








1 maja 2004 r. Polska stata si¢ czionkiem UE, uzyskujac dostgp do finansowania rozwoju
regionalnego z budzetu Unii. JST sa najwigksza grupg beneficjentéw grantéw z Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego i Funduszu Spéjnosci
(FS). Znaczny wzrost wydatkéw inwestycyjnych JST w roku 2005 i w roku nastgpnym - sa
indukowane w znacznej mierze naptywem $rodkéw z budzetu UE. W roku 2006 wydatki
samorzadow na realizacj¢ projektéw wspodtfinansowanych z funduszy strukturalnych i FS
(»-projektéw unijnych”) stanowity ponad 30% wydatkéw inwestycyjnych ogdtem, z czego wkiad

wiasny wynosit 36%, za$ granty z budzetu UE - 64%.

Wykorzystanie szansy znacznego przyspieszenia procesu likwidacji luki infrastrukturalnej
zalezy w istotnej mierze od zdolnosci JST do zapewnienia odpowiedniego poziomu
wspéifinansowania projektéw unijnych ze S$rodkéw krajowych. Koniecznos¢ zwigkszenia
wydatkéw inwestycyjnych finansowanych z budzetu dla potrzeb wspétfinansowania projektow
unijnych, JST (miasta, powiaty, wojewddztwa) pociaga za soba zwigkszenie intensywnosci
korzystania z diugu i innych zewnegtrznych zrédet zasilania. Zjawisko to - widoczne juz w

okresie 2004 — 2006, w kolejnych latach z pewnoscia ulegnie nasileniu.

Wykres 3. Wysokos¢ zadluzenia JST oraz wielkos¢ przychoddw wynikajacych z kredytéw i emisji obligacys

35000
e
30000 ¢
eso00t| T T
20000
[ ; d
15000
10000
5000
ol - .
2005 2006 2007 (ptan)

O diug JST M przy y z diugu bez |

Plan finansowy Narodowych Strategicznych Ram Odniesienia  2007-2013 przewiduje

wspélfinansowanie §rodkéw pochodzacych z funduszy strukturalnych i FS krajowymi $rodkami
publicznymi na poziomie 11,86 mld euro, z czego potowg ma zapewni¢ budzet panstwa, a
potowg — JST. Dla samorzadéw oznacza to konieczno$é zapewnienia, sredniorocznie,
wspotfinansowania na poziomie przekraczajacym 3 mld PLN - na poziomie rekordowych
naktadéw w r. 2006. Petne wykorzystanie przez JST szansy rozwoju zwiazanej z wptywami z
budzetu UE wymagac¢ bedzie znacznego wzrostu znaczenia srodkow pozyczkowych jako

zewnetrznych Zrédet finansowania inwestycji lokalnych i regionalnych.
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Nalezy podkreslic, ze w przypadku ogromnej wigkszosci polskich JST relacja diugu do
dochodéw pozostaje na niskim lub bardzo niskim poziomie. Stosunek diugu JST do ich
dochodéw ogétem oscylowat w latach 2004-2006 wokét 21%, w przypadku catkowitej realizacji
planu na rok 2007 wzrostby do 24% (dwie trzecie wskaZnika dia nowych panstw
cztonkowskich), jednak pozostalby na jednym z najnizszych pozioméw w UE. Wéréd krajéw

»starej Unii” jedynie Dania ma nizszy od polskiego wskaznik dtugu sektora samorzadowego do

jego dochodéw.

JST w Polsce dysponowaly w okresie 2004-2006 i wcigz dysponujg niewykorzystanymi
rezerwami $rodkéw na finansowanie inwestycji. Prawdopodobny wzrost diugu JST, wskutek
koniecznosci zapewnienia montazu finansowego dla projektéw wspétfinansowanych ze srodkow
UE - tworzy nowe wyzwania dla zarzadzania finansami lokalnymi i uzasadnia potrzebg badan

nad efektywnosciq proceséw zarzadzania dtugiem.

Wykres 4. Stosunek dtugu sektora samorzadowego do dochodéw w wybranych krajach UE (2006 r.).
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D tosnckdugean : ] 2. Model efektywnego zarzqdzania dtugiem JST

W oparciu o literaturg i praktyki migdzynarodowe oraz wieloletnie do$wiadczenia ze wspétpracy
z samorzadami autorzy sformutowali kilkanascie standardéw zarzgdzania dtugiem komunalnym

(patrz Bitner, Cichocki, 2008), zgrupowanych w trzech zasadniczych obszarach:
1. wieloletnie planowanie finansowe;
2. organizacyjne metody sprzyjajace efektywnosci zarzadzania;
3. narzedzia o charakterze technicznym, wspomagajgce efektywne zarzadzanie dtugiem.

Kazdemu ze standardéw przypisano okreslone wartoéci, odpowiednio do stopnia realizacji

danego standardu. W empirycznej czg¢éci analizy zbadano, w jakim stopniu polskie samorzady

! Michat Bitner, Krzysziof S. Cichocki, , Efektywnos¢ zarzadzania dlugiem w samorzadach”, Raport Programu
Ernst & Young, Sprawne Panstwo, Warszawa, 2008.




spelniaja powyzsze standardy. Badanie wykonano na prébie 92 jednostek samorzadu
terytorialnego, ktére w latach 2004-2006 zaciggaly kredyty lub pozyczki (z wyjatkiem pozyczek
na prefinansowanie) w kwocie przekraczajacej 2 min PLN albo emitowaty obligacje nu
finansowanie projektéw inwestycyjnych, i ktdre réwnoczesnie na finansowanie tych zadun
wykorzystywatly $rodki z funduszy strukturalnych lub FS. Ponizej przedstawiono uzasadniene
stosowania standardéw w dwdch pierwszych obszarach oraz wyniki przeprowadzonych badan 1

wynikajace z nich rekomendacje.

Standardy w zakresie wieloletniego planowania finansowego

Wieloletnie planowanie finansowe (WPF) stanowi podstawg kazdego efektywnego zarzadzania
finansami. WPF to po pierwsze kilkuletnia prognoza dochoddéw, zaréwno wilasnych jak i
zewnetrznych, przychodéw oraz wydatkéw inwestycyjnych i biezacych oraz rozchodéw; po
drugie - to okreslony plan dzialania zwigzany z finansowaniem najbardziej efektywnych
inwestycji, z okre$lona kolejnoscia realizacji poszczegblnych zadarn i alternatywnymi
scenariuszami ich finansowania. WPF w sektorze samorzadowym nalezy uzna¢ za konieczne 2
dwéch powodéw. Pierwszym, jest potrzeba okreslenia wielkosci puli srodkéw dostgpnych na
podstawowe dziedziny dziatalnosci jednostki w latach przysztych. Drugim - jest koniecznos¢
dostosowania wielkosci i harmonogramu wydatkéw inwestycyjnych oraz przeptywdw
pienigznych zwigzanych z ich finansowaniem do wymogu zachowania zdolnosci ptatniczej
(ptynnoéci  budzetu) JST w dlugim terminie. WPF umozliwia urzeczywistnienie
dtugookresowych celéw, koncepcji i programéw operacyjnych zawartych w strategii JST i w
strategiach sektorowych, poprzez zapewnienie Zrédet ich finansowania przy jednoczesnym

zabezpieczeniu finansowania statutowych zadan gminy (Schroeder, 1996; Cichocki, 2004)".

W zakresie wieloletniego planowania finansowego i inwestycyjnego sformulowano cztery
standardy, ktére dotycza: (1) posiadania wieloletniego planu finansowego (WPF) i wieloletniego
planu inwestycyjnego; (2) formy WPF/WPI; (3) opracowania wariantéw WPF/WPI; (4)

prognozy kwoty diugu.

Ad 1. JST powinny posiadaé wieloletni plan finansowy (WPF) i wieloletni plan inwestycyjny
(WPI) — na okres minimum 7 lat.

% Cichocki K. S., ,Plan Rozwoju Lokalnego. Wieloletnia perspektywa rozwoju lokalnego z wykorzystaniem
$rodkéw unijnych”, str. 48 =51, w: Nasz Rynek Kapitalowy, No 12 (vol.168), grudzief 2004 r., Krak6éw, Penetrator.
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Minimalny okres planowania finansowego w JST powinien wynosi¢ 7 lat. Okres ten odpowiada
okresowi Srednioterminowego planowania finansowego w Unii Europejskiej oraz krajowych

planéw wykorzystywania wsparcia z budzetu UE.

Ad 2: Wieloletni plan finansowy i wieloletni plan inwestycyjny powinny by¢ uchwalone przez

organ stanowiacy JST.

Posiadanie wieloletniego planu, ktéry zostatl zaakceptowany przez rade JST po konsultacji z
mieszkafncami, stanowi miar¢ respektowania programéw scktorowych oraz zadan zawartych w
Strategii i uzgodnionych wczeénie] z mieszkanicami. Przestrzeganie procedury prawnej i
wspéluczestnictwo mieszkancéw w tworzeniu WPF/WPI jest waznym elementem efektywnego

zarzadzania i wspierania rozwoju spoteczenstwa obywatelskiego.

Ad 3: JST powinny opracowywa¢ WPEF i WPl w_kilku wariantach, okreslajacych w
szczegdlnosci gérna 1 dolna granice mozliwych do finansowania wydatkéw na inwestycije.

WPF i WPl nalezy opracowa¢ w kilku wariantach, z uwzglgdnieniem alternatywnych
scenariuszy rozwoju lokalnego, ktdre moga rozni¢ si¢ migdzy sobg iloscig Srodkéw, kidére gmina
potencjainie otrzyma z UE na realizacj¢ zadaf inwestycyjnych. Warianty planu utatwiajg
zarzadzanie finansami w zmieniajacych si¢ warunkach dotyczacych zrédet przysztych

dochodéw, przede wszystkim srodkéw z UE 1 krajow EOG.

Ad 4: JST powinny opracowywac prognozg dlugu na okres co najmniej 7 lat, obejmujgeg diug

istniejacy oraz diug planowany.

Prognoza dlugu nalezy do kategorii standardéw dajacych wyobrazenie o jakosci wieloletniego
planowania finansowego w JST. Gdy prognoza kwoty diugu obejmuje jedynie dlug istnicjacy
lub gdy jest sporzadzana na okres krétszy niz 7 lat , niemozliwe jest planowanie finansowania

przysztych zadan inwestycyjnych i sporzadzenie WPF i WPL

Standardy w zakresie organizacji procesu zarzadzania dfugiem

U podstaw formutowania standardéw zwigzanych z organizacja zarzadzania diugiem lezy
przekonanie, ze JST powinny traktowa¢ srodki pozyczkowe jako jedno ze standardowych Zrodel
finansowania planowanych inwestycji. Jednostka samorzadu terytorialnego powinna zatem —

podobnie jak Skarb Pafstwa — w sposob ciagly wykorzystywa¢ mozliwosci finansowania na
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rynku kapitatowym. Podejécie takie uzasadnia wprowadzenie okre$lonych zmian w organizacji
urzgdu (jednostka do spraw zarzadzania diugiem) oruz planowaniu budzetowym (polityha
zadtuzenia), jak réwniez dazenie do stworzenia czy umocnienia wizerunku samorzadu jako
wiarygodnego, przewidywalnego i racjonalnego partnera potencjalnych pozyczkodawcéw

(rating, program relacji z inwestorami).

W zakresie organizacji procesu zarzadzania dlugiem sformutowano pi¢¢ standardow
dotyczacych: (1) statej obecnosci na rynku kapitatowym; (2) strategii zarzadzania dtugiem; (3)
jednostki do spraw zarzadzania diugiem; (4) posiadania ratingu; (5) polityki informacyjnej JST -

programu relacji z inwestorami.

Ad 1: JST powinna by¢ stale obecna na rynku kapitatowym.

Stata obecnos¢ na rynku kapitalowym jest odzwierciedleniem postawy doswiadczonego
menadzera, ktéry umiejetnie i w bezpieczny sposéb korzysta ze wszystkich dostepnych Zrodel
finansowania inwestycji. Sukcesywne emisje dtugu sg istotne szczegélnie w przypadku obligacji
komunalnych. Pozwalaja potencjalnym inwestorom ,,przyzwyczai¢” si¢ do funkcjonowania na
rynku kapitatowym - oswoié z danym emitentem i z proponowanymi przezen warunkani
finansowania (Kurish, Tigue, 1993; Joseph, 1994; “Method of Sale”, GFOA 1994)",
Jednorazowe zaciggnigcie zadtuzenia jest Zrédlem ryzyka negatywnego arbitrazu, a takze nie
czyni z jednostki samorzadowej partnera do dtugotrwatej wspétpracy dlu instytucji kredytowych

i finansowych zainteresowanych inwestowaniem w pasywa finansowe JST.

Ad 2: jednostka samorzadu terytorialnego powinna opracowaé polityke zadtuzenia (strategie

zarzadzania dlugiem)

Konieczno$¢ opracowywania i podawania do wiadomosci publiczne) strategin zarzadzania
dtugiem na szczeblu centralnym jest powszechnie uznana w krajuch OECD (IMF. WB
Guidelines; Sundararajan, Lay, 2002), a poczawszy od 1999 r. jest prawnie usankcjonowana w
Polsce. W krajach, w ktérych dostep samorzadéw do rynku kapitalowego jest najwigkszy,
niekwestionowana jest takze potrzeba istnienia, na szczeblu lokalnym, polityki (strategii)

zarzadzania diugiem w formie jednego dokumentu (Kurish, Tigue. 1993: “Debt Policy

? Kurish . B., Tigue P., ,,An Elected Official’s Guide to Debt Issuance”, Chicago, GFOA 1993; Joseph J. C.,
,.Debt Issuance and Management. A Guide for Smaller Governments”, 1994,




Handbook™”, 1994; “Development of a Debt Policy and Analyzing Debt Capacity and
Establishing Debt Limits”, GFOA 1995; “Advance Refunding”, GFOA 1995; Leonard, 1996
Miranda, Picur, Straley, 1997; Arens, 1998; Tigue, 1998; “Debt Management Policy”, GFOA
2003). Istnienie strategii zarzadzania dlugiem gwarantuje jednolite postrzeganie celéw tego
zarzadzania przez wiladze samorzadowe (czionkéw organu zarzadzajacego i organu

stanowigcego) oraz osoby profesjonalnie zajmujace si¢ zarzadzaniem dlugiem.

Ad 3: W JST powinny istnie¢ komérki do spraw zarzadzania zadtuzeniem,

Stala obecnos$¢ na rynku kapitatlowym oraz strategiczne podejscie do strukturyzacji zadtuzenia
uzasadniajg utworzenie w ramach JST centrum kompetencyjnego w zakresie zarzadzania
zadtuzeniem. Organizacja i rozmiary jednostki powinny oczywiscie zaleze¢ od zakresu strategii
zarzadzania diugiem, wolumenu i struktury zaciaganego zadtuzenia (w przypadku matych JST

wystarczy wyodrebnione stanowisko ds. zadluzenia).

Ad 4: JST powinny posiadaé rating.

Mozna wskazaé trzy podstawowe korzysci wynikajace z posiadania ratinge przez jednostki
samorzadu terytorialnego (SEC report, 2003). Po pierwsze, uzyskuje si¢ w ten sposéb
niezalezna, zewnetrzna, profesjonalng oceng¢ catej dzialalnosci jednostki, a w szczegdlnosci
zarzadzania finansowego oraz zarzadzania aktywami i pasywami. Po drugie, rating pozwala na
obnizenie kosztow obstugi zadtuzenia, a w niektdrych przypadkach warunkuje dostep do rynku
kapitatowego (Biischgen, Everling, 1996; Dziawgo, 1997, Cichocki, Kleimo, Lee 20()1)5. Po
trzecie, rating pelni istotng funkcje informacyjno-promocyjna, umozliwia powszechny dostep do
profesjonalnie opracowanych informacji na temat dziatalnosci jednostki i stanowi punkt
odniesienia umozliwiajacy miedzynarodowy ranking JST wg kryterium wiarygodnoscei
kredytowej. Rating czg¢éciowo usuwa asymetri¢ informacji miedzy przysztym dtuznikiem a
przyszlym wierzycielem, przyczyniajac si¢ do powodzenia zwtaszcza pionierskich emisji dlugu

(Access to International Capital Markets, 2003).

Ad 5: jednostka samorzadu terytorialnego powinna opracowaé program relacji i z inwestorami,

* Leonard P. A., ,Debt management”, w: Aronson J. R., Schwartz E. (eds.). ,Management Policies in Local

Government Finance”, Washington, ICMA 1996
? Cichocki K.8. , J Kleimo, and J. Ley, Budgeting and Accounting Practices for Subsovereign Debr Issuers, pp. 341
—357, in: International Comparative Issues in Government Accounting, A. D. Bac (Ed.), Kluwer Academic

Publishers, Boston, 2001.



Dostarczanie potencjalnym pozyczkodawcom, inwestorom, instytucjom finansowym oraz
pozostatym uczestnikom rynku peinej, rzetelnej informacji dotyczacej finanséw i dziatalnosci
powinno by¢ stalg troska kazdej jednostki stale obecnej na rynku kapitatowym (“Disclosure
Handbook”, 1992). Standardy amerykanskie (“Using a Web-Site for Disclosure” GFOA, 2002;
“Maintaining an Investor Relations Program”, GFOA, 2003) przewiduja w tym zakresie
opracowanie programu relacji z inwestorami obejmujacego w szczegdlnosci: (1) wyznaczenie
pracownikow odpowiedzialnych za biezace kontakty z inwestorami, (2) ustanowienie ..rady ds.
informacji” (zlozonej np. ze skarbnika, o0séb zajmujacych si¢ zarzadzaniem dtugiem,
przedstawiciela organu stanowiacego) decydujacej o zakresie informacji, ktére wymagajg
rozpowszechniania, (3) utrzymywanie bazy danych potencjalnych pozyczkodawcéw, (4)

okreslenie sposobdw rozpowszechniania informacji ze szczegdlnym uwzglednieniem Internetu.

3. Wyniki badan

Wykres 6. Wyniki badania w obszarze planowania inwestycyjnego i finansowego.
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drugiej — rezultatem zmniejszania si¢ nadptynnosci w sektorze bankowym. JST, ktére do tej pory
nie wyksztatcity dobrych praktyk w zakresie obecnosci na rynku kapitatowym i zarzadzania
zadluzeniem, poniosa w ciagu najblizszych lat skutki dotychczasowych zaniedban. Rezultatem
wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia moze by¢ nie tylko ogélne pogorszenie kondycji budzetéw
JST, lecz takze zwigkszenie niecheci — a nawet nieufnosci — w stosunku do obecnosci na rynku
kapitatowym ze strony zwlaszcza organéw stanowigcych JST oraz zmniejszenie roli zadtuzenia
jako Zrédla finansowania inwestycji. Powyzsze zjawiska ograniczajace skuteczno$¢ montazu
finansowego ,,projektéw unijnych” moga znacznie zmniejszy¢ mozliwosci absorpcji srodkdw

wspdlnotowych przez krajowe samorzady.

4. Rekomendacje

Podniesienie efektywnosci pozyskiwania srodkéw zewnetrznych na finansowanie inwestycji JST
mozna osiagnaé poprzez skoordynowane dziatania wladz centralnych i samorzadéw.

Do najwazniejszych postulatéw skierowanych do wladz centralnych naleza:

. interwencja ustawodawcy w celu upowszechnienia standardéw i zasad dotyczacych
przygotowania wieloletnich planéw finansowych i wieloletnich planéw inwestycyjnych

2. stopniowe ograniczanie przez panstwo rozmiaréw dotowania ze srodkéw krajowych
lokalnych inwestycji wspdtfinansowanych ze srodkéw wspdlnotowych; utatwianie
montazu finansowego projektéw unijnych, poprzez tworzenie instrumentéw ,,migkkiego”
finansowania, w dluzszym okresie ujemnie wptywa na mozliwosci absorpcyjne
samorzadéw

3. upowszechnienie standardéw w zakresie organizacji zarzadzania dlugiem w drodze
natozenia ustawowego obowigzku badZz stworzenia pewnych . przywilejow™ dla
najbardziej zaawansowanych w tym zakresie jednostek (na przyklad ustawowe hmity
zadtuzenia JST proponowane w ustawie o finansach publicznych mogtyby by¢ stosowane
tylko w przypadku braku ratingu i polityki zadtuzenia);

Najwazniejsze rekomendacje dla samorzadéw obejmuja:

1. konieczno$¢ koordynacji zarzadzania zadluzeniem, zwtaszcza wyboru formy i trybu,
okreslenia wielkosci i struktury diugu — z wieloletnim planowaniem finansowym oraz
wieloletnim planowaniem inwestycyjnym; nalezy postulowa¢ opracowanie przez kazda
JST wieloletniej strategii zarzadzania dtugiem w formie dokumentu okreslajacego
kwestie zwiazane z obecnodcig na rynku kapitatowym i okoliczno$ci uzasadniajace
zaciaganie diugu;

2. tworzenie przez JST, dia ktérych rynek kapitatowy jest istotnym zrédtem finansowania,
wyodregbnionych jednostek (stanowisk) do spraw zarzgqdzania dtugiem, w ramach struktur
urzeddw;

3. tworzenie banku informacji ze zbiorem dobrych praktyk i przykladéw dotyczacych
zarzgdzania dtugiem oraz upowszechnianie wiarygodnych informacji na temat biezacych
wydarzen rynkowych i narzedzi wspomagajacych zarzadzanie diugiem.
















