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Wstep
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Streszczenie: Artykut przedstawia analiz¢ zrodel finansowania jednostek samorzadu teryto-
rialnego (JST) na przyktadzie miasta Wroctawia. Wybdr instrumentow dtuznych na biezace
finansowanie zadan, sptat¢ zaciagnictych zobowigzan oraz obstuge zadluzenia jest waznym
elementem decyzyjnym w procesie gospodarki finansami. Autorki dokonaty charakterysty-
ki i oceny poszczegolnych pozycji sprawozdan finansowych oraz dostgpnych dokumentow
w latach 2011-2015. Przeanalizowano struktur¢ zobowigzan oraz wykorzystane instrumenty
rownowazenia budzetu. W analizie wyodrgbniono pozyczki, kredyty przeznaczone wylacznie
jednostkom samorzadu terytorialnego oraz obligacje komunalne wyemitowane przez wiadze
miasta. Wérod zobowigzan dtugoterminowych dominujaca pozycja byly kredyty (61,48%)
zaciagnigte na sfinansowanie planowanego deficytu, sptatg zobowiazan wynikajacych z za-
ciggnigtych kredytow i pozyczek oraz wykup papierow warto$ciowych.

Stowa kluczowe: jednostki samorzadu terytorialnego (JST), wskazniki zadtuzenia JST, fi-
nansowanie zewngetrzne miasta, obligacje komunalne.

Summary: The article presents the analysis of the sources of funding of Local Government
Entities (JST) on the example of the city of Wroctaw. The authors characterized and assessed
particular items of annual accounts, as well as the obtained documents in the years 2011—
—2015. The structure of liabilities and the use of financial market instruments were the subject
of the detailed analysis. The analysis involved identified loans and credits available exclusive-
ly to Local Government Entities, as well as municipal bonds issued by the city government.
Among long-term liabilities, the dominant item were credits (61.48%) taken out to finance
planned deficit, acquittance resulting from taken out loans and credits, and issued securities.
The credits for infrastructure provided for 30.18%, while the credit for realization of tasks
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connected with the environment al protection amounted merely to 0.55% of the whole debt.
The share of liabilities arised from bonds issuance amounted to 4.5%, which indicates that this
financial instrument still remains relatively small.

Keywords: Local Goverment Entities (JST), external funding, credits and loans, municipal
bonds.

1. Wstep

W obowiazujacej ustawie o finansach publicznych na poczatku 2014 r. wprowadzo-
no kilka istotnych zmian dotyczacych zaciagania zobowiazan przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego (JST). Najwazniejsza z nich bylo wprowadzenie indywidualnie
ustalanego dla kazdej jednostki limitu platnosci zwigzanych z dlugiem. Celem ni-
niejszego artykutu byto zwrocenie uwagi na zmiany w uwarunkowaniach prawnych
dotyczacych wykorzystywania zwrotnych zrodet finansowania dziatalnosci jedno-
stek samorzadu terytorialnego oraz ich wptyw na wysokos¢ zadtuzenia miasta Wro-
ctawia. Skupiono rowniez uwage na opisie struktury zobowiazan dtugoterminowych
Wroctawia oraz wykorzystywanych instrumentéw rownowazenia budzetu. Jako me-
tode badawcza przyjeto analize sprawozdan budzetowych, szczegodlnie sprawozdan
Rb-Z o stanie zobowigzan wedtug tytulow dtuznych oraz poreczen i gwarancji JST,
sprawozdan Rb-NDS o nadwyzce/deficycie JST, a takze dokumentow i1 danych po-
zyskanych z Urzgdu Miejskiego we Wroctawiu dotyczacych lat 2011-2015. Analizie
poddano rowniez material normatywny oraz dorobek literatury w zakresie dopusz-
czalnego poziomu zadhizenia jednostek sektora finansow publicznych, kredytow
i pozyczek oraz emisji instrumentow dtuznych.

W artykule podjeto probe klasyfikacji zobowigzan dlugoterminowych Wrocta-
wia ze wzgledu na cel ich przeznaczenia. Wyodrgbniono réwniez umowy pozyczek
1 kredytéw dostepnych tylko dla jednostek samorzadu terytorialnego, takich jak
srodki pozyskiwane z Wojewodzkiego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej. Ponadto scharakteryzowano obligacje komunalne wyemitowane w ostat-
niej emisji przez gming Wroctaw 29 grudnia 2015 1.

2. Zmiany w uwarunkowaniach prawnych wykorzystania
zwrotnych Zrodel finansowania jednostek samorzadu
terytorialnego

Zgodnie z definicja zawartg w art. 73 ust. 1 Ustawy o finansach publicznych, pan-
stwowy dhug publiczny jest nominalng warto$cig zobowigzan jednostek sektora fi-
nansow publicznych po wyeliminowaniu wzajemnych zobowigzan miedzy jednost-
kami tego sektora [Ustawa z 27 sierpnia 2009]. Ustawodawca nie wprowadzit jednak
pojecia rzadowego lub samorzadowego dlugu, dlatego te terminy maja charakter
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umowny. Za warto$¢ dlugu jednostki samorzadu terytorialnego przyjmuje si¢ sumg
zaciagnigtych przez te jednostke kredytow i pozyczek, wyemitowanych papierow
warto$ciowych, przyjetych depozytéw oraz wymagalnych zobowigzan. Do 2014 r.
w Polsce w systemie finansow samorzadowych funkcjonowato wiele okreslonych
norm prawnych, limitéw oraz ograniczen, ktore dotyczyty poziomu zadtuzenia, wy-
datkow zwigzanych z obshuga dlugu. Te uwarunkowania prawne miaty charakter
sztywny i jednakowy dla wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego. Najwaz-
niejsze ograniczenia w zakresie wykorzystania zwrotnych zrédet finansowania za-
warte w obowigzujacej do konca 2013 r. ,,starej” ustawie o finansach publicznych
stanowity, ze:

1) jednostki samorzadu terytorialnego moga zaciaga¢ kredyty i pozyczki oraz
emitowac papiery warto§ciowe na:

* pokrycie wystepujacego w ciaggu roku przejsciowego deficytu budzetowego,

* finansowanie planowanego deficytu budzetowego,

* splate wczesniej zaciggnigtych zobowigzan z tytulu emisji papierow wartoscio-
wych oraz zaciggnigtych pozyczek i kredytow;

2) kredyty i pozyczki, ktore zostaty zaciagniete, oraz papiery warto§ciowe wy-
emitowane przez jednostke samorzadu terytorialnego w celu pokrycia wystepujace-
go w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetowego, podlegaty sptacie lub wyku-
powi w tym samym roku, w ktorym zostalty wyemitowane;

3) jednostki samorzadu terytorialnego mogty zaciggaé¢ jedynie takie kredyty,
pozyczki, ktorych koszty obstugi byly ponoszone co najmniej raz do roku, a dyskon-
to od emitowanych przez nie papierow warto§ciowych nie przekraczato 5% wartosci
nominalne;j;

4) zgodnie z art. 169 ust. 1 ustawy o finansach publicznych z 2005 r. faczna
kwota przypadajacych w danym roku budzetowym sptat rat kredytéw i pozyczek
wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od tych kredytow i pozyczek, wykupow
papieréw wartosciowych wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem oraz potencjal-
nych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez dang jednostke samorzadu tery-
torialnego porgczen i gwarancji nie mogly przekroczy¢ 15% planowanych na dany
rok budzetowy dochodow tej jednostki;

5) zgodnie z art. 170 ust. 1 ustawy o finansach publicznych z 2005 r. taczna
kwota dlugu jednostki samorzadu terytorialnego na koniec roku budzetowego nie
mogta przekroczy¢ 60% wykonanych dochodow ogotem tej jednostki w roku budze-
towym.

Ksztattowanie si¢ osiggnigtego przez miasto Wroctaw poziomu wartosci wskaz-
nika zadluzenia, o ktérym mowa w art. 170 ust. 1 ,,starej” ustawy o finansach pu-
blicznych (relacji kwoty dlugu do dochodéw wykonanych), przez ostatnie pie¢ okre-
sow budzetowych przedstawia tab. 1.

Dokonujac analizy powyzszych danych, mozna zaobserwowac, ze wskaznik
zadluzenia miasta w kazdym z analizowanych okresow utrzymywatl si¢ na wyso-
kim poziomie, zblizonym do limitu przewidzianego w ,,starej” ustawie. W latach
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Tabela 1. Wskaznik zadtuzenia Wroctawia — miasta na prawach powiatu (w tys. zt)

Wyszczegodlnienie 2011 2012 2013 2014 2015

Kwota zadluzenia
z tytutu kredytow 2193 832,80 | 2280 504,02 | 2 105 501,65 | 2 267 212,66 | 2 598 005,98
i pozyczek
Zobowiazania

5,51 172,18 408,33 123,40 4,80
wymagalne
Suma zobowigzan 2193 838,32 | 2280676,21 |2 105909,98 | 2267 336,06 | 2598 010,78
Kredyty i pozyczki
oraz wyemitowane
papiery warloselowe |65 790 69 | 207327,41 | 154150,79 | 106412,01 |  91074,72
na realizacje
programéw
i projektow
Suma zobowigzan
pomniejszona 2028 047,63 | 2073 348,80 | 1951 759,19 |2 160 924,06 |2 506 936,06
o pozycje IV
Dochody 3504 771,70 | 3591 871,47 | 3610 600,87 | 3537 545,19 | 3613 996,22
Wskaznik zadtuzenia o o o o 0
(dhug do dochodéw) 57,87% 57,72% 54,06% 61,09% 69,37%
Liczba mieszkancow 631235 631 188 632 067 634 487 -
Diug na jednego 3212,83 3284,84 3 087,90 3405,78 -
mieszkanca

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Urzedu Miasta Wroctawia za lata 2011-2015.

2014 i 2015 wartos$¢ stosunku kwoty zadtuzenia wraz z odsetkami do dochodow
ogotem przekroczyta 60%. Wedtug starych przepisow oznaczaloby to koniecznosé
wprowadzenia zarzadu komisarycznego, jednakze znowelizowana ustawa o finan-
sach publicznych wprowadza nowe wymogi dotyczace zadtuzenia jednostek sektora
finansow publicznych.

Od pierwszego stycznia 2014 r. zaczely obowigzywac przepisy ustawy z dnia
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, ktére wprowadzity kilka zasadniczych
zmian w zakresie korzystania ze zwrotnych zrodel finansowania przez jednostki sa-
morzadu terytorialnego. Zgodnie z nim wysoko$¢ platnosci zwigzanych z dlugiem
danej jednostki jest uzalezniona od wielko$ci indywidualnego wskaznika zadtuze-
nia obliczanego na podstawie dochodow ogotem budzetu jednostki, zrealizowanych
dochodéw biezacych, dochodow ze sprzedazy majatku oraz wydatkow biezacych
osiggnietych lub poniesionych w ostatnich trzech latach budzetowych [Ustawa
z 27 sierpnia 2009].

Koncepcja wprowadzenia zindywidualizowanego wskaznika dla kazdej jednost-
ki samorzadu terytorialnego byta sugerowana od dawna w literaturze przedmiotu
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[Swianiewicz 2004, s. 131; Filipiak, Dylewski 2005]. Jej celem bylo zniesienie ogra-
niczen wobec JST o znacznym potencjale gospodarczym, dla ktorych zacigganie
zobowigzan finansowych byto instrumentem bezpiecznej polityki rozwojowej. Obli-
czony wskaznik ma by¢ instrumentem dyscyplinowania samorzgdow terytorialnych,
ktore za bardzo obciazyly wlasne dochody sptatami zaleglych zobowiazan. Wskaz-
nik indywidualnego zadtuzenia w latach 2012-2015 przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Wskaznik indywidualnego zadluzenia miasta Wroctawia w latach 2012-2015 (w mln zt)

Wyszczegdlnienie 2012r. 2013 1. 2014 1. 2015 .
Dochody ogotem 3591,87 | 3610,60 | 3537,55 | 3614,00
Dochody biezace 2938,58 | 3102,20 | 3 148,74 | 3 250,63
Dochody ze sprzedazy majatku 314,74 247,88 207,26 168,38
Wydatki biezace 2789,95 | 2837,91 | 3009,12 | 3 052,66
Wydatki na obstuge dtugu 96,67 65,24 52,95 44,38
— odsetki i dyskonto 52,95 44,29
Sptaty rat kapitatowych kredytéw i pozyczek oraz
wykup papierow wartosciowych 225,26 260,95 257,35 271,00
Kwota przypadajacych na dany rok kwot ustawowych
wylaczen z limitu zobowigzan 23,74 40,97 8,37 5,43
Wskaznik dochodéw biezacych powigkszonych
o dochody ze sprzedazy majatku i pomniejszonych 12,90% | 14,19% 9,81% | 10,14%
o wydatki biezace
Srednia arytmetyczna wskaznika dla okresu
2012-2014 12,30%
Wskaznik planowanej tacznej kwoty splaty
zobowigzan i odsetek do dochodoéw ogdtem 8,57%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Urzedu Miasta Wroctawia za lata 2012-2015.

Relacja sumy planowanej kwoty sptat rat kredytow i1 pozyczek oraz planowa-
nych odsetek do dochodow ogoétem (8,57%) nie przewyzsza $redniej arytmetycz-
nej wskaznika obliczonej dla okresu 2012-2014 (12,30%), a wigc Wroctaw spelnia
nowe kryterium zadluzenia. Przez wprowadzenie indywidualnego wskaznika zadtu-
zenia ustawodawca spowodowat, Ze nie ma juz sztywnych limitow dla wszystkich
jednostek samorzadowych. Dopuszczalny poziom platnosci zwigzanych z dlugiem
bedzie ksztattowat si¢ odmiennie dla kazdej jednostki. Taki sposob ustalania limitow
zadluzenia dla jednostek pozwala na uwzglednienie przy zacigganiu zobowigzan
cech charakterystycznych kazdej z nich, ktore wptywaja na wielko$¢ zgromadzo-
nych dochodow, takich jak np. dostepne zasoby naturalne jednostki, poziom atrak-
cyjnosci inwestycyjnej itp.
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3. Kredyty i pozyczki jako podstawowe zrodlo finansowania
zewnetrznego miasta Wroclawia

Wskazniki zadluzenia wyrazajg natozone przez ustawodawce ograniczenia w ko-
rzystaniu ze zwrotnych zrodet finansowania, czyli z wszelkiego rodzaju wptywow
zasilajacych budzet JST, ktore sa jej udostepniane na okreslony czas i bedg musia-
ty zosta¢ w przysztosci zwrdcone, najczesciej wraz z kosztem wynikajacym z wy-
korzystania kapitatu obcego [Gltowka 2010]. Do zwrotnych zrédet finansowania
dziatalnosci jednostek sektora finansow publicznych zalicza si¢ przede wszystkim
pozyczki i kredyty. Te dwie formy, cho¢ majg wiele cech wspolnych, rdznig si¢ pew-
nymi elementami konstrukcji i funkcjonowania [Kowalewska 2015].

Najpopularniejszym kryterium, wedtug ktorego mozna dokonaé klasyfikacji
kredytow i pozyczek, jest czas trwania tych uméw. Zobowigzania danej jednostki
samorzadu terytorialnego mozna podzieli¢ na kredyty i pozyczki krotkoterminowe
oraz dlugoterminowe. Gtownym celem zaciagania kredytéw lub pozyczek krotko-
terminowych jest pokrycie pojawiajacego si¢ w ciagu roku przej$ciowego deficytu
budzetu, a wigc tego rodzaju zobowigzania mogg zosta¢ zaciaggnicte, gdy np. poja-
wig si¢ pewne okolicznosci, ktore utrudnig zgromadzenie dochodéw publicznych
w planowanym terminie. Organy stanowigce danej jednostki sektora finansow pu-
blicznych maja prawo wyznaczy¢ ograniczenia poziomu dopuszczalnej kwoty po-
zyczek 1 kredytow krotkoterminowych, ktore moze zaciggna¢ organ stanowiacy tej
jednostki. W takim przypadku nalezy dokona¢ odpowiedniego zapisu w uchwale
budzetowej. W przypadku miasta Wroctawia limit zobowigzan z tytulu zaciggnig-
tych kredytow i1 pozyczek oraz emitowanych papierow wartosciowych na pokrycie
wystepujacego w ciagu roku niedoboru srodkow finansowych zostat okreslony na
2015 r. do wysokosci 400 000 000 zt, z czego 250 000 000 zt stanowit kredyt na
rachunku biezacym, natomiast pozostaltych 150 000 000 zt byto pozyczanych na
rynku pieni¢znym.

Kredyty i pozyczki dlugoterminowe powinny by¢ takim zréodlem dochodow
zwrotnych, ktore organy tej jednostki beda wykorzystywac do finansowania wy-
datkow inwestycyjnych. Zawarcie umowy kredytowej powinna poprzedza¢ ocena
warunkow, na ktérych bank lub inna instytucja bytaby sktonna udzieli¢ kredytu lub
pozyczki [Patrzatek 2010]. Nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na wysokos$¢ przy-
szlych kosztow bedacych konsekwencja korzystania ze zwrotnych zrodet finanso-
wania, gdyz nadmierny wzrost kwot rat kapitatowych kredytow i pozyczek wraz
z wydatkami na obstuge dtugu w postaci odsetek, ktore bedg ponoszone przez jed-
nostke w przysztych okresach, moze spowodowac przekroczenie limitu wyznaczo-
nego przez indywidualny wskaznik zadluzenia. Oprocz kosztu zastosowania danego
instrumentu finansowego organy jednostki samorzadu terytorialnego biora réwniez
pod uwage czas splaty, czyli rozwazaja mozliwe warianty harmonogramu spfat,
mozliwo$¢ zastosowania karencji itp.
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Struktur¢ zadluzenia dlugoterminowego miasta Wroctawia na 2015 rok przed-

stawia tab. 3.

Tabela 3. Stan zadluzenia miasta na 31.12.2015 r.

Wartos¢ .
zobowigzania na Udziat
Kredytodawca | Waluta Rodzaj zadluzenia i cel ki W sumie
31.12.2015 . zadiuzenia (%)
(w min z) °
EBI PLN kredyt preferencyjny na 484,06 18,63
infrastrukture transportowa
Pekao SA/Dexia PLN kredyt na sfinansowanie 230,70 8,88
Kommunalkredit planowanego deficytu miasta
B. Polska SA;
BGK
BGK; PKO Bank |PLN kredyt na sfinansowanie 1276,59 49,14
Polski SA; ING planowanego deficytu
Bank Slaski SA; miasta i splate zobowigzan
Bank Pekao SA wynikajacych z zaciagnigtych
kredytow i pozyczek
mBank (BRE PLN kredyt na pokrycie planowanego 50,00 1,92
Bank SA); Bank deficytu budzetowego miasta
Millennium SA w 2009 r. z przeznaczeniem na
wspotfinansowanie projektu:
,Poprawa jakosci wody we
Wroctawiu”
BOS SA PLN kredyt na wspotfinansowanie 40,00 1,54
projektu: ,,Poprawa jakosci
wody we Wrocltawiu”
z doptatami do oprocentowania
zNFOSiGW
PKO Bank Polski |PLN niepubliczna emisja obligacji 117,00 4,50
SA; BGK w formie niematerialnej
WFOS i GW PLN kredyty i pozyczki zaciagnigte 14,31 0,55
na realizacj¢ zadan zwiagzanych
z ochrong $rodowiska
EBI PLN kredyt preferencyjny na 300,00 11,55
infrastrukture techniczng
ING Bank Slaski | PLN umowy nienazwane o terminie 85,35 3,29
SA; PKO BP SA; zaplaty dluzszym niz rok,
BGK zwigzane z finansowaniem
ushug, dostaw, robot
budowlanych
Suma 2 598,01 100,00

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Urzedu Miasta Wroctawia na dzien 31.12.2015.
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Na podstawie przedstawionych danych mozna zauwazy¢, ze najwigkszy udziat
wérod kredytow i pozyczek zaciagnigtych przez Wroctaw (pod wzgledem zardéw-
no liczby zawartych umow, jak i udzialu w kwocie catkowitego zadtuzenia) miaty
kredyty na sfinansowanie planowanego deficytu i sptate zobowigzan wynikajacych
z zaciagnietych kredytéw i pozyczek oraz emitowanych papierow warto§ciowych.
Biorac pod uwage rowniez zadluzenie z przeznaczeniem na wspotfinansowanie pro-
jektu ,,Poprawa jakosci wody we Wroctawiu™ (1,92% oraz 1,54% kwoty catkowite-
go zadluzenia) oraz kredyty, ktorych celem byto wytacznie sfinansowanie planowa-
nego deficytu (8,88%), mozna stwierdzi¢, ze ta kategoria kredytow stanowi 61,48%
zobowigzan dlugoterminowych, ktére miasto wcigz sptaca. Na drugim miejscu zna-
lazt sie¢ udzielony przez Europejski Bank Inwestycyjny kredyt preferencyjny na in-
frastrukture transportowg (18,63%), a nastepnie kredyt na infrastrukturg. Pierwszy
z nich jest obecnie jedynym kredytem wyrazonym w obcej walucie, ktory miasto
wcigz splaca.

Wsréd kredytodawcow Wroctawia znalazly si¢ zarowno banki komercyjne
m.in. Pekao SA, PKO Bank Polski SA, ING Bank Slqski, BRE Bank SA), jak i bank
panstwowy, czyli Bank Gospodarstwa Krajowego. Kredytow udzielita rowniez mie-
dzynarodowa instytucja finansowa, jaka jest Europejski Bank Inwestycyjny. Wsrod
zadluzenia Wroctawia znajduja si¢ takze kredyty i pozyczki zaciggniete w Woje-
wodzkim Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej na podstawie usta-
wy — Prawo ochrony §rodowiska [Ustawa z 27 kwietnia 2001]. Na dzien 31.12.2015 .
w zobowiazaniach Wroctawia znajdowato si¢ 26 uméw kredytéw/pozyczek, ktore
nie zostaly jeszcze splacone, a w ktorych strong byt Wojewoddzki Fundusz Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej. Pomimo duzej liczby podpisanych dokumentow,
kwota zadtuzenia w WFOS i GW stanowi tylko 0,55% warto$ci catkowitego dtugu
badanego miasta na koniec 2015 r.

4. Obligacje komunalne jako zrodlo finansowania
dzialalno$ci miasta Wroclawia

Alternatywnym instrumentem réwnowazenia budzetu sg obligacje komunalne (Ja-
strzebska 2012). Analizujac dane zawarte w tab. 3, mozna zaobserwowac, ze stan
zadluzenia miasta na 31.12.2015 r. obejmowat rowniez zadtuzenie z tytulu emisji
obligacji, ktore na koniec 2015 r. wynosito 117 mln zt. Kwota ta stanowita sumg
dlugu z trzech emisji (dwie z nich nastgpity w 2011 r., natomiast ostatnia w 2015 r.).
Ich udziat w kwocie catkowitego dtugu wyniost 4,5%. W przypadku ostatniej emi-
sji w umowie zawarto zapis, ze maksymalna lgczna warto$¢ nominalna wszystkich
wyemitowanych obligacji nie przekroczy kwoty 72 mln zl. Zastrzezono takze, ze
emitent ma prawo do rezygnacji z emisji dowolnej serii obligacji i ostatecznie wy-
emitowano papiery wartosciowe o tacznej wartosci 48 min zi.

Wyemitowane podczas ostatniej emisji obligacje byly dtuznymi papierami war-
tosciowymi o zréznicowanej dtugosci okresu wykupu. Obligacje wyemitowane
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w pierwszej serii byly obligacjami pigcioletnimi, natomiast w drugiej serii umowa
przewidywata rowniez obligacje o 10-letnim terminie wykupu. Zatem jesli przyjmie
si¢ ten sposob klasyfikacji instrumentéw dhuznych, to obligacje wyemitowane przez
Wroctaw mozna uzna¢ za $rednioterminowe [Zawora 2014].

Bardzo istotng charakterystyka zar6wno dla emitentow, jak i dla obligatariuszy
jest sposob obliczania oprocentowania. Wedtug tego kryterium mozna wyr6zni¢ ob-
ligacje zerokuponowe oraz obligacje ze statym lub zmiennym oprocentowaniem.
Wroctaw wyemitowat obligacje o zmiennym oprocentowaniu, ktérego wysokos¢
bedzie si¢ zmienia¢ w kolejnych okresach odsetkowych. Na oprocentowanie tych
dhuznych papieréw warto$ciowych sktadajg si¢ wynikajaca z ryzyka inwestycyjne-
go stata marza w wys. 1,04% oraz zmienna stopa procentowa WIBOR 1M ustalana
na podstawie notowania na dwa dni robocze przed rozpoczeciem kolejnego okre-
su odsetkowego. W przypadku, gdy stawka WIBOR 1M osiggnie warto$¢ ujemna,
przyjmuje si¢ jej warto$¢ na poziomie rownym 0%. Oprocentowanie dla obligacji
wyemitowanych przez Wroctaw oblicza si¢ w nastepujacy sposob:

K=Nx(S+M) x D/365,

gdzie: K — warto$¢ kuponu dla jednej obligacji, S — warto$¢ stawki WIBOR 1M,
M — marza dla nabywcoéw obligacji, D — liczba dni kalendarzowych w danym
okresie odsetkowym, N — warto$¢ nominalna obligacji.

Do istotnych warunkow emisji nalezy réwniez zrodto pochodzenia dochodow,
ktore zostang wykorzystane do sptaty zobowigzan bedacych wynikiem emisji papie-
row wartosciowych. Przyjmujac to kryterium do klasyfikacji obligacji, mozna wy-
r6zni¢ obligacje ogo6lne oraz obligacje przychodowe. Instrumenty dtuzne drugiego
rodzaju emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego charakteryzuja si¢ tym,
ze emituje si¢ je zwykle w celu sfinansowania okreslonego projektu inwestycyjne-
g0, a do sptaty zadluzenia wobec obligatariuszy wykorzystuje si¢ dochody genero-
wane wilasnie przez to przedsigwziecie. W Polsce obligacje przychodowe sa czesto
emitowane przez spotki komunalne w celu zgromadzenia niezbednego kapitalu na
inwestycje zwigzane np. z transportem publicznym lub z wodociagami i kanalizacja.
Ostatnia emisja dokonana przez miasto Wroctaw bylta emisjg obligacji ogoélnych,
a jej celem bylo uzyskanie srodkéw na sfinansowanie planowanego deficytu bud-
zetowego w 2015 r. i sptate zobowiazan wynikajacych z zaciagnietych kredytow
i pozyczek oraz wyemitowanych papierow wartosciowych.

Podsumowujac, warto jeszcze wspomnie¢ o trzech waznych cechach obligacji
wyemitowanych przez Wroctaw w 2015 r., a byly to: nicoznaczenie obligatariusza,
zdematerializowana forma dokumentu oraz niezabezpieczenie emisji. Papiery wy-
emitowane przez miasto byly obligacjami na okaziciela, a wigc nie zawierajg imien-
nego wskazania obligatariusza, ale zapewniaja anonimowo$¢ posiadacza obligacji
(Huczek 2010). Zdematerializowana forma dokumentu oznacza to, ze papiery war-
to$ciowe wyemitowane przez Wroctaw nie majg formy dokumentu, ale przyjmuja
posta¢ zapisu na rachunku papieréw wartosciowych. Niezabezpieczenie emisji pole-
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ga na tym, ze splata zobowigzan wynikajacych z emisji nie zostata zabezpieczona na
sktadnikach majatku jednostki samorzadu terytorialnego, natomiast zobowigzania te
maja pokrycie w przysztych dochodach budzetu.

5. Zakonczenie

W kontekscie badan empirycznych i wtasnych obserwacji sformutowano nastepuja-
ce wnioski.

1. Miasto Wroctaw nie jest zagrozone utrata zdolnosci do splacania swoich
zobowigzan pomimo tego, ze warto$¢ wskaznika zadluzenia mierzonego relacjg
kwoty dlugu do dochodow ogotem w latach 2014-2015 przekroczyta 60%. Przed
1 stycznia 2014 r. rownatoby si¢ to konieczno$ci wprowadzenia zarzadu komisa-
rycznego, natomiast obecnie nie groza za to zadne sankcje przy zachowaniu ptyn-
nosci samorzadu.

2. Wsrod zobowiazan dtugoterminowych Wroctawia najwazniejsze miejsce zaj-
mujg kredyty zaciggni¢te na sfinansowanie planowanego deficytu miasta i sptate zo-
bowigzan wynikajacych z zaciggnietych kredytow i pozyczek oraz wyemitowanych
papierow warto$ciowych. Umowy kredytowe zaliczane do tej kategorii na koniec
2015 r. stanowity az 61,48% catkowitej sumy zadluzenia.

3. Udzial zobowigzan zaciggni¢tych w celu ulepszenia infrastruktury w ogolne;j
sumie zobowigzan dtugoterminowych wyniost 30,18%, natomiast kredyty udzielone
przez WFOS i GW na realizacje zadan z zakresu ochrony $rodowiska i na prze-
prowadzenie zadan modernizacyjnych i inwestycyjnych stanowity zaledwie 0,55%
catkowitego dhugu.

4. Alternatywnym instrumentem rownowazenia budzetu dla kredytow lub pozy-
czek byly obligacje komunalne. Stan zadtuzenia miasta w 2015 r. obejmowat réw-
niez zadluzenie z tytulu emisji obligacji, ktore wynosito 117 mln zt. Kwota ta stano-
wita sume dlugu z trzech emisji, a jej udziat w kwocie catkowitego dtugu wyniost
4,5%. Wartos¢ ta pokazuje, ze znaczenie tego rodzaju instrumentéw w finansowaniu
dziatalnosci JST jest wcigz stosunkowo niewielkie.

Literatura

Filipiak B., Dylewski M., 2005, Prognoza kwoty dtugu publicznego w jednostkach samorzqdu teryto-
rialnego, Finanse Komunalne, nr 11, Wroctaw.

Glowka G., 2010, Finansowanie inwestycji jednostek samorzqdu terytorialnego kredytem bankowym,
www.wne.sggw.pl (25.03.2015).

Huczek S., 2010, Obligacje komunalne na Catalyst. Przewodnik dla potencjalnych emitentow, Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie SA, Warszawa.

Jastrzgbska M., 2012, Finanse jednostek samorzqdu terytorialnego, Lex a Wolters Kluwer business,
Warszawa.



290 Dominika Mierzwa, Ewa Blaszke

Kowalewska E., (2015) Kredyty i pozyczki jako instrumenty zaciggania diugu przez jednostki samorzq-
du terytorialnego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 854.

Patrzalek L., 2010, Finanse samorzqdu terytorialnego, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, Wroctaw.

Swianiewicz P., 2004, Finanse lokalne — teoria i praktyka, Wydawnictwo Municipium, Warszawa.

Ustawa z 27 kwietnia 2001 r. — Prawo ochrony $rodowiska, Dz.U. 2013 poz. 1232 z p6zn. zm.

Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157 poz. 1240 z p6zn. zm.

Zawora J., 2014, Obligacje komunalne jako zewnetrzne zZrodto finansowania zadan jednostek samorzq-
du terytorialnego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 802.





