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Finansowanie inwestycji jednostek samorzadu
terytorialnego kredytem bankowym

Wstep

Samorzad terytorialny w Polsce ma mozliwo$¢ skorzystania z réznych Zro-
det finansowania inwestycji. Ze wzgledu jednak na to, ze jednostki samorzadu
terytorialnego (JST) zaliczone sa do sektora finanséw publicznych, zdecydowa-
na wigkszos¢ srodkéw finansowych przeznaczonych na realizacje podejmowa-
nych przez samorzady inwestycji pochodzi z podatkéw i optat lokalnych oraz
dochodow zwiazanych z gospodarowaniem mieniem komunalnym, a takze re-
dystrybucji srodkow migdzy budzetem panstwa a strukturami lokalnymi. Jednak
w przypadku niedoboru $rodkéw finansowych, zasady finansowania projektow
inwestycyjnych podejmowanych przez gminy daja mozliwos¢ ich pozyskania
przy pomocy innych sposoboéw, w tym réwniez komercyjnych instrumentéw fi-
nansowych. Jedna z tych form jest kredyt bankowy.

Celem opracowania jest ocena poziomu, dynamiki i warunkéw finansowa-
nia kredytem bankowym inwestycji realizowanych jednostki samorzadu teryto-
rialnego w Polsce

Kredyt bankowy jako zrédto finansowania inwestycji
jednostek samorzadu terytorialnego

Organy samorzadu terytorialnego samodzielnie decyduja o wyborze kon-
kretnej formy pozyskania $rodkow. Sa one jednak zobowiazane do przestrze-
gania wielu ograniczen ustawowych w tym zakresie [Rudzka-Lorentz 2008, s.
173—174, Ustawa 2005]. Ograniczenia dotycza zaréwno celéw zadtuzania sig jak
réwniez poziomow, czy zrodet pozyskiwania srodkow. Nalezy nadmienic, ze ist-
nieja znaczne réznice w regulacjach tych kwestii migdzy panstwami, rowniez
tymi funkcjonujacymi w ramach Unii Europejskiej. Z badan Wiewiory [2009]
wynika, ze w krajach europejskich podstawowym celem zaciagania kredytow
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1 pozyczek przez samorzady moze by¢ pozyskanie sSrodkéw na realizacjg projek-
tow inwestycyjnych. Finansowanie dzialalnos$ci biezacej jest w wielu krajach,
np. Belgii Grecji czy Holandii, Wloszech, Irlandii niedopuszczalne, natomiast
w niektorych krajach takie finansowanie jest dozwolone, jednak z reguty' pod-
lega mniejszym lub wigkszym ograniczeniom. Z analizy zapisow prawnych re-
gulujacych ten problem w Polsce wynika, ze jest mozliwe zaciaganie kredytow
i pozyczek zarébwno na cele biezace, jak i inwestycyjne. Sprzyja temu brak roz-
dzielenia budzetu inwestycyjnego od biezacego.

Efektem zaciagania kredytow i pozyczek jest powstanie zadtuzenia. Ustawa
o finansach publicznych naktada na samorzady ograniczenie w zakresie poziomu
zadhuzenia. Jego taczna wysoko$¢ (ze wszystkich tytulow) na koniec roku bu-
dzetowego moze sigga¢ maksymalnie do 60% dochodow tej jednostki w roku
budzetowym. Ponadto, taczna kwota przypadajacych do sptaty w danym roku
budzetowym kredytow i pozyczek? wraz z odsetkami nie moze przekraczaé 15%
planowanych na dany rok dochodoéw® [Ustawa 2005].

Zrédtem zewnetrznego finansowania JST moga by¢ zaréwno kredyty ban-
kowe, jak i emisje papieréw wartosciowych (obligacji komunalnych). Z danych
NBP wynika, ze podstawowym zroédtem finansowania potrzeb pozyczkowych
JST w Polsce pozostawaty kredyty i pozyczki. Szacuje si¢, ze na koniec 2008
roku kredyty bankowe i pozyczki stanowity okoto 84% zobowiazan JST, nato-
miast obligacje komunalne okoto 15,5% [Rozwoj systemu 2009]*. W zwiazku
z tym dostep JST do kredytu bankowego ma 1, mozna przypuszczaé, bedzie miat
nadal istotne znaczenie dla realizacji projektow inwestycyjnych, w tym wspoti-
nansowanych ze srodkoéw Unii Europejskie;.

Z analizy danych z tabeli 1 wynika, ze poziom zadluzenia JST ro$nie w bar-
dzo wysokim tempie, na poczatku badanego okresu nawet w kilkudziesigciopro-
centowym. Rowniez 2009 rok charakteryzowat si¢ bardzo wysokim przyrostem
zadluzenia. Takie tempo w zestawieniu ze struktura terminowa zadluzenia z wy-
sokim udziatem zadluzenia dtugoterminowego wskazuje na inwestycyjne cele
kredytow 1 pozyczek, 1 wiaze si¢ z realizacja inwestycji wspoifinansowanych
z funduszy strukturalnych UE. W ich przypadku istnieje konieczno$¢ udziatu
wlasnego JST w wysokosci 15-25% kosztow kwalifikowanych. Ponadto, JST

! Wyjatkiem od tej reguty sa np. Wegry.

Lacznie z wykupem papierow wartoSciowych.
3 7 tego 15% limitu zostaly w 2006 r. wyltaczone splaty rat kapitalowych i pozyczkowych
zwiazanych z przejsciowym deficytem budzetowym oraz porgczenia i gwarancje udzielane
przez JST samorzadowym osobom prawnym realizujacym zadania JST z wykorzystaniem
$rodkow z funduszy UE.
4 Jednak nalezy podkresli¢, ze gtéwnymi inwestorami na rynku obligacji komunalnych sa
wiasnie banki.
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musza finansowac inwestycj¢ srodkami wtasnymi, gdyz refundacj¢ srodkow pie-
nigznych z funduszy strukturalnych UE otrzymuja dopiero po poniesieniu wy-
datkow inwestycyjnych. Spadajacy szybko udzial zadtuzenia do 1 roku w ogdle
zadluzenia §wiadczy o zmniejszaniu si¢ roli kredytow i pozyczek w finansowa-
niu dziatalnosci biezacej JST.

Tabela 1
Poziom, struktura i dynamika naleznosci bankow od instytucji samorzgadowych w latach
2000-2009 (stan na 31.XII)

Rok Poziom naleznosci | Struktura naleznosci wg terminu Dynamika
(min zt) (%) (rok poprzedni =100)
Do 1 roku Powyzej 1 roku
2000 4479,3 11,14 88,86 167,5
2001 6 789,7 4,95 95,05 151,6
2002 8919,9 4,52 95,48 131,4
2003 10 137,7 3,67 96,33 113,7
2004 10 658,1 4,60 95,40 105,1
2005 11 4221 2,85 97,15 107,2
2006 14 013,6 1,98 98,02 122,7
2007 14 986,1 1,27 98,73 106,9
2008 16 393,2 2,10 97,90 109,4
2009 22 685,1 1,70 98,30 138,4

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego [www.
nbp.gov.pl].

W zwiazku z inwestycyjnym przeznaczeniem wigkszosci kredytow i pozy-
czek pojawia si¢ problem dostosowania warunkow tego kredytu do specyfiki
przedsigwzig¢ oraz kredytobiorcow/pozyczkobiorcow. Kredyt inwestycyjny do-
brze dostosowany do finansowania tego rodzaju projektow powinien by¢ szcze-
golnym produktem bankowym, a jego cechy charakterystyczne uwarunkowane
specyfika finansowania przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych glownie o charakterze
infrastrukturalnym. Z obserwacji tego rynku® wynika, Ze atrakcyjny dla JST kre-
dyt inwestycyjny powinien spetnia¢ przynajmniej trzy podstawowe warunki. Po
pierwsze, powinien by¢ kredytem o duzej warto$ci, pokrywajacym co najmnie;j
80% naktadow inwestycyjnych. Po drugie, musi to by¢ kredyt dlugoterminowy,
udzielany nawet na 10 i wigcej lat. Nieruchomos$ci komunalne, jako obiekty ka-
pitatochtonne i dlugowieczne, powinny by¢ bowiem finansowane kredytami roz-
ktadajacymi obciazenie kredytobiorcy ich splata na wiele lat. Rata sptaty kapitatu

3 Autor opracowania, oprocz dzialanoéci naukowej w zakresie finansowania nieruchomosci,
ma kilkunastoletnie do§wiadczenia w zakresie praktyki z tytutu pracy w zarzadach duzych
bankéw komercyjnych.
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wraz z odsetkami musi by¢ niska, najlepiej okoto 1% wartosci kredytu. Wreszcie
po trzecie, kredyt tego rodzaju powinien by¢ kredytem tanim, oprocentowanym
nie wyzej niz 5—-6% w stosunku rocznym. Jest to mozliwe z uwagi na relatywnie
ograniczony poziom ryzyka, wynikajacy ze statusu kredytobiorcy, ktérym jest
JST oraz sposobu jego zabezpieczenia na przyktad w formie hipoteki.

Miedzynarodowe instytucje finansowe jako zrédio
kredytéw inwestycyjnych dla JST

Wsrod instrumentéw finansowych, z ktorych obecnie moga skorzystac
w Polsce JST do finansowania podejmowanych projektow inwestycyjnych, jest
kredyt oferowany przez migdzynarodowe instytucje finansowe (MIF). Kredyty
takie polskie samorzady moga uzyska¢ w Europejskim Banku Inwestycyjnym
(EBI), Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Banku Rozwoju
Rady Europy (BRRE), oraz Banku Swiatowym (BS). Produkty oferowane przez
te instytucje maja zroznicowany charakter. W przypadku EBI, EBOR i BRRE sa
to wieloletnie kredyty inwestycyjne (10-20 lat), ale co do zasady — finansujace
projekty w wysoko$ci maksymalnie do 50% ponoszonych nakladéw. Reguta ta
nie dotyczy kredytow pochodzacych z Banku Swiatowego, przy czym wystepuje
tutaj innego rodzaju ograniczenie polegajace na koniecznosci uzyskania przez
kredytobiorce gwarancji skarbu panstwa. Wszystkie kredyty z MIF musza by¢
rozliczone w ciagu 3 lat od uruchomienia ich pierwszej transzy. Kredyty pocho-
dzace od tych instytucji moga by¢ udzielane zaréwno na stata, jak i zmienna
stope procentowa. Doswiadczenia pokazuja jednak, ze kredyty na stalg stope
procentowa sa rzadkoscia, zdecydowanie dominujg kredyty na zmienna stopg,
co oznacza, ze ryzyko stopy procentowej ponosi gmina zaciagajaca kredyt. Kre-
dyty MIF moga by¢ zaciagane zaréwno w PLN, jak i w EURO. Stad tez ich
oprocentowanie oparte jest, w zalezno$ci od sposobu sptaty kredytu, na trzy lub
szesciomiesigcznej (3M lub 6M) stawce WIBOR oraz stawce EURIBOR, do
ktérych dodawana jest marza kredytodawcy. Z obserwacji rynku wynika, ze taki
kredyt gminy moga, w obecnych warunkach, uzyska¢ na poziomie okoto 2,5%
w EURO oraz 5,5% w PLN. Oznacza to, ze kredyty tego rodzaju sa tansze niz
mozliwe aktualnie do uzyskania w bankach dziatajacych w naszym kraju.

Warto doda¢ takze, ze gminy moga rowniez uzyska¢ w MIF tego rodzaju kre-
dyty z karencja w sptacie odsetek nawet do pigciu lat. Jednak wowczas marza
kredytu jest znacznie wyzsza. I tak w przypadku kredytu w ztotych polskich moze
by¢ ona podwyzszona nawet okoto 0,6 punkta procentowego. Stad tez samorzady,
decydujac si¢ na taki kredyt, musza zawsze bra¢ pod uwagg jego optacalnos¢.
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Z uwagi na znaczna roéznice w kosztach pozyskania kredytu powstaje dyle-
mat, czy gminy powinny ubiega¢ si¢ o kredyty w polskiej walucie czy w obce;.
Z analizy struktury wartosci zadluzenia wedtlug kryterium waluty wynika, ze
udzial zadluzenia w walutach obcych wahat si¢ w latach 2000-2009 od 15,8%
w grudniu 2003 roku do 0,7% w grudniu 2009 roku [www.nbp.gov.pl]. W przy-
padku kredytow w walutach obcych ich oprocentowanie jest, jak to pokazano
wyzej, wyraznie nizsze, ale pojawia si¢ ryzyko kursowe, przed ktérym samorza-
dom niezwykle trudno jest si¢ zabezpieczy¢.

Kredyty inwestycyjne mozliwe do uzyskania w MIF sa o réznym stopniu
dostgpnosci dla polskich gmin. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze do finan-
sowania projektow inwestycyjnych zdecydowanie najczesciej gminy wykorzy-
stuja kredyt oferowany przez EBI. Jednocze$nie praktycznie niedostgpny jest
aktualnie dla nich kredyt z BS, ktéry nie ma ograniczen co do wysokosci kre-
dytowania projektu inwestycyjnego, ale niezwykle trudno jest uzyska¢ w tym
przypadku gwarancj¢ skarbu panstwa. W warunkach obecnego kryzysu, ktorego
skutki sa w ostatnim czasie wyraznie widoczne w spadajacych dochodach sa-
morzadoéw terytorialnych w Polsce powinno to si¢ zmieni¢®. Niepewnosé co do
rozwoju koniunktury gospodarczej wskazuje, ze polskie samorzady niekoniecz-
nie beda funkcjonowaly w lepszych warunkach w najblizszych latach. Oznacza
to, ze realizacja planowanych wcze$niej, jak i ewentualnie nowych projektow
inwestycyjnych bedzie wymagata, oprocz ograniczania innych wydatkow, szer-
szego korzystania z zewngtrznych, komercyjnych Zrédet ich finansowania. Szer-
szy dostep gmin do tego rodzaju gwarancji skarbu panstwa moglby si¢ znalez¢
w zestawie dziatan rzadu majacych na celu przeciwdziatanie skutkom kryzysu
finansowego i gospodarczego.

Uwarunkowania zaangazowania sie bankow
w kredytowanie JST w kontekscie kryzysu finansowego

Kredyty 1 pozyczki komercyjne sa oferowane JST przez banki dziatajace
na polskim rynku finansowym zaréwno przez banki uniwersalne, jak i specja-
listyczne banki hipoteczne. Dominujaca pozycje w tym segmencie polskiego
rynku kredytowego zajmuja jednak, jak dotad, banki uniwersalne. Zasadniczym
sposobem refinansowania ich akcji kredytowej, zwiazanej z udzielaniem dtu-

6 Z szacunkow Unii Metropolii Polskich wynika, ze w potowie 2009 roku wptywy do budze-
tow 12 najwigkszych miast polskich byly o 2 mld zI nizsze niz planowano. Dla przyktadu
mozna jeszcze podacd, ze prognozuje si¢, iz w Krakowie dziura budzetowa siggnie w 2009
roku 247 mln, a we Wroctawiu ok. 200 mln zt [ Antkiewicz 2009].
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goterminowych kredytéw przeznaczonych na finansowanie inwestycji na rynku
nieruchomosci, sa depozyty gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Banki
uniwersalne udzielajace kredytow na podstawie depozytdw musza po pierwsze
zwracac szczegblng uwage na ich dtugo$¢ w kontekscie ich refinansowania z re-
guty krétkimi depozytami. Generalna zasada bankowa mowi bowiem, ze dtugie
aktywa bankowe powinny finansowa¢ dlugie pasywa [Rybinski 2005]. Po drugie,
udzielane przez banki uniwersalne na podstawie depozytow kredyty inwestycyj-
ne sa na zmienng stopg procentowa. Oznacza to, ze ryzyko stopy procentowej
zostaje w pelni przeniesione na kredytobiorcg. Stad tez zmienne oprocentowanie
przy dtugim z natury okresie sptaty kredytow, przeznaczonych na finansowanie
projektow inwestycyjnych, jest istotnym elementem ryzyka dla kredytobiorcy.
Nalezy o tym pamigta¢ w odniesieniu do mozliwosci wykorzystania przez JST
tego rodzaju kredytow bankowych do finansowania projektow inwestycyjnych.

Za gldwna zaletg tego sposobu refinansowania kredytow uznaje si¢ szeroki
dostep bankow do dosyc¢ stabilnego i w miarg taniego zrodta pozyskania srodkow.
Z obserwacji rynkéw finansowych w krajach rozwinigtych wynika jednak, ze
koszt pozyskania przez banki srodkoéw poprzez depozyty nie zawsze jest nizszy
od kosztu srodkéw pochodzacych z innych zrédet, w tym z rynku kapitatowego
poprzez emisj¢ papierow wartosciowych [Lea 2003]. Trzeba jednak podkreslic,
ze w Polsce jak dotad, depozyty byty najtanszym sposobem refinansowania przez
banki dlugoterminowych kredytow przeznaczonych na finansowanie projektow
inwestycyjnych. I chociaz odsetkowe koszty depozytow i rachunkéw réznity sig
w poszczegolnych bankach, to mozna przyjaé, ze Sredni koszt depozytow ksztat-
towat si¢ ponizej stawki WIBID.

W zasadzie do konca 2007 roku dla wigkszosci bankow uniwersalnych refi-
nansowanie portfela kredytowego prawie wylacznie przez depozyty nie stanowi-
o specjalnego problemu. W okresie tym tylko cz¢s¢ pasywow zgromadzonych
w polskim systemie bankowym finansowata akcje¢ kredytowa dla sektora nie-
finansowego. Zwiazana z tym nadptynnos$¢ sektora bankowego sprzyjata ban-
kom uniwersalnym. Posiadaty one bowiem w tamtym okresie znaczna nadwyzke¢
srodkow, pochodzacych z rachunkéw biezacych, oszczednosciowych oraz lokat
terminowych, nad wielko$cig akcji kredytowej. W tych warunkach nie odczuwa-
ty one presji na biezaca ptynnos¢. Poza tym, bylo to wowczas rowniez najtansze
zrodio refinansowania dziatalno$ci kredytowe;.

Jednak, jak to juz zaznaczono, zasadnicza wada refinansowania akcji kre-
dytowej zwiazanej z udzielaniem przez banki dlugoterminowych kredytéw na
finansowanie projektow inwestycyjnych poprzez depozyty jest z reguty krotki
okres, na jaki sa one lokowane. Kreuje to problem ryzyka ptynnosci bankoéw
wynikajacy z niedostosowania terminéw zapadalnosci ich aktywow, jakimi sa
dlugoterminowe kredyty i finansujacych je krotkich pasywow. W scharaktery-
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zowanym powyzej stanie nadplynnosci polskiego sektora bankowego, kwestia
ta nie wywotywala, w skali catego systemu bankowego, znaczacego ryzyka. Nie
mniej jednak, taki sposéb refinansowania kredytow dtugoterminowych przy no-
towanym w kilku ostatnich latach szybkim wzrocie akcji kredytowej’ oznaczat
pewna zgodg na powstawanie luki ptynnosci, gdyz rownolegle do rosnacych tak
szybko portfeli kredytow diugoterminowych nie obserwowano, w tym samym
okresie, podobnej dynamiki wzrostu dtugoterminowych (chociazby o zapadal-
no$ci 2-3 lata) depozytow w polskich bankach uniwersalnych.

W konsekwencji tego, w ostatnim okresie omowiona powyzej sytuacja
w obszarze ryzyka ptynnosci zaczgta podlega¢ szybkim zmianom. Niezwykle
dynamiczny wzrost wolumenu dtugoterminowych kredytéw hipotecznych i to-
warzyszace temu, przede wszystkim w latach 2005-2008, wydtuzenie terminow
ich sptaty, doprowadzity do innej oceny pojawiajacego si¢ ryzyka ptynnosci. Pod
wplywem zjawiska boomu dtugoterminowego kredytowania hipotecznego banki
stangly w obliczu przerastajacej ich mozliwosci realizacji popytu na kredyty hi-
poteczne. Ponadto w tym samym czasie polski system bankowy zaczat réwniez
funkcjonowa¢ pod wplywem negatywnych zjawisk kryzysowych obserwowa-
nych na $wiatowych rynkach finansowych. Kryzys ten spowodowat brak zaufa-
nia i duza niepewnos¢ wsrod instytucji finansowych i inwestorow.

Najwazniejsze konsekwencje tych obu zjawisk dla kredytowania dlugo-
terminowego w Polsce (w tym JST) to przede wszystkim utrata przez polski
sektor bankowy, tak charakterystycznej dla niego wcze$niej, statej strukturalne;
nadptynnosci. Juz bowiem w ostatnich miesigcach 2007 roku zaczgta wystepo-
wac w polskim systemie bankowym, w zasadzie po raz pierwszy w warunkach
gospodarki rynkowej, niewielka nadwyzka wartosci kredytow dla sektora nie-
finansowego nad wartoscia depozytow tego sektora i wyniosta ona na koniec
tego roku okoto 8 mld ztotych [Raport 2008]. W roku nastgpnym zjawisko to
znacznie si¢ poglebito i w koncu 2008 roku roznica ta osiagneta juz poziom 100
mld ztotych, czyli blisko 17% depozytéw sektora niefinansowego [Raport 2009].
Analiza danych NBP pokazuje, ze w 2009 roku luka ta zmniejszyta si¢ do 68 mld
zt (okoto 11% depozytow) [Raport 2010] Zmienia to mozliwos$ci 1 warunki ofe-
rowania przez banki uniwersalne kredytu, jako najwazniejszego dotad dla JST
komercyjnego instrumentu finansowania projektow ich inwestycyjnych®. Tym
samym ograniczona moze zosta¢ dostepnos¢ tego rodzaju instrumentu do finan-
sowania podejmowanych przez te podmioty projektow inwestycyjnych.

7 Szczegdlnie jesli chodzi o mieszkaniowe kredyty hipoteczne na poziomie ponad 40%
w skali roku.

8 Szacuje sie, ze w latach poprzednich udziat kredytu bankowego w finansowaniu na zasa-
dach komercyjnych projektéw inwestycyjnych realizowanych przez samorzady ksztaltowat
sig na poziomie ok. 80%.
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Dodatkowo, powaznym problemem biezacym, co wynika przede wszystkim
z kryzysu finansowego i charakterystycznego dla niego braku zaufania na ryn-
kach, jest zte funkcjonowanie w Polsce rynku migedzybankowego jako regulatora
plynnos$ci systemu bankowego. Rynek ten na przetomie lat 2008-2009 mocno
skurczyt sig. I tak wedlug og6élnych szacunkéw zmalat on w ostatnim kwartale
2008 roku z 10—12 PLN do okoto 6 mld ztotych, a nastepnie z poczatkiem 2009
roku praktycznie przestal dziata¢. Od II potowy 2009 roku sytuacja ulega po-
wolnej stabilizacji, ale ciagle daleko jest jeszcze do normalnego funkcjonowania
tego rynku [Raport 2009]. W tej sytuacji banki rozpoczety migdzy soba ostra
konkurencjg cenowa o depozyty gtéwnie gospodarstw domowych, gdyz w tych
warunkach musiaty gromadzi¢ wigcej depozytow w celu finansowania i refinan-
sowania akcji kredytowej. Doprowadzito to do wysokiego wzrostu oprocento-
wania pozyskiwanych depozytow, a jego poziom zaczal wyraznie przekraczac
stope procentowa dla pozyczek miedzybankowych. W tych warunkach wycena
pieniadza na rynku migdzybankowym stracita praktycznie jakakolwiek war-
tos¢. WIBOR, chociaz praktycznie istnial, nie mial wcze$niejszego znaczenia,
skoro za depozyty banki ptacity dwa, trzy punkty procentowe powyzej stawki
WIBOR-u. W tej sytuacji banki zdecydowanie ograniczaja dostepnosci kredy-
tow, w pierwszej kolejnosci tych najdluzszych na cele finansowania inwestycji,
a wigc najszerzej wykorzystywanych dotad przez JST komercyjnych instrumen-
tow finansowania projektow inwestycyjnych.

Nalezy zaktada¢, ze stan nadwyzki wielkos$ci kredytow nad wielko$cia de-
pozytow, 1 zwigzany z tym brak strukturalnej nadplynnosci, bedzie prawdopo-
dobnie trwale charakteryzowatl w przysztosci polski system bankowy, podob-
nie jak ma to miejsce na dojrzatych rynkach. Generalnie nie rozwiaza bowiem
tego problemu ani poprawa funkcjonowania rynku migedzybankowego w wyniku
wygasnigcia zjawisk kryzysowych, ani tez incydentalne dziatania poprawiajace
jego ptynnos¢ przez uwalnianie srodkéw w wyniku obnizania poziomu rezerwy
obowiazkowej. Z duzym bowiem prawdopodobienstwem mozna bowiem przy-
ja¢é, ze w przysziosci znaczna czeg$¢ srodkoOw zostanie zainwestowana, rOwniez
przez gospodarstwa domowe, w inne bardziej atrakcyjne, pod wzgledem stop
zwrotu, instrumenty rynku finansowego.

W przedstawionej powyzej sytuacji banki uniwersalne finansujace projekty
inwestycyjne JST, beda funkcjonowaty pod wptywem co najmniej dwoch ogra-
niczen, jesli chodzi o refinansowanie tego rodzaju akcji kredytowej. Po pierw-
sze, ograniczonej ilo$ci i warto$ci depozytéw, spowodowanej utrata przez polski
system bankowy typowej dla niego wczesniej trwatej nadptynnos$ci, a po drugie
krotkich termindw lokowania srodkéw w postaci depozytow, co stanowi natural-
na cechg klasycznych depozytow. Ta ostatnia kwestia bgdzie miata szczegdlnie
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istotne znaczenie wiasnie w sytuacji ogoélnego niedoboru depozytow w stosunku
do wielkosci akeji kredytowej w polskim systemie bankowym.

W konkluzji mozna zatem stwierdzi¢, ze kredyt bankowy zaciagany w ban-
kach uniwersalnych pozostanie nadal, z uwagi na ich absolutnie dominujaca
pozycje w systemie bankowym, istotnym zrodtem finansowania dziatalnosci
gospodarczej. Jednak przedstawione uwarunkowania b¢da powodowatly, ze do-
stepnos¢ kredytow bedzie trudniejsza, w tym szczegdlnie okreslonych ich rodza-
jow. Moze dotyczy¢ to w znacznym stopniu dtugoterminowych kredytow prze-
znaczonych na finansowanie projektow inwestycyjnych. W tej sytuacji JST, nie
rezygnujac z tej formy pozyskania srodkéw na finansowanie swoich projektow
inwestycyjnych, musza jednoczesnie poszukiwac innych zrodet ich komercyjne-
go finansowania.

W pehi potwierdza to analiza biezacej sytuacji w zakresie warunkow kre-
dytowania JST przez banki uniwersalne. Ogélnie mozna powiedzie¢, ze dostep-
no$¢ tego zrodla finansowania projektow inwestycyjnych jest aktualnie mocno
ograniczona. Oferta bankow w tym zakresie jest bardzo droga, czgsto oczekuja
one marzy nie nizszej niz 2,5-3%, a ponadto wymagaja one niezwykle szero-
kiej gamy roznorodnych zabezpieczen tego rodzaju kredytow. Natomiast mak-
symalny okres, na jaki udzielane sa kredyty inwestycyjne samorzadom, wynosi
w ostatnim okresie pig¢ lat. W zwiazku z tym mozliwo$¢ wykorzystania przez
gminy tego zrodta komercyjnego finansowania projektow inwestycyjnych jest
bardzo utrudniona. Warunki na jakich dostepne sa tego rodzaju kredyty sa bo-
wiem mato dostosowane do specyfiki finansowania projektow inwestycyjnych.

Banki hipoteczne jako zrédto finansowania inwestycji
JST

Przewidywane potencjalne problemy z plynnoscia bankéw uniwersalnych
kredytujacych nieruchomosci, z uwagi na brak mozliwos$ci dlugoterminowego
ich refinansowania oraz do$wiadczenia w tym zakresie krajow o rozwinigtych
rynkach kredytowania nieruchomosci, legly u podstaw stworzenia w Polsce
w 1997 roku regulacji prawnych9 umozliwiajacych powotanie bankow hipotecz-
nych, wyspecjalizowanych w udzielaniu dtugoterminowych kredytow na finan-
sowanie nieruchomosci i posiadajacych przywilej ich refinansowania poprzez
emisj¢ szczegolnego rodzaju dlugoterminowych papieréw wartosciowych, jaki-
mi sg listy zastawne.

9 Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych z dn. 29.08.1997 r. (DzU 2003 r.,
nr 99, poz. 9).



92

Listy zastawne sa rodzajem dluznych papierow wartosciowych i ze wzgledu
na swoja istote bardzo podobnymi do obligacji [Jajuga 2009]. W tresci listu za-
stawnego jego emitent zobowiazuje si¢ wobec inwestora do spetnienia okreslo-
nych §wiadczen pieni¢znych zawartych w warunkach emisji.

Wyrozniamy dwa podstawowe rodzaje listow zastawnych. Pierwszy z nich
to hipoteczny list zastawny, ktorego podstaweg emisji stanowia udzielane przez
bank hipoteczny kredyty zabezpieczone hipotekami na nieruchomosci. Jako dru-
gi rodzaj wyr6znia si¢ publiczny list zastawny, ktorego podstawe emisji stanowia
udzielane przez bank hipoteczny kredyty zabezpieczone do pelnej wysokosci
gwarancja lub porgczeniem enumeratywnie wymienionych w Ustawie podmio-
tow (wsrdd nich znajduja sig jednostki samorzadu terytorialnego) oraz wierzytel-
nos$ci banku hipotecznego z tytutu kredytow udzielonych wymienionym w Usta-
wie podmiotom.

Wynika z tego, ze zasadniczym przestaniem regulacji prawnych stworzo-
nych w Polsce, okreslajacych ramy funkcjonowania bankow hipotecznych, byto
przede wszystkim zapewnienie bezpieczenstwa emitowanym przez banki hipo-
teczne listom zastawnym oraz stworzenie podstaw do wysokiej wiarygodnos$ci
ich emitentow. Stad tez, wsrod regulacji umieszczonych w przywotanej wyzej
Ustawie, zawarto nast¢pujace rozwiazania:

— emitentem listow zastawnych moze by¢ tylko bank hipoteczny,

— zakres dziatania banku hipotecznego, poza czynnos$cia zasadnicza, jaka jest
emisja listow zastawnych, ograniczono praktycznie wylacznie do udzielania
kredytow dtugoterminowych na finansowanie nieruchomosci lub kredytow
o bardzo niskim ryzku dla wyselekcjonowanej grupy kredytobiorcéw, w tym
samorzadow terytorialnych.

Podejmujac probg oceny dotychczasowego, ponaddziesigcioletniego, funk-
cjonowania bankéw hipotecznych w Polsce trzeba wyraznie stwierdzi¢, ze jak
dotad petnia one niewielka rolg¢ w systemie bankowym i w finansowaniu pod-
miotow gospodarczych, w tym JST. Ocena ta wynika przede wszystkim ze stop-
nia instytucjonalnego ich rozwoju, wartosci udzielonych kredytow (tab. 2), jak
rowniez warto$ci wyemitowanych listow zastawnych oraz ich znaczenia w refi-
nansowaniu dlugoterminowych kredytow. Obecnie w Polsce dzialaja tylko trzy
banki hipoteczne!®, a mianowicie BRE Bank Hipoteczny S.A, Pekao Bank Hi-
poteczny S.A, ING Bank Hipoteczny S.A. JST staly si¢ klientami bankéw hipo-
tecznych dopiero w 2004 roku. Zadluzenie ogoélem z tytutu udzielonych przez
banki hipoteczne kredytow systematycznie rosto, a dynamika tego wzrostu w la-
tach 2004—2008 byta wysoka, jednak ich udziat na rynku kredytéw byt niewielki

107 dniem 16.11.2008 r. zakonczyt swa dzialalno§¢ w Polsce Oddziat Nykredit Realkredit
A/S.
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—1,2% w 2008 r. [Monitoring 2009]. Jeszcze wyzsza z wyjatkiem 2008 roku
byla dynamika zadtuzenia JST w tych bankach. Najwyzszy, bo az 76% wzrost,
miat miejsce w 2006 roku. Udzial JST w zadluzeniu ogoétem w bankach hipo-
tecznych byl stosunkowo niewielki, bo jednocyfrowy. Po znacznym wzro$cie
w 2006 roku ustabilizowat si¢ na poziomie okoto 8-9%.

Tabela 2
Warto$¢, dynamika i struktura podmiotowa zadtuzenia w bankach hipotecznych (31 XII)
Zadtuzenie ogétem Zadtuzenie JST Udziat zadtuzenia
Rok o dynamika iy dynamika JST w zadtuzeniu
Wartosc | o poprzedni = 100)| WO |(rok poprzedni = 100)|  ogotem (%)
2004 | 3209,2 100 150,7" 4,7
2005 | 3745,6 116,7 2171 1441 5,8
2006 | 4402,8 117,5 382,2 176,0 8,7
2007 | 6076,9 138,0 529,1 138,4 8,7
2008 | 7704 126,8 622,1 117,6 8,1

1 sektor budzetowy ogdtem
Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie Bilansowe wyniki finansowe bankéw w 2004 r.,
GUS, Warszawa 2005, Monitoring bankéw 2005—-2008 GUS, Warszawa, 2009.

Szanse wykorzystania tego zrodta przez JST do finansowania projektow in-
westycyjnych ptyna stad, ze specjalistyczne banki hipoteczne moga udziela¢ jed-
nostkom samorzadu terytorialnego niejako dwoch odmian kredytu inwestycyj-
nego. Po pierwsze, moze byc¢ to klasyczny kredyt dtugoterminowy zabezpieczo-
ny hipoteka, oferowany na ogoélnych zasadach obowiazujacych w tych bankach,
wszystkim podmiotom na rynku. Po drugie, JST moga si¢ ubiega¢ w bankach
hipotecznych o kredyt szczegdlny i latwiej dostepny, gdyz z uwagi na swoj sta-
tus jako potencjalnego kredytobiorcy zostaty one, obok nielicznej grupy innych
tego rodzaju podmiotow, wskazane przez Ustawg o listach zastawnych i bankach
hipotecznych jako uprzywilejowani kredytobiorcy. Kredytobiorcy o tym statusie
moga otrzymac¢ kredyt zakwalifikowany do produktow o bardzo niskim ryzyku
1 w zwiazku z tym tanszy i z reguly bez ustanawiania jego prawnego zabezpie-
czenia.

Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy poziomu i dynamiki zadtuzenia JST w bankach
wynika, ze JST coraz chetniej siggaja do kredytu bankowego jako zrédta finan-
sowania wydatkow. Pozytywnym zjawiskiem jest praktycznie marginalizacja
zjawiska pokrywania kredytem bankowym wydatkéw zwiazanych z dziatalno-
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$cia biezaca JST, a wykorzystywanie tego zrodta do finansowania projektow in-
westycyjnych. Jest to zrodto bardzo wazne w kontekscie mozliwosci realizacji
projektow inwestycyjnych przy wykorzystaniu §rodkéw unijnych. Bez kredytu
bankowego wiele projektow nie mogtoby zosta¢ podjetych z uwagi na koniecz-
no$¢ wniesienia wktadu wlasnego, jak i sposob rozliczania dotacji. Podstawowe
potencjalne ograniczenie dostepnosci do kredytu bankowego dla JST wynika ze
zmian, jakie zaszty w sytuacji ptynnosci sektora bankowego.

Istotnym zrédlem kredytowania JST moga by¢é banki hipoteczne. Swiadczy
o tym dynamika zadtuzenia JST w tego rodzaju bankach. Przy$pieszenie roz-
woju bankowosci hipotecznej w Polsce pozyskujacej dlugoterminowe $rodki na
rynku kapitatlowym poprzez emisjg listow zastawnych, w $wietle uwarunkowan
kredytowania inwestycji przez banki uniwersalne, powinno by¢ bardzo waznym
kierunkiem dziatan. Zdecydowanie sprzyjatoby to wigkszej stabilno$ci polskiego
systemu bankowego, a takze stwarzato realng mozliwo$¢ wykorzystania rowniez
przez JST tego zrodia finansowania podejmowanych projektow inwestycyjnych.
W przysztosci prawdopodobnie mozliwe byloby rowniez udzielanie samorza-
dom terytorialnym kredytow o statej stopie procentowej z uwagi na ich refinan-
sowanie poprzez listy zastawne.
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Bank credit in financing of local government
investments

Abstract

The aim of the paper is the evaluation of the scope, tendencies and terms of
financing by bank credits the investments which are undertaken by local govern-
ments.

The analyses showed that dynamics of bank debt of local governments is
high. The structure of debt indicates that local government entities take mainly
investment credits. They can borrow from international financial institutions like
World Bank or European Bank of Development and Reconstruction or domestic
banks: universal and mortgage banks. The universal banks dominate on invest-
ment credit market. However, the growth of activity of mortgage banks is ob-
served. The rate of growth of self governments entities debt in mortgage banks is
high, although, their share in total debt is stable and one digital.






