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Wstep

W ostatnich latach ro$nie zainteresowanie jednostek samorzadu terytorialnego
(JST) wykorzystaniem instrumentéw rynku finansowego. Jednostki te poszukuja moz-
liwosci sfinansowania przej$ciowych niedoborow finansowych, dgzac tym samym do
utrzymania ptynnosci finansowej. Rynek finansowy pozwala rowniez JST pozyskaé
kapitat na sfinansowanie zadan o charakterze inwestycyjnym oraz na wniesienie tzw.
wktadu wiasnego w zwigzku z realizacja projektéw i programow UE.

JST, realizujac zadania, musza kierowaé si¢ zdolnoscia do wywiazywania si¢
z zobowigzan jako podstawowsg zasadg gospodarki finansowej, usankcjonowang usta-
wowo. Ptynnos¢ jest zatem integralnym elementem procesu zarzadzania finansami,
zostata wpisana w instytucj¢ budzetu biezacego [Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r.,
art. 242], jak rowniez stanowi czynnik oddziatywajacy na konstrukcje wieloletniej
prognozy finansowej (WPF).

Celem artykutu jest przedstawienie problemu wykorzystania instrumentow rynku
finansowego 1 przestanek wyboru instrumentdw w procesie finansowania zadan JST.
Waznym aspektem rozwazan bedzie umiejscowienie kwestii wyboru instrumentow
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rynku finansowego w procesie zapewnienia zdolnosci do terminowego wywigzywania
si¢ z zobowigzan.

1. Przestanki zaciggania samorzadowego dlugu publicznego
a problem utrzymania plynnosci finansowej

Przestanki zaciggania samorzadowego dtugu publicznego mozna podzieli¢ na
prawne oraz kluczowe argumenty ekonomiczne. Przestanki prawne wynikajg z Ustawy
o finansach publicznych [art. 89-94], wedtug ktorej JST mogg zaciggaé zobowigzania
dtuzne wytacznie na:

» pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetowego,

z zastrzezeniem splaty lub wykupu w tym samym roku, w ktéorym zostaty
zaciagniete lub wyemitowane;

 finansowanie planowanego deficytu budzetowego;

» splate wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytulu emisji papierow warto$-

ciowych oraz zaciaggnietych pozyczek i kredytow;

* wyprzedzajace finansowanie dziatan finansowanych ze $srodkow pochodzacych

z budzetu Unii Europejskie;.

Jednostki samorzadu terytorialnego moga zaciggac jedynie takie zobowigzania
finansowe, ktorych koszty obstugi sag ponoszone co najmniej raz do roku, przy czym
dyskonto od emitowanych przez JST papierow wartosciowych nie moze przekraczaé
5% wartosci nominalnej. Ustawodawca uniemozliwit JST kapitalizowanie odsetek
przy zaciaganiu zobowigzan dtuznych. Ponadto nakazal, aby warto§¢ nominalna
nalezna do zaptaty w dniu wymagalnos$ci zostata wyrazona w zlotych w dniu za-
wierania transakcji.

Kluczowe argumenty ekonomiczne (przestanki ekonomiczne) mozna podzieli¢
na krotkoterminowe i dtugoterminowe. Kluczowym argumentem ekonomicznym
przemawiajacym za zaciagganiem zobowigzan dluznych, w tym na rynku finansowym,
jest pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetowego oraz
zapewnienie rownowagi finansowej. Problem ten wiaze si¢ z niezdolnoscig do termi-
nowego regulowania zobowiazan, ktére ujawnito si¢ w wyniku braku synchronizacji
strony dochodowej budzetu (kasowo ujetych wpltywow do budzetu) z wydatkowa
(zapadalno$cia zobowigzan).

W yjeciu dtugoterminowym [szeroko na ten temat: Filipiak 2008, Denek i inni
2013; Poniatowicz 2014] do argumentéw ekonomicznych nalezy zaliczy¢:

* niskg sprawno$¢ dochodowa JST wynikajacg z sytuacji spoteczno-gospodarcze;j,

ograniczonego wladztwa podatkowego czy tez specyfiki funkcjonowania JST;

* przeinwestowanie, w ktérego wyniku rosng wydatki na utrzymanie infra-

struktury;

* konieczno$¢ realizacji zasady réwnosci migdzypokoleniowe;j;
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» prowadzenie aktywnej polityki inwestycyjnej, z konsekwencjami takimi jak
kosztochtonno$¢, czasochtonnosé, niestabilnos¢ planowanych wydatkéw inwe-
stycyjnych, konieczno$¢ dokonywania zmian w zakresie inwestycji w trakcie
jej trwania,

» czynnik ryzyka powodujacy wzrost kosztow obstugi dlugu w czasie (lub ich
spadek),

+ presja wykorzystania srodkow UE, ktore wymagaja zapewnienia przez JST
tzw. wktadu wlasnego w réznej wysokosci, w zaleznosci od programu i zakresu
interwencji, ale takze wcze$niejszego niz wptyw srodkow z UE finansowania
przedsiewziec.

Wskazane argumenty ekonomiczne $3 $cisle powigzane z brakiem zdolnosci
do regulowania zobowigzan, ktéry moze wystgpi¢ w przysziosci (ujecie krotko- i dtu-
goterminowe), a w jego wyniku JST moze utraci¢ ptynno$¢ finansowsg i reputacje
platnicza.

2. Instrumenty rynku finansowego dostepne dla JST

Samorzadowy dtug publiczny jest jednym z narzedzi [Ustawa z dnia 27 sierpnia
2009 r., art. 127] przywracania nierownowagi budzetowej oraz wzmacniania ptyn-
nosci finansowej w ujeciu krotko- oraz dtugoterminowym'. Na tej podstawie mozna
podzieli¢ instrumenty na te, ktdre stuzg finansowaniu wydatkow inwestycyjnych, oraz
te, ktore stanowig jedynie instrument rownowazenia budzetu (zwlaszcza biezacego).
To podejscie jest zgodne ze ztota regulg [szerzej: Rossi 2002, s. 20; Milesi-Ferretti
1997, s. 8] federalizmu fiskalnego, ktora nakazuje oddzielenie budzetu biezacego
od inwestycyjnego. Dlatego tez instrumenty rynku finansowego dostepne dla JST
nalezy nie tylko ujmowaé w postulowany powyzej sposob, ale rowniez tak wlasnie
wykorzystywac je w praktyce.

Obowigzujace prawo ogranicza JST dostepnos¢ instrumentéw na rynku finan-
sowym — cho¢by w Ustawie o finansach publicznych, gdzie zawarto delegacj¢ dla
ministra wlasciwego do spraw finansow publicznych dotyczaca wydania rozporza-
dzenia odnoszacego si¢ do klasyfikacji tytutow dtuznych [Ustawa z dnia 27 sierp-
nia 2009 r., art. 127]. Na tej podstawie minister wydat dwa akty prawne dotyczace
szczegotowego sposobu klasyfikacji tytutow dtuznych, ktére wyznaczaja dostepnosé
1 mozliwosci funkcjonowania JST na rynku finansowym. Pierwsze rozporzadzenie
dotyczy rodzajow dtugu dopuszczalnego do zaciggania przez jednostki samorzadu
terytorialnego [Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 17 grudnia 2010 r.], a drugie

! Pltynno$¢ w ujeciu krotkoterminowym nalezy odnie$¢ do problemu réwnowazenia budzetu biezacego
w ujeciu jednego roku, natomiast w ujeciu dtugookresowym nalezy rozumiec jg jako zdolno$¢ do regulowania
zobowiazan pozwalajaca na terminowe uiszczanie transz ptatnosci zwiazanych z zaciagnigtym samorzadowym
dtugiem publicznym na realizacj¢ zobowigzan nieznajdujacych pokrycia w budzecie biezacym (inwestycje).
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wskazuje na przypadki, w ktérych nie stosuje si¢ ograniczen dotyczacych zaciggania
niektérych zobowigzan finansowych przez jednostki sektora finanséw publicznych
[Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2011 r.]. W $wietle prawa
regulujacego klasyfikacje tytutéw dtuznych samorzadowym dltugiem publicznym
zgodnie z kryterium przedmiotowym s3:

1. Papiery warto$ciowe inne niz akcje, z wytgczeniem praw pochodnych, dopusz-
czone do obrotu zorganizowanego, z podziatem na:

a. krotkoterminowe papiery wartosciowe — o pierwotnym terminie wyku-
pu nie dluzszym niz rok (bony skarbowe, obligacje, bony komercyjne,
pozostate papiery warto$ciowe),

b. dtugoterminowe papiery warto$ciowe — o pierwotnym terminie wykupu
dtuzszym niz rok (obligacje, obligacje skarbowe, pozostate papiery war-
tosciowe).

2. Kredyty i1 pozyczki, przy czym do tej kategorii zalicza si¢ réwniez umowy
o partnerstwie publiczno-prywatnym, ktore majg wplyw na poziom dlugu
publicznego, papiery wartosciowe, ktorych zbywalnos$¢ jest ograniczona, umo-
wy sprzedazy, w ktorych cena jest ptatna w ratach, umowy leasingu zawarte
z producentem lub finansujagcym, w ktérych ryzyko i korzysci z tytutu wias-
noSci sg przeniesione na korzystajacego z rzeczy, a takze umowy nienazwane
o terminie zaplaty dtuzszym niz rok, zwigzane z finansowaniem ustug, dostaw,
robo6t budowlanych, ktore wywotujg skutki ekonomiczne podobne do umowy
pozyczki lub kredytu, z podziatem na:

a. krotkoterminowe,

b. dtugoterminowe.

3. Przyje¢te depozyty, rozumiane jako zobowigzania b¢dace srodkiem finansowa-
nia potrzeb danej jednostki, w szczegdlnosci sptaty wezesniej zaciggnigtych
zobowigzan lub niedoboru §rodkéw danej jednostki, z podziatem na:

a. depozyty zbywalne — natychmiast wymienialne na gotéwke lub ptatne
na zgdanie wierzyciela,

b. inne depozyty, ktore nie moga by¢ natychmiast wymienione na gotowke
lub nie moga by¢ w dowolnym momencie wykorzystywane do dokony-
wania platnosci przez wierzyciela, w szczegolno$ci w formie depozytéw
terminowych.

4. Zobowigzania wymagalne, rozumiane jako bezsporne zobowigzania, ktérych
termin platnosci dla dtuznika minal, a ktore nie zostaly ani przedawnione,
ani umorzone.

JST moga zacigga¢ zobowiazania finansowe, wykorzystujac instrumenty dtuzne,
jakimi sg papiery wartoSciowe emitowane na zagranicznych rynkach kapitatowych
w formie obligacji o terminie wykupu powyzej roku. Prawo dopuszcza mozliwo$¢
pozyskania kapitatu jedynie w przypadku, gdy jednostki te uzyskaty ocene wiary-
godnosci kredytowej na poziomie inwestycyjnym wydang przez agencj¢ ratingowa
uznang na rynku kapitatlowym, na ktorym majg by¢ wyemitowane papiery warto$ciowe.
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Nalezy wskazac, ze dostep do rynku finansowego jest rowniez wyznaczony prawem
Unii Europejskiej, a szczegdlnosci Rozporzadzeniem Rady (WE) nr 2223/96, ktore
precyzyjnie odnosi si¢ do kwalifikowania tytutéw dtuznych i tym samym wyznacza
legalne ich wykorzystanie. Ta regulacja jest nadrzedna w stosunku do omawianych
powyzej [Pismo Ministerstwa Finanséw Dep. Diugu Publicznego Nr DP14/657/90/
MKT/2009/3032].

Wskazane rozporzadzenia znaczaco ograniczajg mozliwosci stosowania dostepnych
na rynku finansowym instrumentow, ktore mogtyby poprawi¢ ptynnos¢ finansowa,
a dodatkowo zabezpieczy¢ JST przed ryzykiem zwigzanym z ich wykorzystaniem
w czasie.

3. Wykorzystanie instrumentéw rynku finansowego w finansowaniu okresowych
problemow z utrzymaniem plynnosci finansowej

3.1. Metodyka badan

Problematyke zaciggania zobowigzan dluznych ze stosowaniem instrumentow
rynku finansowego w kontekscie zdolnosci do wywigzywania si¢ z zobowigzan
rozpatrywano wieloptaszczyznowo. Podjeto nie tylko badania poziomu zadtuzenia
sektora finanséw publicznych ze szczeg6lnym uwzglednieniem JST w Polsce na tle
pozostatych panstw cztonkowskich UE, ale rowniez analizowano strukture zadtu-
zenia, wykorzystanie instrumentow dtuznych z podziatem na podstawowe jednostki
terytorialnego. W procesie badawczym zaplanowano poznanie:

+ opinii dotyczacych wykorzystania instrumentoéw rynku finansowania,

» wptywu zadtuzenia i stosowanych instrumentdéw na zdolno$¢ do wywigzywania

si¢ z zobowigzan w zmiennych warunkach otoczenia.

Badania nad poziomem zadluzenia, rodzajami wykorzystanych instrumentow
dtuznych zebrano w uje¢ciu tabelarycznym, za pomoca metody statystycznej analizy.
W artykule wykorzystano analiz¢ szeregdow czasowych dotyczaca stosowania instru-
mentow dtuznych przez JST w latach 2001-2012.

Zaprezentowano rowniez wyniki badan ankietowych odnoszacych si¢ do wyra-
zonych przez respondentéw pogladow dotyczacych:

» wykorzystania instrumentéw rynku finansowania,

* wpltywu zadtuzenia i wykorzystywanych instrumentéw na zdolnos¢ do wy-

wigzywania si¢ z zobowigzan w zmiennych warunkach otoczenia.

Populacj¢ generalng stanowily jednostki samorzadu terytorialnego szczebla woje-
wodzkiego, powiatowego i gminnego (z uwzglgdnieniem miast na prawach powiatu).
Ankietyzacj¢ zakonczono w 2013 r. Odpowiedzi udzielity wszystkie rodzaje JST,
w sumie 397 respondentéw (JST).
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3.2. Analiza wyKorzystania instrumentéw rynku finansowego przez JST

Analiz¢ wykorzystania instrumentéw rynku finansowego przeprowadzono na
podstawie danych statystycznych obrazujacych udzial poszczegdlnych grup w za-
ciggnigtym samorzadowym ditugu publicznym. Tabela 1 prezentuje tendencje wy-
korzystania przez JST instrumentéow rynku finansowego w latach 2001-2012 jako
zrodta finansowania okresowych niedoboréw finansowych.

Powyzsze dane wskazujg na istotny i stale rosngcy udziat instrumentéw rynku
finansowego w finansowaniu JST. Do roku 2009 odsetek emisji papieréw wartosciowych
w zadluzeniu ogdtem systematycznie rost, od 2010 roku wystepuje tendencja spadkowa.
Znaczaco zwicksza si¢ warto$¢ kredytow i pozyczek. Jest to dominujgca grupa instru-
mentow dtuznych. Udzial zobowigzan wymagalnych spadat systematycznie do 2009
roku, a zaczat rosna¢ w roku 2010, co wigze si¢ ze spowolnieniem gospodarczym i ogol-
no$wiatowym kryzysem finansowym. JST, zwlaszcza ich jednostki organizacyjne, bory-
kaly si¢ z coraz wickszymi problemami ptatniczymi. Wprawdzie udziat poszczegolnych
grup instrumentoéw zmienia si¢, ale wcigz pozostaja one znaczacym zrodlem finansowa-
nia zar6wno przej$ciowych niedoboréw, jak 1 zadan o charakterze dtugoterminowym.

Respondentéw poproszono o dokonanie oceny przyjaznosci istniejacych rozwia-
zan w zakresie dostgpnosci do rynku finansowego, w szczegolnosci zwrdcono si¢
0 opini¢ na temat ograniczen prawnych w kwestii wykorzystania tytutlow dtuznych.
Rozktad odpowiedzi zaprezentowano na rysunkach 11 2.
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Rysunek 1. Ocena przyjaznosci istniejacych rozwigzan ustawowych w zakresie dostgpnosci
JST do rynku finansowego

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badan projektu NN 113 063139 pn. ,,Szacowanie poziomu zadluzenia
JST w warunkach zwigkszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowej”, 2013 r.
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Rysunek 2. Ocena przyjaznosci istniejacych rozwiazan prawnych zakresie dostgpnosci
JST do rynku finansowego w odniesieniu do konkretyzujacego ustawe rozporzadzenia

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badan projektu NN 113 063139 pn. ,,Szacowanie poziomu zadluzenia
JST w warunkach zwigkszonego ryzyka utraty ptynno$ci finansowej”, 2013 r.

Az 93,4% respondentéw uwaza, ze obowigzujaca Ustawa o finansach publicznych
ogranicza mozliwo$¢ wykorzystania instrumentéw rynku finansowego i zadtuzania si¢
na nim. 79,80% badanych sadzi, ze istniejace prawo, w tym Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z 28 grudnia 2011 roku w sprawie szczegétowego sposobu klasyfikacji
tytutow dtuznych i zaliczanych do panstwowego dtugu publicznego, w tym dtugu
Skarbu Panstwa, mimo ze rozszerzyto katalog instrumentéw dtuznych dostepnych
dla JST, to nadal istotnie ogranicza mozliwosci udzialu w rynku finansowym JST.

Jak wskazuja przeprowadzone badania empiryczne, znaczna cz¢$¢ JST miewa
problemy z ptynnoscia finansowa zaréwno w ujeciu biezacym, jak i dlugotermi-
nowym (respondenci wskazali, ze jedynie w 56,7% ankietowanych JST na prze-
strzeni ostatnich pieciu lat nie wystepowaty problemy z ptynnosciag finansows).
Dlatego tez zbadano, jak JST radza sobie z ryzykiem utraty ptynnosci finansowej
(rysunek 3).

Zbadano réwniez, czy JST uwzgledniaja skutki podjetych decyzji o wyborze
instrumentow dtuznych, zwlaszcza w ujeciu dtugoterminowym. Ponad potowa an-
kietowanych stwierdzita, ze w reprezentowanej przez nich JST w przypadku zadan
inwestycyjnych uwzglednia si¢ skutki decyzji o wyborze instrumentu dtuznego, co
obrazuje rysunek 4.
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Rysunek 3. Dziatania podejmowane w celu eliminacji negatywnych i potencjalnych
skutkow utraty ptynnosci finansowej

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badan projektu NN 113 063139 pn. ,,Szacowanie poziomu zadtuzenia
JST w warunkach zwigkszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowe;j”, 2013 r.

40,00%
37,20% 36,40%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00% 12,10%
10,00% %-60%
5.00% 4,70%
) ()
Czgsto Zawsze Czasami Rzadko Nigdy

Rysunek 4. Rozktad odpowiedzi na temat czgstotliwosci brania pod uwage w procesie decyzyjnym skut-
kow wykorzystania instrumentéw dtuznych w finansowaniu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badan projektu NN 113 063139 pn. ,,Szacowanie poziomu zadtuzenia
JST w warunkach zwigkszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowe;j”, 2013 r.
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3.3. Reprezentowane przez JST podejscie do wyboru instrumentéw rynku finansowego

Na podstawie analizy wykorzystania instrumentéw rynku finansowego przez
JST w ujeciu warto$ciowym nalezy wskazac, ze:

 ro$nie zapotrzebowanie na kapital ze strony JST, ktory moze finansowac za-

rowno potrzeby inwestycyjne, jak i przejsciowe niedobory stuzace utrzymaniu
biezacej plynnosci finansowe;j,

* rynek finansowy jest waznym dostarczycielem kapitatu,

* dominujgcg i preferowang grupg instrumentéw, ktora budzi zainteresowanie

wladz samorzadowych, sg kredyty i pozyczki (co wynika przede wszystkim
z fatwosci ich pozyskania, dobrej wspotpracy z bankami, kosztow zwigzanych
z obshuga zobowigzania czy tez czasu pozyskania kapitatu).

Mimo Ze przepisy sa restrykcyjne i znaczaco ograniczaja dost¢p do rynku finan-
sowego, to JST nauczyty sie¢ wykorzystywac istniejace mozliwosci prawne. Niepokoi
brak rozpatrywania skutkow decyzji (zwlaszcza ryzyka) zwigzanych ze stosowaniem
instrumentow dtuznych, szczegdlnie w kontek$cie utrzymania ptynnosci finansowej
w ujeciu dtugoterminowym. Mimo ze Ustawa o finansach publicznych nakazuje do-
konywanie wieloptaszczyznowej analizy ryzyka, to w dalszym ciggu JST nie w pelni
uwzgledniajg wyniki analizy ryzyka, podejmujac decyzje o wyborze instrumentu
dtuznego. Zaprezentowane dane nie wskazuja na dywersyfikacje tych instrumentow,
gdyz dominuja kredyty i pozyczki.

W praktyce instrumenty rynku finansowego zyskuja kluczowe znaczenie przy
usuwaniu skutkow utraty ptynnosci. Nie zawsze ograniczenie wydatkow jest moz-
liwe i pozwala na zapewnienie rownowagi. Presja spoleczna w zakresie wykonania
konkretnych zadan, jak rowniez inwestycje beda wymusza¢ decyzje o sigganiu po
instrumenty rynku finansowego, aby rozwigzywaé okresowe i dlugoterminowe
problemy ptynnoséciowe JST.

Zakonczenie

Nalezy podkresli¢, ze mimo iz ustawodawca $wiadomie ograniczyt dostep do
instrumentow rynku finansowego, JST nauczyty si¢ postrzegac ten rynek jako zrodto
finansowania przej$ciowych i dtugoterminowych niedoboréw srodkow finansowych
(co wykazaty badania). Rosngce zadtuzenie JST stanowi zagrozenie dla utrzymania
ptynnosci w przysztosci i wymusza zmiang podejscia do zarzadzania zobowigzaniami
dtuznymi. Konieczna jest zmiana postaw w zakresie analizy skutkéw zacigganych
zobowigzan dtuznych, jak rowniez Swiadomos$¢ ryzyka wynikajacego z faktu istnienia
samorzadowego dtugu publicznego i jego wplywu na biezaca i dtugookresowa ptyn-
no$¢ finansowg. Organy JST powinny wykorzystywaé analizg ryzyka zwigzanego
z instrumentami dtuznymi przy podejmowaniu decyzji o zadtuzaniu si¢. Ryzyko
zwigzane z instrumentami dtuznymi powinno podlegaé stalemu monitoringowi.
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Organy JST i stuzby finansowe powinny szczegdtowo analizowac skutki podjetych
decyzji o wyborze instrumentu rynku finansowego w kontekscie potencjalnego lub
istniejacego ryzyka. Jak pokazuja przeprowadzone badania, nie zawsze tak si¢ dzieje.

Instrumenty rynku finansowego stanowig podstawe finansowania trwatego roz-
woju opartego na inwestycjach, a zwlaszcza wykorzystania srodkow Unii Europejskiej
W jego wspieraniu. Potrzeby spoleczenstwa sa nicograniczone, odwrotnie niz zasoby
finansowe. Spoteczna presja poprawy jako$ci zycia bedzie zawsze czynnikiem skta-
niajacym do stosowania instrumentow rynku finansowego.
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W

The use of financial market instruments by local governments to maintain liquidity

In recent years, growing interest of the local government units in the use of financial market instru-
ments, testifies to the value of the growing public debt of local government. Local government units
are increasingly seeking the opportunities to finance the tasks that are not covered in the budget. This
article presents the problem of the use of financial market instruments and the rationale for making
the choice of instruments in the financing of the tasks of local government units. The article addresses
the issue of the legal possibility of using instruments of the financial market by government entities.
It also presents empirical research about the decision-making process for choosing a debt instrument,
the types of instruments used and the themes of their choice.
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