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Analiza mo Ul i woSci emisji obligacji przez Gminh Brze

1. Wstnp

Aktualna sytuacja ekonomiczna jednostek samorzNdu t e
zaczynaj N one poszuki wal nowych Fr-ded na realizowa

opjat lokalnych |l ub korzystanie z rkorsend\ycty-cwh bpaont kr ozweybc. h

W ujnciu real nym, uwzgl Adni aj Ncy ndochody fjetlmostek i n ny mi i
samor zNdu terytorialnego wykazuj N stabilizacjn, a w
spadkowN. Przyczyn tego zj awi skjaedjnest ekki Iskano r znN deu
terytorialnego struktura dochod- w, zbyt mage w sto

jednostkom samorzNdu terytorialnego przez budUet paG
Ni ekorzystnie na stan finansnwspebléecnayshcwpfgWasahe
terytorialnego coraz to nowych zada@ i obowi Nzk-w b

doc hod - w.

JednN =z najbardziej, arzarazém szank nanpodirzyinamie &aniunktury

i nwestycyjnej, |esti amopltlziewo Ssia npoorzzyNsdkyi wdaond at k owy ch Sr «
poprzez emisjn obligacji komunal nych. Finansowanie ¢
emisje obligacji jest korzystniejsze niU korzystanie

warunkom apgdmitysoym kosztom pozyskiwanych Srodk: - w.

PoczNwszy od 2004 r. jednostKki samorzNdu terytoria
mogNcych sguOyli jako Fr-dgo wsp-g§gfinansowani a in
strukturalnych Unii Euzbofpdenes kolegzujTeu sri-twnd e@dgumlaeni e

papier-w wartoSciowych.

2. ZagoUenia progmodOysijtiytce nwe
analizie

2.1. Cel opracowania prognoz finansowych

Proces djgugotermi nowego planowania finansowego W | e
okreSliil ichmwesUycwpSei ofiaz zdolnoSci do zaci Ngani
finansowych. Na proces planowania skgada sin analiz
i nwestycyjnych. Dzi Aki pl anowaniu finansowemu |jedno:
konsekwencie obecni e podej mowanych decyzji, co pozwal a r

ni espodzianek w przyszgoSci
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2.2. Koncepcja opracowania

Analizamo Ul i wmisiobligacji opi era sifh na dgugotermi nowej progno
kt -re obrazujN zdolnoS8fazobmgUbi wazSchiows 8maE&Ezi el nego
i nwestycji. Anali za ma stanowi.l pomoc przy podej mo

z a d § u U eoraz kmrmeniogiamies p g.at y

Pojhicie prognozy nie jest jednoznaczni dyidesfNideimowane
o nastfipuj Ncych wgaSci woSciach:
T sformugowany z wykorzystaniem dorobku nauki,

odnoszNcy sin do okreSlonego momentu czasu W przy

podl egaj Ncy empirycznej weryfikacji,

=A =4 =4

niepewny, ale akceptowalny.

Budowa prognozy skag@ad aprzysdzyin wzliter&turze lbnak jestt jedpolitey ,
konwenciji. MwyYoar fjlendinla nasthnpuj Nce etapy postifipowan
wykonywane w odpowiedniej kolejnoSci:

1. Jednoznaczne zdefiniowanie problemu prognostycznego;

2. Zebranie danych historycznych;

3. Analiza danych historycznych;
Wybranie metody prognozowania;

Postawienie prognozy;

o g &

Ocena trafnoSci prognozy.

Al n w eCersulting 0
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2.3.  Analiza danych historycznych

APodstawN budowy prognoz jest poprawnie przeprowadz

czyli stwierdzemiae prkéyzgmggo (terafniejszego) stan
dl atego teU, kaUda z kategorii dochod-w i wydatk-w z
Pierwszym etapem analizy bygo przedstawienie histo

por-wnywamokdydanych ze wska¥ni kiemowzlPKBstu og-Il nego
Starano sifn takUe znale¥l czynniki mogNce miel wpgy

kategorii dochod-w i wydatk:- - w.

2.4. Metoda prognozowania

Niestety, Z uwagi na wmcizewi elolgiramaceoingg mag &t yystcyz b N
moUna zastosowal OUadnych metod ekonometrycznych. Z
uOywa sin Uadnych Srednich i innych miar statystyczn

Do prognozowania uUyto rozbudowa nawna).MNaivedoegastNai ve f or
stosuje sifn w sytuacjach, gdy brak jest moUliwoSci
skazane jest na niepowodzenie, choiby z powodu duUej

proste, przez to Jatwesisszaymé&ieda ondywna.zNaeajapda, U

wiel koSI zjawiska w okresie |l ub momencie t bndzi e |

wartoSi. Formalnie moUna to zapisal nastfipuj Nco:
yt:yt-l

gdzie:

y: - prognoza zmiennej Y na moment t,

Vi1 -wartoSi zmiennej prognbzowanej wW momencie t

JeUeli prognozowana zmienna charakteryzuje sifn istni

prognozowania moUna wuOyl metody, kt - r amieanajk § ad a, Ue

wzroSnie (spadnie) w momencie |l ub okresie prognozy

okresie poprzednim. Formalnie moUna to zapisal nastHh

YE =(1+0) G,

gdzie:
c -wska¥ni k wzrostu (spadku).
'Prognozowanie gospodarcze. Met ody, model e, zastosow

Warszawa 1998, s. 32.

Al n w eCersulting 0
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W niniejszej pracy do prognozowani a wykor zykgt-amo jmettodmiozszer zon
przytoczonych wyUej metod naiwnych.

Zastosowany model umo Ul i wi a budowani e prognozy W 0
(spadku) lub jako funkcj i i nf lwesckjaiT nailkb owzRKoBs.t ul & $lpia dwk

formalny zapis wygl Nda identycznie jak r-wnanie wyUe
JeUel i nie zdecydujemy sifiA na prognozowanie w oparci
prognozin moUemy wuzaleOUnil od wmkgwzeostoRKB Egrmamiepr zy i nf |
moUna to zapisal nasthnpuj Nco:

‘v <2 rleEr =0 FEor =@t

gdzie:

CPl, ~-wska¥nik inflacji w momencie t,
W(cpi) - waga inflacji,

PKB, - wzrost PKB w momenciet,

W(pkb - waga PKB.

Wi el koSi wag zostafa wyznaczona na podstawie histol
cenach stagych i bi eUONcych, zaobserwowanej dynami ki
takUe opinii opartyzahuna intuicji i doSwiad

25. TrafnoSi prognozy

Oceny trafnoSci prognozy dokonal moUna dopiero po u

stawiana, w sytuacji, gdy znane bnAndN faktyczne real.i

26. ZagoUeni a makr oekonomi czne |
prognozy nalata2 011-2014

Czynni ki majNce wpgyw na gospodarkn budUetowN i fina

Dochody jednost ek samor zNdu terytorialnego w okres

czynnik-w, kt-re moUna podzielil na dwie kategorie:
T czynni ki wewnintrzne, na kt-re jednostka ma wpgyw,
T czynni ki zewnntrzne, na kt-re jednostka nie ma Ww¢

Do czynnik-w wewnitrznych naleUy przede wszystkim po
Czynni ki zewnfAtrzne to przede wszystkim regulacje pr
f ustawa o dochodach jednosteks amor zNdu terytorial nego,

f ustawa o finansach publicznych (w szczeg-|lnoSci

obsdugn dgugu) .

Al n w eCersulting 0




Analiza mo Ul i wo Sc i emi sji obligaciji przez Gminn Brze

l nne zewniAtrzne czynni ki mogNce wpgdynNi na sytuacjr
potrzeby spogeczne i aewegonunkowani a gospodar

|l stotnym czynnikiem o charakterze zewniAtrznym o ogro

og-l na sytuacja gospodarcza kraju.

Inflacja

Z analizy g§g-wnych Fr-deg dochod-w i wydatk-w wyni
zmi eni aj N yweéminflgtjip d wp §

Proces dezinflaciji zapoczNt kowany w gospodarce pol s
prowadzonej polityce fiskalnej i monetarnej, przez

dynamiki cen z poziomu 585,8% w 1990 r. do 3,5% w 2009 r.

Na wykresie zamieszczono dane obrazujNce zmiany wsk:
latach 1995 - 2009.

Wykres 1. $Srednioroczny wska¥ni k wzros%200cen i usgug

4 A R
2 31T ydha o086 A dza Odz3
rok poprzedni = 100

v
tr-dgo: Gg-wny UrzNd Statystyczny

Prognozai wakafrostu cen 11-20d9opagtaazbatagal®na nast iy
opracowaniach:
1 AProjekcja inflacji Narodowego Bankui NBB,l skiego ne
f AWarianty rozwoj u gioMinsterstaorGospatarks. Pol ski 0
Na poniwlyskzryensi e przestawiono w formie graficznej ksz
wzrostu cen towar - w i us gug -ROAINwguNamdowggm Baokm w | at ac |

Polskiego. Jest to tzw. wykres wachlarzowy.

Al n w eCersulting 0
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Wykres 2. Centralna proje kcja oraz wykres wachlarzowy inflaciji

proc.

B {0l
071 0793 08q1 08g3 09q1 0993 10g1 10g3 11g1 1193 12g1 12q4

tr-dgo: Narodowy Bank Pol ski

W opracowani uprqgmozwanadiinflacia w laeach 2011-2014bfdzi e si A |ksztagt o\
w przedziale od 2,6% do 3,1%.

Produkt Krajowy Brutto

Analiza ksztagtowania sin dochod-w pochodzNcych z po

i prawnych stanowi Ncych doch-d budUetu paEstwa wykaz

mi el wpdgyw na dochody z tego tytudu jest wzrost Prod
Nawy kresie zamieszczone zostagy informacje na temat
1996 - 2009.

Wykres 3. Zmiany PKB w Polsce w latach 199 6-2009
4 )

Zmiany Produktu Krajowego Brutto
rok poprzedni = 100
—eo ST 1068
107' - 1n¢.") '
106 - . 105,3 5T
105 - 104541043 '
104 | 1039 1 1036
103 -
1,7

102 - 101,2
101 -
100 -

© N P N L D> & O H & & ©

P S PP FTECELS LS

SO PR PR D P PR

\. J
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Buduj Nc prognozn dynamdsktin fPKjBN coycah t o ksu mie mtaac h :
f AProjekcja inflacj:i Narodowego Bankui NBBIl ski ego ne
f AWarianty rozwoj u gioMinjsterstaorGospatarks. Pol ski 0

Na poni Uszym wykresie przestawiono w fomwmikaTagi &fai czn

wzrostu PKB wlatach 2010-2011 wg Narodowego Banku Polskiego.

Wykres 4. Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB
9 proc. 2
8 - 8
7 - 7
6 - 6
5 - 5
4 4
3 - 3
2 - 2
1 1
0 - 0
-1 4 -1

07q1 0793 08q1 0893 09g1 093 10g1 10g3 11g1 1193 12q1 124

tr-dgo. Narodowy Bank Pol ski

W opracowani u p r z pwariyt vezrost Bk&8 w pataohg 200122014 b i d z i ¢ sin
ks zt a gtpaedaas od 3,2% do 4,7%.

3. Ryzyko towarzyszNce funk:
JST

W trakcie realizaciji dgugot er mil9-8022rgan! epl ya nww zf g | nfadnnsi ol w
moUl i we wystNpienie zagroUe@ utr udelli-ay.NcFadr coa rligan i 1

generujN ryzyka towarzyszNce funkcjonowaniu jednoste

Ryzyko istotnej zmiany politycznej w organach Jednos
Radni- czJonkowie podstawowego oFf w§hbuer rsawavyiomdiNcego | . s
powszechnych. DIl atego teU na decyzje ekonomiczne 0

jednost kin mogN wpgywal czynniki polityczne i spogecz

Ryzyko instytucjonalne
Zwi Nzane jest z moUliwoSci N wprowadzeni aj Necnyicahn r egul
bezpoSredni wpgyw na ksztagtowani e sin pozi omu

terytorialnego.

Al n w eCersulting 0
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Ryzyko niestabilnoSci gospodarczej i politycznej
Wi NOe sifi z pogorszeniem og-|lnej sytuacji gospodar cz

bezrobociaaW r ezul tacie zjawiska te wpdgywajN na dochody cz

Ryzyko braku zakgadanych Fr-ded finansowani a
WystiApuje w przypadku finansowania dgugookresowych

funduszy pomocowych.

Ryzyko przeszacowanbiuad (Heotcuh od -

Przygotowywanie budUetu od strony dochod-w moUe op
zagoUeniach (np., co do wpgyw-w z tytugu sprzedaOy
ustalonych wyUszych wydatkach skutkuj Ncopowontleni em

doprowadzil do zaburze@ pgynnoSci

Ryzyko nadzwyczajnego zwinkszenia wydatk-w budUetu

Jednost ki tworzN rezerwy na nieprzewidziane w budUec
ni eplanowany wzrost wydatk-w pr zewyr aicrem.j Nzwi Mpoan yarh |
kl iskN UywiogowN). W wczas pokrycie tyclenevydatk- - w

innych wydatzkiwklszlent e0OzadguUeni a.

Ryzyko kursowe
Wystfinpuje w przypadku jednost ek, kt -re zaci Ngnngy
obcych.

Ryzyko zmiany stawek podatk-w poSrednich

Jednost ki samor zNdu terytorialnego mo g N ponosi l ry
poSrednich, w tym stawek podatku od towar-w i usgug.
Na gruncie obowi Nzuj Ncego stanu p rinegejakogtakie jce dnost ki ¢

do zasady nie majN prawa do pomniejszenia podatku na

to, i0 ponoszN one ekonomiczny <cifnUar podatku od t
podatku VAT moUe skutkowal wyUsgtyanwc -cve niamiwy KdNmawgy miv
postnpowaniach o udzielenie zam-wienia publicznego.

Ryzyko st-p procentowych

Obl igacje i kredyty opr oyohstawekv&WInBOR,N kate-drjeu gz rzine reinanj |
zar-wno w ci Ngu kaUdego roku, jak i w poszczeg:-lnych
Naustalenie wielkoSci stawek WH BOR poSredni wpgyw ma
powinien wzi NI pod uwagin ryzyko zwi Nzane ze zmianam
inflacji powodowal moUe zmnpiéej syenisamypomibdawmi & BORi e
na poziom obsajugi zadguUeni

Al n weCsnsulting 6
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4., Zest awieni e dochod- w |
Gminy w latach 200 7-200 9
Tabela 1. Dochody Gminy w latach 200 7-2009 (dane w PLN)
2007 2008 2009
5h/ 1 h5, . L9A+/9Y 64 301 914 71 920 076 74 564 114
Subwencje i dotacje: 30013 601 33 097 602 35017 205
{dzosSy02sS 2350SY 19 362 785 22 867 337 25 283 96§
524028 A T NW®Y LRTIlo6dzRdS 10 650 816 10 230 265 9733 237
520K2Re& g0laySsSy 34 288 3173 38 822 474 39546 908
t2RIFIGTA A 2LI0FGe t2711 Yy 15 036 397 16 875 995 16 524 909
'RTAIFTD 6 LRRIFEGTEFOK 0dzRd 14 812 55 17 109 463 18 344 866
520K2Reé& 2SRy2ai(S1 0dzR0S 0 0 0
hRaSGt1A 2R I NRR1s56 Yyl N 113169 286 094 210 940
t21 24801 0SS R20K2Re@ 4326 192 4 550 923 4 466 194
5h/1h5, al!W+¢Yhz29y 2 458 716 2 947 004 7 538 48(Q
2 Lvege | (& ddz0dz LINJ Qléi
s6ASOT eaisS3z2 o62ad FAI 201 U 46 289 26 888 97 289
520K2Reé 1S aLINJI SRId& Yl 1 968 639 1272 456 1 046 948
5241028 A I N®W LRTIo6dzRdS 443 790 1 647 660 6 394 243
5h/1 h5, hDj _9ayY 66 760 63( 74 867 08( 82 102 594
tr-dgo. Opracowani e wgalsMmeBrzesau podst awi e
Tabela 2.Dy na mi ka d o Gmioydw latach 200 7-2009 (dane w PLN)
2007 2008/2007 2009/2008
5h/ 1 h5, . L9A+/9Y 100% 111,8% 103,7%
Subwencje i dotacje: 100% 110,3% 105,8%
{dzo6gSyOeS 23s50SY 100% 118,1% 110,6%
524F 028 A I N LRTIl06dzRdS 100% 96,1% 95,1%
520K2Re& ¢g0OlaySy 100% 113,2% 101,9%
t2RFGTA A 2L0FG& 21ty 100% 112,2% 97,9%
'RTAIFTD 6 LRRIFEGTEFOK 06dzRd 100% 115,5% 107,2%
520K2Reé 2SRy24ai(S1 0dzR0S 100% X X
hRaSG1A 2R T NRBR{s6 Yyl N 100% 252,8% 73,7%
t21 2401 S R20K2R@ 100%| 105,2% 98,1%
5h/ 1 h5, a! W+¢Yh29Y 100% 119,9% 255,8%
2 Loege | e ldzodz LINI Qléi
6ASOT 2aisS3z2 o62ad FAI 201 dU 100% 58,1% 361,8%
520K2Re& 1S aLINJ SRIFIae Yl 100%) 64,6% 82,3%
520028 A T N L3221 | 6dzRd S 100%| 371,3% 388,1%
5h/ 1 h5 hDj 9ayY 100% 112,1% 109,7%
tr-dgo Opracowani e wgalsMweBrzesau podst awi e

danyc

danyc
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Wykres 5. Dochody Gminy w latach 200  7-2009
/ % x a Y T = "h
A \ 5201028 A T NX» LRITF06dzRd
Ly e AT
90 000 000 520K2Ré | S aLINJ SRl oeé
80 000 000 21 Joege 1 Gelddzodz LINT S &
gASOl eadsS3az2 o62ad FAT &C
076)
70 000 000 t21 2401 O
60 000 000 o o 5
hRaSGiA 2R T NRR1s56 Yy
50 000 000
520K2Re& 2SRyz2al
40 000 000
20 000 000 t2RFG1A A
10 000 000 P y .
520F02S A I N®» LRI I 06dz
0 .
2007 2008 2009 {dog5yoe:
o S
tr-dgo: Opracowani e wgalMmeBrzesau podst awi e danyc
PowyUsze tabele i wykresy obrazujN jak ksztagtowagy
latach 2007-2009. Dochody Gminy zachowujtkechlatsp raafjegNsd @ zejnii  ost

wzrost owN. Dynami ka wzrost2%.wyNaosgaost tggn lonkergecsi o

dochod- w naj wi nkszy wp gy ws unbivaegn c jwiz rooosgtz § @3orzoi dokm uw

pozabudUetowych na inwestycje.

Tabela 3. Wydatki Gminy w latach 200 7-2009 (dane w PLN)

2 51 ¢YL .LO9A+/9Y 59 601 367 65 335 666 72 421 646
Rzeczowe 28 284 38(C 31 286 327 34 250 403
Osobowe 30 399 562 32 973 364 36 779 585
Koszty finansowe 16 500 10 500 37 500
hR&aSG1A 2R LI papOiad | 900 924 1 065 480 1 354 158
2 51 ¢YL a! W+¢Yh29Y 5792 379 8 136 644 17 738 778
WYDATKh Dj 9ayY 65 393 746 73472 311 90 160 424
tr-dgo: Opracowani e wgalMmeBrzesau podst awi e danyc
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