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KIERUNKI I MOZLIWOSCI RACJONALIZACJI
STRUKTURY FINANSOWANIA INWESTYCJI KOMUNALNYCH

Struktura finansowania inwestycji komunalnych i jej parametry

W literaturze anglojezycznej struktura finansowania (financial structure) rozumiana
jest jako sposob, w jaki aktywa jednostki sg finansowane i obejmuje zrédta finansowania
zewnetrznego (krotko i dlugoterminowe) oraz kapitaly wlasne (wewnetrzne zrodta finan-
sowania). Analogiczne podejsScie prezentuje S. Jedrasek definiujgc strukture finansowa
(strukture finansowania) jako: ,,sposob finansowania aktywow™'. M. Jerzemowska struktu-
r¢ finansowania prezentuje w kontek$cie powigzan ze strukturg kapitalu w postaci relacji:
struktura finansowa — zobowigzania biezgce = struktura kapitatu?. W odniesieniu do in-
westycji komunalnych® struktura finansowania postrzegana jest jako sposob finansowania
aktywow bedacych przedmiotem inwestycji gmin lub, w ujeciu bardziej szczegétowym,
zespot zrodel finansowania, relacji, proporcji i powigzan pomigdzy nimi, adekwatnych do
specyfiki konkretnej inwestycji komunalnej, ktérych termin zapadalno$ci pozostaje zin-
tegrowany z fazami procesu inwestycyjnego. W tym podejsciu struktura finansowania
odzwierciedla kompleksowe ujgcie/zestawienie wszystkich zrodet finansowania zaangazo-
wanych w finansowanie inwestycji komunalnych, tworzacych ich montaz finansowy oraz
relacje pomiedzy nimi. Do istotnych parametréw okreslajacych, a zarazem identyfikuja-
cych strukture finansowania inwestycji naleza:

— koszt kapitatu,

— udziat (%) poszczegélnych zrodel finansowania inwestycji w ogdlnej strukturze

finansowania,

— termin zapadalno$ci poszczegolnych zrodel finansowania,

— wplyw poszczegdlnych zrédet finansowania na ustawowy limit zadluzenia gmin,

' S. Jedrasek: Pojemnosc zadtuzeniowa jako instrument ksztattowania struktury kapitatu, Zeszyty Na-
ukowe nr 8, Swietokrzyskie Centrum Edukacji na Odleglo$é, 2007, s. 348.

2 Ibidem.

3 W literaturze przedmiotu inwestycje komunalne definiuje si¢ jako: techniczne instrumenty stymulo-
wania rozwoju zrownowazonego (ladu zintegrowanego), albowiem ich realizacja wplywa na ogélng po-
prawe stanu srodowiska (lad ekologiczny) i jakosci zycia mieszkancow (lad spoleczny), a jednoczesnie
rzutuje w istotny sposob na rozwéj gospodarczy gminy (lad ekonomiczny). Por. M. Graczyk: Zarzqdzanie
inwestycjami komunalnymi. Dobra praktyka w pozyskiwaniu funduszy europejskich, Oficyna Wydawni-
cza BRANTA, Bydgoszcz—Zielona Géra 2008, s. 48.
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— elastyczno$¢ zrodet finansowania,

— stopien powigzan i relacji pomigdzy zroédtami finansowania (zrédta komplementar-

ne i substytucyjne).

Struktura finansowania poszczeg6élnych rodzajéw inwestycji gmin cechuje si¢ wyso-
kim stopniem zréznicowania oraz w sposob istotny determinuje koszty finansowe inwe-
stycji. Niejednorodnos$¢ struktury finansowania w ujeciu przedmiotowym i przestrzennym
(terytorialnym) oraz zréznicowany sredniowazony koszt pozyskania instrumentéw zwrot-
nych, sktania decydentéw do dokonywania analiz skierowanych na poszukiwanie najbar-
dziej racjonalnych proporcji pomiedzy poszczegdlnymi zréodlami tworzacymi strukture
finansowania, wyrazonych najnizszg wartoscia wskaznika sredniowazonego kosztu kapi-
tatu (ang. weighted average cost of capital WACC). Struktura finansowania jest pochodng
strategii finansowej realizowanej przez gmine, sprz¢zonej z jej polityka inwestycyjna.

Racjonalnosé i jej ujecie definicyjne w literaturze przedmiotu

Racjonalnos¢ jest podstawowgq kategorig towarzyszaca wszelkim dziataniom ekono-
micznym. Rozumienie tego pojecia ewoluowalo na przestrzeni ostatnich lat. Racjonalnosé
w jej pierwotnym uj¢ciu dotyczyla dzialan podejmowanych przez podmioty sektora pry-
watnego i odnosita si¢ przede wszystkim do sektora produkeji, handlu, ustug w wymiarze
komercyjnym. Stopniowo stata si¢ réwniez przestanka dla prawidlowego funkcjonowa-
nia podmiotéw publicznych. Ewolucja pojecia ,,racjonalno$¢” dokonywala si¢ od utozsa-
miania jej z efektywnos$cia (ujecie A. Krzyzanowskiego) poprzez aspekt metodologiczny
i prakseologiczny (m.in. T. Kotarbinski, O. Lange). Wedtug A. Krzyzanowskiego zasada
gospodarnosci to ,,dazenie do odpowiedniego ustosunkowania naktadoéw i wynikow i jest
ona zawarta w pojmowaniu jednego zjawiska jako $rodka, drugiego — jako celu™. Zgodnie
z podejsciem A. Krzyzanowskiego warunkiem koniecznym racjonalno$ci byto dazenie jed-
nostki do jej osiagniecia, niezaleznie od faktycznych rezultatéw podejmowanych dziatan®.
Dodatkowo A. Krzyzanowski zwrécil uwage na mozliwos¢ wykorzystania metod mate-
matycznych jako wspomagajacych zasade gospodarnosci (aspekt metodologiczny). Watek
metod matematycznych w ksztattowaniu racjonalnos$ci dziatania umocniony zostat w prak-
seologicznym podejsciu T. Kotarbinskiego, ktory wyodrgbnit dwa typy racjonalnosci: rze-
czowg — obiektywna (odwzorowuje stopien dopasowania podmiotu do warunkéw otocze-
nia) 1 metodologiczng — subiektywna (zalezna od wiedzy jednostki). Istotnym elementem
i zarazem warunkiem racjonalnosci rzeczowej jest skutecznos$¢ decyzji. O. Lange wskazuje
natomiast, ze racjonalnos¢ jest warunkiem koniecznym skuteczno$ci dziatania. T. Kotar-
binski i O. Lange traktuja racjonalno$¢ w sposob rdznigcy si¢ restrykcyjnoscia podejscia.

4 J. Unold: Dynamika systemu informacyjnego a racjonalnos¢ adaptacyjna. Teoretyczno-metodolo-
giczne podstawy nowego ujecia zasady racjonalnosci, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego
we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 16.

5 Ibidem, s. 16—17.
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T. Kotarbinski ,tagodniej”, niz O. Lange podchodzi do kryteriéw racjonalnosci, ktore sa
mniej wyrazne. W przypadku O. Lange racjonalnos¢ ,,jest stanem ekstremalnym, a kazde
odstepstwo od niego jest marnotrawstwem™®. W opinii S. Owsiaka racjonalno$¢ gospodaro-
wania to ,,dziatalno$¢ cztowieka zgodna ze stanem wiedzy o otaczajgcej go rzeczywistosci,
co pozwala mu osiggnac najlepsze rezultaty spoteczne i ekonomiczne™”. Traktujac pojecie
racjonalnosci z analitycznego punktu widzenia istotne jest wyodrebnienie dwoch zasadni-
czych elementow sktadajacych si¢ na pojecie racjonalnos$ci, ktorymi sg®:

— wybor celow,

— dobdr srodkow.

Zaréwno wybor celoéw, jak i proces doboru srodkow ich realizacji s niezwykle waz-
ne z punktu widzenia rezultatow i prawidlowosci procesu racjonalizacji zjawisk/zdarzen.
W przypadku wyboru celow szczegdlnie trudna jest ich identyfikacja i selekcja. Na etapie
identyfikacji celow dotyczy to w sposob szczeg6lny dylematow takich jak zasadno$¢ i po-
trzeba ich realizacji. Kluczowa rolg rozstrzygajaca te dwie kwestie przypisuje si¢ popraw-
nemu definiowaniu kryteriéw selekcji, ktore powinny odzwierciedla¢ faktyczne potrzeby
danego podmiotu w danych warunkach. Wynikiem etapu wyboru celéw powinno by¢ zde-
finiowanie kluczowych z nich, jasno odzwierciedlajacych potrzebe. Cele te powinny by¢
realne do realizacji i nie powinny budzi¢ zastrzezen interpretacyjnych. Nie jest takze wska-
zane, aby bylo ich zbyt wiele lub zbyt mato. Okre$lenie celow poprzedza proces doboru
srodkow, ktore umozliwia, jak najlepszg ich realizacj¢. Instrumentarium sposob6éw i narze-
dzi racjonalizacji jest bardzo szerokie i zalezy od obiektu, ktéry ma zosta¢ poddany dziata-
niom racjonalizujacym. Wyboér srodkéw powinien by¢ dokonywany z uwzglednieniem ich
przeznaczenia oraz cech w szczegdlnosci takich jak: dostgpnosé, koszt pozyskania, wymogi
formalno-prawne, kompetencje itd. Potrzeba racjonalizacji wynikajaca z konkretnej sytu-
acji strategicznej sama w sobie jest determinantg wyboru okreslonego §rodka do wczedniej
zidentyfikowanego celu.

Sposoby i mozliwoSci racjonalizacji struktury finansowania inwestycji komunalnych

Racjonalizacja struktury finansowania inwestycji komunalnych to przede wszystkim
dziatania ukierunkowane na ograniczenie kosztow pozyskania zroédet finansowania oraz
zwigkszenie efektywnosci ich wykorzystania. Ograniczenie kosztéw finansowych zwig-
zanych z danym zrodlem finansowania jest podstawowym celem racjonalizacji. Drugim
waznym celem dziatan racjonalizujgcych w ramach struktury finansowania inwestycji ko-

6 Ibidem.

7 Def. S. Owsiaka [w:] K. Suréwka, M. Kosek-Wojnar: Dylematy racjonalizacji wydatkow publicznych
Jednostek samorzqdu terytorialnego, [w:] Ekonomiczne i prawne problemy racjonalizacji wydatkow pub-
licznych. Kontrowersje wokol wydatkowania Srodkow publicznych w wybranych dziedzinach funkcjono-
wania panstwa i gospodarki narodowej, red. J. Gluchowski, A. Pomorska, J. Szoino-Koguc, Tom 11, Wyd.
Uniwersytetu M. Curie-Sktodowskiej, Lublin 2005, s. 173.

8 J. Unold: op.cit., s. 16.
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munalnych jest ograniczenie ryzyka finansowego zwigzanego z dang strukturg finansowa-
nia. Kazdemu ze wskazanych celow przypisane sa okreslone sposoby ich osiggania (tab. 1).
Racjonalizacja struktury finansowania inwestycji komunalnych przejawia si¢ w szczegdl-
nosci poprzez dziatania ukierunkowane na:

— obnizanie lub transfer kosztow pozyskiwania finansowania ze zrodel zewngtrz-
nych (wykorzystanie efektu skali, wspotpracy migdzysektorowej w formie PPP,
transakcji strukturyzowanych np. project finance®, wykorzystanie no$nikéw elek-
tronicznych w celu ograniczenia kosztéw obstugi zrodet zewngtrznych np. banko-
wos¢ elektroniczna),

— zwigkszanie wydajnos$ci wewnetrznych zrodel finansowania (m.in. poprzez ogra-
niczenie warto$ci przeterminowanych naleznoéci z tytutu podatkéw i optat lokal-
nych w ogolnej kwocie naleznosci z tego tytutu),

— poszukiwanie i dokonywanie uzasadnionych oszczednosci w ramach istniejacej
struktury finansowania (w tym renegocjowanie warunkow umow z kapitatlodaw-
cami, zastgpowanie dotychczasowych zrodet finansowania nowymi),

— wzrost efektywnosci finansowania poprzez oceng rezultatow osigganych z wyko-
rzystaniem danego zrodla finansowania,

— wykorzystanie produktow i instrumentéw zarzadzania kosztami finansowymi np.
cash pooling', kontrakty zabezpieczajace przed ryzykiem kursowym,

— budowanie wlasciwych relacji pomigdzy finansowaniem ze zrédet wewnetrznych
i zrodet zewnetrznych,

— wykorzystanie instrumentdw wsparcia procesoOw decyzyjnych i zarzadzania strate-
gicznego,

— ograniczanie ryzyka finansowego,

— oceng, monitorowanie i kontrole wewnetrznych i zewnetrznych zrddet finanso-
wania.

Wymienione w tabeli 1 rodzaje aktywnosci odwzorowuja wysoki stopien zréznicowa-
nia dziatan racjonalizujacych na kazdym z etapow ksztattowania struktury finansowania
inwestycji realizowanych przez gminy. Kluczowym, z punktu widzenia celéw dziatania
i poziomu ich wykonania, jest wybor danego sposobu postepowania, ktory przy okreslo-
nych warunkach bedzie najbardziej adekwatny do postawionego celu.

Istotne jest wskazanie, Ze inwestycje komunalne kreuja pozytywne rezultaty (pienigz-
ne i pozapieni¢zne), jakkolwiek sposob ich finansowania moze mie¢ wptyw na ich poziom.
Ten sam rodzaj wydatkow inwestycyjnych finansowany z wykorzystaniem réznych zrodet
finansowania moze przynosi¢ zréoznicowane korzysci spoteczno-ekonomiczne. Racjona-
lizacja struktury finansowania inwestycji gmin poprzez podnoszenie efektywnosci wy-

° E.R. Yescombe: Project Finance. Wybrane elementy finansowania strukturalnego, Wolters Kluwer
business, Krakow 2007, s. 15-16.

10 Finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa. Studia przypadkow, red. M. Panfil. Difin, Warszawa 2008,
s. 341-351.
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korzystania zrodet finansowania to dziatania po stronie efektow i naktadéw dotyczacych
danej struktury finansowania, ksztattujace relacje miedzy nimi w taki sposob, aby poziom
efektywnos$ci w danych uwarunkowaniach byt jak najwyzszy.

Tabela 1
Cele i sposoby racjonalizacji struktury finansowania inwestycji komunalnych
Cel 1: ograniczenie kosztow Cel 2: minimalizowanie ryzyka
pozyskania zrodet finansowania finansowego
Sposoby postgpowania

— okreslenie potrzeb finansowych oraz market research | — dywersyfikacja finansowania
(produkty finansowe), ze szczegdlnym uwzgl¢dnie-

) ! ) ¢ — zarzadzanie ryzykiem z wykorzysta-
niem finansowania na warunkach preferencyjnych

niem wyspecjalizowanych instrumen-
— decyzja w zakresie wyboru wewng¢trznych lub tow
zewngtrznych zrodet finansowania, ich udziatow

2 — wlasciwa identyfikacja zapotrzebowa-
i struktury

nia na konkretny rodzaj finansowania

— wykorzystanie ratingu do umacniania pozycji nego- | _ analizy wyprzedzajace

cjacyjnej . . .
. — transfer ryzyka (polisa ubezpieczenio-
— wybor dawcey kapitatu w drodze przetargu (prawo wa, SPV)
ga;&ozwwn publicznych) z uwzglgdnieniem wymogow | podzial ryzyka finansowego (alokacja

. . . . ryzyka migdzy stronami transakcji)
— wykorzystanie efektu skali poprzez konsolidowanie

zadat inwestycyjnych — planowanie finansowe (w tym plano-

e . L ) wanie wieloletnie)
— okreslenie indywidualnych warunkow finansowania

przez instytucje bankowo-finansowe; renegocjowanie | budz.eto?vame
dotychczasowych warunkow finansowania — monitoring

— zarzadzanie naleznoéciami (zwlaszcza podatkowymi) | — ewaluacja
przez gminy — kontrola

— wykorzystanie instrumentéw zarzadczych — audyt

— transfer kosztow pozyskania zrodel finansowania na
partnera prywatnego

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Dziatania racjonalizujace po stronie kosztéw zaleza od rodzaju zrodia finansowa-
nia i s3 odmienne dla zréodet wewngtrznych i zewngtrznych. W przypadku zewngtrznych
zrodet finansowania czynnikiem racjonalizujacym, ale zarazem kosztotworczym jest wy-
bor instytucji finansujgcej w drodze przetargu (w przypadku zrodet zewngtrznych, wo-
bec ktorych ustawodawca taki wymog zastrzegl). Kryterium rozstrzygajacym o wyborze
dawcy kapitatu pozostaje kryterium cenowe. Cena jest zarazem podstawowym instrumen-
tem konkurowania pomi¢dzy oferentami, co ma wptyw na ksztaltowanie si¢ jej poziomu.
W odniesieniu do istniejgcych zrodet finansowania gminy, w celu minimalizacji kosztow
zwigzanych z pozyskaniem finansowania obcego, moga podejmowac proby renegocjowania
dotychczasowych warunkéw finansowania. W przypadku dtugoterminowych produktow,
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jakimi sg np. kredyty inwestycyjne prawdopodobienstwo obnizenia ich konkurencyjnosci
wzgledem aktualnej oferty produktéw finansujacych jest bardzo wysokie. Renegocjowanie
pozwala gminom na dostosowanie parametrow ich finansowania ze zrodet zewngetrznych
do warunkéw obowigzujacych na rynku. Prawdopodobne jest rowniez zastepowanie do-
tychczasowych zrddet finansowania innymi, zazwyczaj nowymi, usprawnionymi i lepiej
spetniajacymi oczekiwania gminy. Przyktadem jest mozliwos$¢ wykorzystania obligacji
o stalej stopie procentowej, emitowanych w ramach programu EMTN (Euro Medium Term
Notes), ograniczajacych ryzyko stopy procentowej i utatwiajacych planowanie kosztow ob-
stugi zadluzenia (stopa kuponowa znana w dniu emisji)'.

Koszty pozyskania i obstugi zewnetrznych zrodet finansowania moga rowniez byé
ograniczane poprzez ich transfer na podmiot (partnera), z ktorym dana gmina wspolnie za-
mierza zrealizowaé inwestycje. Mozliwg formuta w tym zakresie jest partnerstwo publicz-
no-prywatne lub wspolna realizacja inwestycji z inng jednostka samorzadu terytorialnego.
Inwestycje wspolne poza innymi korzy$ciami pozwalajg na podziat ryzyka oraz kosztéw
zwigzanych z ich finansowaniem. Obnizenie kosztu finansowego zwigzanego z zewngtrz-
nym zrodlem finansowania jest mozliwe rowniez poprzez wykorzystanie formuty sprzeda-
zy wiazanej (ang. cross selling), majacej na celu budowanie dtugotrwatych relacji poprzez
kompleksowa obstuge danej gminy przez okreslong instytucje bankowo-finansowa. Zakres
wspotpracy oraz jej dotychczasowy charakter sprzyjajg takze mozliwosci ustalania indywi-
dualnych warunkéw wspotpracy pomiedzy gming i podmiotem finansujagcym, na warun-
kach korzystniejszych, niz oferowane w standardowe;j ofercie.

Istotnym problemem jest takze kwestia odzyskiwania naleznosci podatkowych przez
gminy, ktore czesto nie posiadaja odpowiednich zasobow kadrowych, organizacyjnych (sy-
stemy ewidencji) oraz finansowych, pozwalajacych na skuteczne egzekwowanie zalegtych
wpltywow z podatkow. Wysoce dysfunkcyjne jest takze monitorowanie i kontrolowanie
przez gminy podatnikow, ktorzy nowo zasiedlaja jej terytorium i odwlekaja termin zakon-
czenia budowy lub procedur¢ meldunkowg oraz tym samym przez dtuzszy czas nie pod-
legaja opodatkowaniu. Problematyczna jest rowniez tzw. ,,migracja podatkowa” dotyczaca
firm, ktore rejestruja swoja dzialalnos¢ w gminach, ktore przyjety nizsze stawki podatkow
i optat lokalnych od jednostek sasiadujacych. Dotyczy to m.in. podatku od srodkéw trans-
portowych i firm, ktére zarobkowo zajmuja si¢ ustugami zwigzanymi z transportem.

Dziatania racjonalizujace ukierunkowane na maksymalizacj¢ korzysci finansowych
zwigzanych z dang inwestycja koncentrujg si¢ rowniez wokot kwestii jej parametréw tech-
nicznych i technologii wykonania, bowiem decyzja w tym zakresie implikuje dla gminy
okreslone skutki finansowe. Jednostki terytorialne coraz czg$ciej same tworzg okreslone
instrumenty pomagajace im racjonalizowaé ich wydatki budzetowe. Przyktadem takiego
dziatania jest wykorzystywany przez m. st. Warszawe tzw. test mozliwo$ci zwrotu podatku

1 M. Czekaj: Innowacje w zarzqdzaniu finansami metropolii na przyktadzie m.st. Warszawy, ,,Finanse
Komunalne” 2010, nr 10, s. 36.
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VAT od inwestycji'2. Jest to procedura o charakterze obligatoryjnym w formie dokumentu
bedacego elementem analizy zadan inwestycyjnych. Celem tego instrumentu jest ograni-
czenie mozliwo$ci niewlasciwego okreslenia jednostki, ktéra ma zrealizowa¢ dane zadanie
inwestycyjne, co ma wplyw na mozliwos¢ odliczenia przez gmine podatku VAT od inwe-
stycji.

Redukowanie kosztow zewnetrznych zrodet finansowania moze by¢ dokonywane po-
przez wyszukiwanie 1 wykorzystywanie przez gming preferencyjnych zrodet finansowania
lub programow wspierajacych okreslone dziatania istotne z uwagi na priorytety strategii
panstwa, Unii Europejskiej itd. Uproszczony dostep do niskooprocentowanych form finan-
sowania maja gminy posiadajace mi¢gdzynarodowa oceng wiarygodnosci kredytowej. Waz-
na umiejetnoscia ze strony zarzadzajacych jest takze poprawny dobor zrodet finansowania,
ktore powinny by¢ ze sobg sprze¢zone i mie¢ zintegrowany charakter. Udziat zréznicowa-
nych zobowigzan w strukturze finansowania oddzialuje na $redni, taczny koszt pozyska-
nia finansowania zewnetrznego, kalkulowany przy pomocy WACCP, na co warto zwrocié
uwage obliczajac go dla kilku wariantéw struktury finansowania. Elementem istotnym
z punktu widzenia racjonalizacji efektow i naktadoéw jest ograniczanie ryzyka finansowego
(ktérego wystepowanie moze powodowaé wzrost kosztow lub ograniczenie korzysci) po-
przez wykorzystanie: uméw ubezpieczenia, instrumentéw planowania finansowego oraz
instrumentow wspierajacych proces podejmowania decyzji.

Zrodta finansowania inwestycji maja charakter dtugoterminowy, co determinuje ko-
nieczno$¢ wykorzystania instrumentéw planowania finansowego w celu prognozowania
i oceny przeptywow finansowych zwigzanych z inwestycja oraz w celu ich, jak najlepszego
dostosowania do rzeczywistego zapotrzebowania na kapitat finansowy. Ocena przeptywow
pienigznych jest waznym elementem oceny efektywnos$ci inwestycji oraz analizy kosztow
i korzysci (jezeli taka analiza jest sporzadzana).

Znaczacym, cho¢ ciagle jeszcze niespetniajagcym oczekiwan zarzadzajacych finansa-
mi gmin, instrumentem jest wieloletnia prognoza finansowa'®. Jako narzg¢dzie planowania
wieloletniego pozwala na weryfikacje poziomu zadtuzenia gminy i oceng jego wpltywu
na budzet. Wykorzystanie tego narzedzia ma si¢ przyczyni¢ do monitorowania poziomu
zadtuzenia w dtugim okresie i niedopuszczenia do powstania tzw. nadmiernego zadluzenia
i zwigzanych z nim kosztow obstugi znaczaco obciazajacych budzet, mogacych zagrozi¢
plynnosci finansowej gminy. Dodatkowo wieloletniemu planowaniu budzetowemu przy-
pisuje si¢ wprost funkcj¢ optymalizacji, ktora wyraza si¢ poprzez mozliwos$¢ ,,okreslenia

12 Ibidem.

13 Proponowane sg takze odmiany WACC w zalezno$ci od formuty opodatkowania m.in. po opodatko-
waniu— ATWACC lub przed opodatkowaniem BTWACC. Szerzej D. Babusiaux, A. Pierru: Capital Budge-
ting, Investment Project Valuation and Financing Mix: Methodological Proposals (December 2009), ,,Eu-
ropean Journal of Operational Research”, 2001, Vol. 135, s. 326-337.

4 E. Czotpinska: Wieloletnia prognoza finansowa w jednostkach samorzqdu terytorialnego, ,,Finanse
Komunalne” 2010, nr 5. s. 34.
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na kilka najblizszych lat najkorzystniejszych relacji miedzy wyznaczonymi celami dziatal-
noSci biezacej i prorozwojowej (...) a zaangazowanymi w ich realizacje srodkami publicz-
nymi”?. Wspotczesnie stosowang przede wszystkim przez podmioty sektora prywatnego
grupa metod sg metody wspomagania decyzji, ktore przed podjeciem decyzji o ostatecznym
sposobie realizacji zadania umozliwiaja poszukiwanie najbardziej skutecznych drég jego
realizacji. Metody te wykorzystuja analiz¢ wariantow decyzyjnych z zastosowaniem m.in.
drzew decyzyjnych oraz pozwalaja na hierarchizacj¢ zmiennych w procesach decyzyjnych,
co pozwala na jasne zdefiniowanie kryteriow wyboru przyjetych przez decydentow w pro-
cesie podejmowania decyzji.

Identyfikacja rodzajow czynnikow i zrodet ich pochodzenia oraz dobor instrumentéw
przeciwdziatajacych ich negatywnym skutkom pozwala oszacowa¢ prawdopodobienstwo
nieosiggnigcia okreslonego celu. Poprawa skutecznosci wykorzystania zrodet finansowa-
nia moze zosta¢ osiagni¢ta m.in. poprzez ich monitorowanie, sprawozdawczo$¢, kontrole
i oceng. W zakresie zwrotnych zrodet finansowania monitorowanie i kontrola ma réwniez
charakter zewnetrzny i jest realizowana przez instytucj¢ finansujaca. Zakres dziatan moni-
torujgco -kontrolnych ze strony dawcy kapitatu dotyczy przede wszystkim:

— celowosci wykorzystania zrodet finansowania, czemu w przypadku finansowania
dtugoterminowego bardzo czesto sprzyjaja wyptaty srodkow w transzach, gdzie
rozliczenie kazdej z transz warunkuje uruchomienie kolejnej,

— realnosci ponoszonych wydatkdéw (ocena adekwatnosci finansowania do faktyczne-
go zapotrzebowania na kapital zewngtrzny) — nastepujaca przed wlasciwa wyplata
srodkow weryfikacja dokumentacji technicznej, wykonawczej, operaty szacunko-
we dotyczace aktywoéw majacych stanowi¢ przedmiot finansowania, itd.,

— zapewnienie wspoifinansowania ze strony biorcy kapitatu, podwyzszajace sku-
teczno$¢ wykorzystania zrodet zewnetrznych, ale takze alokacja ryzyka,

— oceny efektywnosci inwestycji (zwlaszcza zdolnos¢ do wypracowania pozytywne-
go cash flow),

— nadzorowania sytuacji majgtkowo-finansowej podmiotu korzystajacego ze zrodet
zewnetrznych,

— kontroli procesu inwestycyjnego we wszystkich jego fazach z uwzglednieniem
mozliwosci zaspokojenia zapotrzebowania na finansowanie w kazdej jego fazie.

Sprawozdawczo$¢ budzetowa obliguje gminy do sporzadzania sprawozdan dotycza-
cych planowanych i osigganych dochodéw oraz zobowigzan i przedstawiania ich jednost-
kom nadzorujacym w okres$lonych, wyznaczonych, powtarzalnych okresach czasu'®. Dodat-
kowo, gminy korzystajace ze zrodet zewnetrznych w zaleznosci od ich rodzaju wypetniaja
cigzace na nich obowiazki zwigzane z przekazywaniem okreslonych informacji, raportow

15 Planowanie budzetowe a alokacja zasobéw, red. S. Owsiak, PWE, Warszawa 2008, s. 54.
16 S. Szlachta: Sprawozdawczos¢ budzetowa w jednostkach sektora finanséw publicznych, ODDK,
Gdansk 2010, s. 7.
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na rzecz podmiotu nadzorujacego, finansujacego (instytucja bankowo-finansowa) oraz in-
westorow (w przypadku emisji obligacji).
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Streszczenie

W artykule przyblizono zagadnienie racjonalizacji struktury finansowania inwestycji komu-
nalnych. Przedstawiono ujgcie racjonalnosci oraz struktury finansowania prezentowane w literaturze
przedmiotu. Dokonano przegladu sposobow i mozliwych dziatan ukierunkowanych na racjonalizacje
struktury finansowania inwestycji gmin.

DIRECTIONS AND POSSIBILITIES OF RATIONALIZING
THE FINANCIAL STRUCTURE OF MUNICIPAL INVESTMENTS

Summary

The article includes the issue of rationalizing the financial structure of municipal investments.
Presented approach to rationality and financial structure reflects the theoretical aspects of it in the
literature. A review of methods and possible measures aimed at rationalizing the financial structure
of municipal investments has also been presented.



