkich wojewddztw (zwrotnos$¢ ankiet wynosi okoto 22%). Najwigcej ankiet uzyskano
z wojewoOdztwa mazowieckiego (19), a najmniej — z wojewodztw: lubuskiego, opolskiego
i podkarpackiego — po 2 ankiety. Z wojewodztwa wielkopolskiego i t6dzkiego uzyskano po
17 kwestionariuszy, z wojewodztw dolnos$laskiego i kujawsko-pomorskiego — po 13 ankiet,
z wojewodztwa lubelskiego — 9 ankiet, z malopolskiego — 8 ankiet, z podlaskiego i $laskiego
- po 7 ankiet, ze §wictokrzyskiego — 6 ankiet, pomorskiego — 4 ankiety, a z warminsko-
mazurskiego i zachodniopomorskiego — po 3 ankiety.

Przewazajaca wigkszo$¢ gmin wiejskich w Polsce (ponad 90%) korzysta z dotacji
unijnych, kredytow i pozyczek, aby sfinansowac inwestycje samorzadowe (rys. 1).
Z obligacji komunalnych skorzystato 38 gmin, z obligacji przychodowych — tylko 2 gminy.
Obligacje przychodowe wiec nie pozostaja w sferze zainteresowan gmin wiejskich jako
zrodlo finansowania ewentualnych inwestycji (az 98% respondentéw nie wykorzystywato
takiego zrodta).
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Rys. 1. Finansowanie inwestycji gmin wiejskich w Polsce z zewngtrznych zrodet
Fig.1. Financing municipal investments in Poland from various external sources

Zrédto: badania wlasne.

Dwie gminy, ktore korzystaty z obligacji przychodowych wybraly ten instrument ze
wzgledu na konieczno$¢ zrealizowania inwestycji gminnych oraz mozliwo$¢ uniknigcia
ograniczen w wysoko$ci zadluzania si¢ wynikajacych z art. 243 Ustawy o finansach
publicznych. Gminy te przeznaczyly emisj¢ obligacji przychodowych na poprawe
infrastruktury drogowej oraz na dziatania zwigzane z ochrong srodowiska.

Glowna przyczyna, dla ktorej gminy wiejskie nie korzystaja z obligacji przychodowych
jest brak informacji o dostgpnosci takiego instrumentu finansowego oraz obawa przed
nadmiernym zadtuzeniem gminy (30% gmin wskazato takie przyczyny) (wykres 2). 15%
respondentow wykazalo, ze nie korzysta z obligacji przychodowych ze wzgledu na
skomplikowana procedur¢ oraz trudnosci w znalezieniu nabywcow takich papieréw
dhluznych. Waznym powodem niestosowania obligacji przychodowych okazaly si¢
niejasnosci prawne Ustawy o finansach publicznych, a takze brak specjalistycznej kadry oraz
duze koszty organizacji emisji obligacji przychodowych. Gminy wiejskie nie korzystaty
z obligacji przychodowych z powodu braku takiej potrzeby oraz braku inwestycji ktore
w przysztosci generowatyby przychody do wykupu obligacji przychodowych. Ponadto kilka
gmin uwaza, ze obecnie stosowane rozwigzania sa wystarczajace, a pozyskiwa¢ srodki na
inwestycje moga na atrakcyjniejszych warunkach np. kredyt moze by¢ szybszym i tanszym
zrodlem, opartym o znane juz procedury.
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Rys. 2. Powody niekorzystania z obligacji przychodowych przez gminy wiejskie w Polsce
Fig. 2. Reasons for not using income bonds by rural communities in Poland

Zrédto: badania wlasne.

W zwigzku z powyzszym wydaje si¢ niezbednym, zeby organizowal szkolenia
o mozliwosciach wykorzystania obligacji przychodowych w gminach. Bedzie to miato
znaczenie szczegdlnie w najblizszej perspektywie zmniejszania si¢ wsparcia unijnego dla
gmin. Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w ciagu kilku nastepnych lat poziom srodkow
unijnych bedacych zrodtem istotnej cze$ci dochodow gmin wiejskich bedzie znacznie
mniejszy, co wymusi na wlodarzach jednostek samorzadu terytorialnego stosowanie innych
instrumentoéw finansowania ich dziatalnosci.

Podsumowanie

Podstawowa jednostka samorzadu terytorialnego jest gmina. Wykonuje ona wszystkie
zadania samorzadu terytorialnego niezastrzezone dla innych jednostek samorzadowych. Dla
wlasciwego funkcjonowania gmina potrzebuje w zwigzku z tym $rodkow finansowych, ktore
moga pochodzi¢ z réznych zrodet. Moga to by¢ $rodki wlasne gminy wypracowane glownie
z podatkow i optat lokalnych, ktore sa wykorzystywane, obok dotacji celowych i subwencji,
do realizacji zadan biezacych. Do dziatalnos$ci inwestycyjnej gminy potrzebuja zewnetrznych
zrodet pozabudzetowych, takich jak pozyczek, kredytéw, czy emisji obligacji.
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Gminy, aby wygenerowa¢ kapitatl potrzebny do inwestycji, maja mozliwo$¢ emisji
obligacji komunalnych i przychodowych, ktore sa alternatywa dla pozyczek i kredytow.
Niestety gminy wiejskie nie korzystaja masowo z tego typu instrumentow i przez kilkanascie
lat dostgpu do obligacji przychodowych zaledwie dwie badane gminy wyemitowaty je.

Poprzez badania empiryczne autorzy chcieli dowiedzie¢ si¢ o rzeczywistych powodach
braku zainteresowania emisja i sprzedaza obligacji przychodowych przez gminy wiejskie.
Z zebranego materiatu ankietowego wynika, ze podstawowym zrédlem pozabudzetowego
finansowania dla gmin sa dotacje unijne oraz kredyt i pozyczka, ktoére sg znanym
i sprawdzonym sposobem realizowania inwestycji gminnych. Gminy nie korzystaja
z obligacji przychodowych, poniewaz nie maja wiedzy na temat takiego instrumentu
finansowego, a takze obawiaja si¢ nadmiernego zadtuzenia gminy. Wydaje sig, ze waznym
powodem takiego stanu rzeczy jest ostrozno$¢ gmin oraz niechgé do korzystania
z instrumentow, ktdre nie sg im dobrze znane. Celem szerzej prowadzonych badan jest
wypracowanie takiej formuly instrumentdw dluznych, aby ulatwi¢ oraz zwigkszy¢
mozliwosci inwestycyjne szczegdlnie matych gmin wiejskich, co jest szczegdlnie wazne
w $wietle ogromnych potrzeb rozwojowych i ograniczonych mozliwosci ich finansowania
przez gminy wiejskie, a takze bliskiej perspektywy bezzwrotnej pomocy unijnej.
Prowadzone badania pokrywaja si¢ z postulatem Zwigzku Gmin Wiejskich utworzenia
Krajowego Funduszu Rozwoju Obszaréw Wiejskich, ktérego jednym z instrumentdéw
funkcjonowania mogtyby by¢ obligacje przychodowe.
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