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Model okreslenia bezpiecznego poziomu zadtuzenia gminy;

Wersja wstepna
1. Wprowadzenie

Zarzadzanie dtugiem komunainym jest dziedzing zajmujgca sie analizg dziatan
zmierzajgcych do planowanego zaciggania i sptaty zadtuzenia, odpowiednio do
potrzeb i mozliwosci gmin oraz sytuacji na rynku, przy uwzglednieniu ryzyka
wynikajgcego z korzystania przez gminy ze $rodkéw pozyczkowych. Zarzadzanie
finansami, a w szczego6lnosci dtugiem, polega na wyborze odpowiedniej formy
finansowania, dostosowaniu przeptywow gotéwkowych zwigzanych z diugiem do
potrzeb wynikajgcych z dochodéw i wydatkéw budzetowych oraz przestrzeganiu
obowigzujgcych przepiséw prawnych (ograniczen dotyczacych wysokosci diugu i
kosztéw jego obstugi). W szczeg6lnoéci nalezy okreslic:

* Moment skorzystania z kredytu, lub emisji obligacji
o  Wysokos¢ kredytu lub emisiji
o Strukture sptat (moment i wysoko$¢ sptacanych rat).

W opracowaniu opisano model okreslenia maksymalnego , dopuszczalnego
poziomu dtugu, ktory, w zadanym okresie czasu (np. 10 lat), zapewnia, ze
skumulowany wynik finansowy na koniec okresu t (np. koniec roku) jest wigkszy od
pewnej liczby dodatniej (iloci pienigdzy w kasie gminy) i umozliwia funkcjonowanie
budzetu na poczatku okresu t+1(nastepnego roku).

W modelu sg spetnione dodatkowe wymogi formalne wynikajace z obowigzujgcych
przepiséw prawa w kazdym okresie t =1,2,.. ,10.

W ten spos6b zaciggnigty diug jest dopasowany do plynnosci budzetu

(mozliwosci finansowych) gminy. Réwnoczesnie, z modelu mozna wyliczy¢

maksymalne wydatki inwestycyjne, na ktére gmina moze sobie pozwoli¢.

2. Diagnoza sytuacji finansowej gminy; zobowigzania dotyczace dtugu.

Podczas oceny sytuacji finansowej gminy oprécz zidentyfikowania najwazniejszych
2r6det dochodéw oraz struktury wydatkow, z podzialem na wydatki inwestycyjne i
operacyjne, bardzo wazne jest zidentyfikowanie obcigzeri budzetu z tytulu
zaciggnietych zobowigzan i dokonanie oceny jak przeszte i obecne zobowigzania
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dotyczace dlugu oraz udzielonych gwarancji i poreczen wplywajg na budzet i
prowadzong polityke inwestycyjna.

Dobra kondycja finansowa gminy jest istotna przy pozyskaniu pozyczek, kredytow
czy tez emisji obligacji na finansowanie wieloletnich zadan inwestycyjnych. Banki i
agencje ratingowe biorg pod uwage site lokalnej gospodarki, zdolno$¢ do
generowania dochod6éw przez gming, oraz do splaty wszelkich zobowigzan. Im
lepsza sytuacja finansowa gminy, tym nizszy bedzie koszt pozyskania przez nig
kredytu lub nizsze oprocentowanie obligacii.

2.1 Szacowanie potencjatu dochodowego gminy

Potencjal dochodowy gminy determinujg jej dochody, w szczeg6lnosci
dochody wiasne. Bardzo wazng wielkoscig, ktora nalezy wykorzystywaé przy
wyliczaniu potencjatu dochodowego gminy, sa tzw. wolne Srodki brutfo. Sg one

definiowane jako réznica pomiedzy dochodami budzetu gminy ogétem i wydatkami
biezacymi (operacyjnymi). Warto§¢ ta pomniejszona o kwoty wydatkowane na
obstuge istniejacego zadtuzenia stanowi pule wolnych $rodkéw netto, ktéra moze by¢

przeznaczona przede wszystkim na wydatki inwestycyjne oraz na obstuge nowych
dlugéw. Wolne $rodki netto okreslajg te zasoby finansowe, nad ktorymi gmina

posiada rzeczywista kontrolg i moze nimi swobodnie i rozsgdnie dysponowac'.

Schemat przeplywéw finansowych w gminie, sposob wyliczania wolnych
srodkow oraz stanu $rodkéw pienieznych na koniec roku budzetowego

przedstawiono ponizej, na Schemacie 1.

Warto$¢ srodkow pienieznych (,rzeczywisty wynik finansowy”) gminy na
koniec roku budzetowego jest wielkoscig niezwykle istotng dla zachowania ptynnosci
w catym roku budzetowym. Definiujemy jg jako roznicg wolnych érodkow netto i
wydatkow inwestycyjnych, powigkszonej o wszystkie srodki pozyczkowe

! Wydatki biezace (zarowno osobowe, jak i rzeczowe) sa w znaeznej mierze nieelastyczne,
tzn. mozliwoéci ich realnej redukcji, wbrew powszechnie gloszonym hastom zwigkszania
oszczednosci w sektorze publicznym, sa mocno ograniczone. Wielko$é kwot przeznaczanych
na obstugg zadtuzenia jest niemalze w ogéle nieelastyczna. Ich zmiana wymaga renegocjacji
uméw kredytowych. Gmina cieszy sie wigc wzgledna swoboda dysponowania pozostatoscia
dochodéw — czyli kwota wolnych srodkéw



(finansowanie zewnetrzne) oraz o stan gotowki w kasie budzetu z roku

poprzedniego.

Wartosé ta nie powinna przybiera¢ wartosci ujemnych, gdyz oznaczatoby to
sytuacje, w ktorej budzet zaktadatby powstanie niewyptacalno$ci gminy. Pozwala ona
oceni¢ ,precyzje planowania finansowego ,, w gminie. Im wigcej gotowki pozostanie
na rachunku gminy na koniec roku budzetowego, to wydawaloby sig, teoretycznie,
ze lepiej. Jednakze, jezeli o wysokosci pienigedzy w kasie budzetu zadecydowaty
srodki pozyczkowe, to jest to dla gminy niekorzystne. Gmina poniesie strate
wynikajgca z roznicy oprocentowania kredytu (obligaciji) oraz oprocentowania lokat
zalozonych przez gming. Duza warto$¢ wolnej gotéwki moze $wiadczy¢ o tym, ze
gmina wzigta zbyt wysokie kredyty. Nalezy podkresli¢, ze wbrew pozorom, warto$¢ ta
nie powinna zbliza¢ sie do zera. Faktycznie oznaczatoby to utrate przez gming
plynnosci na poczatku kolejnego roku budzetowego: cze$¢ wydatkow zostanie
poczyniona w pierwszej dekadzie stycznia, za$ pierwsze powazniejsze dochody
pojawig sie w polowie miesigca.

Jezeli przy przygotowywaniu budzetu, z wyliczeri wynika, Ze stan kasy przyjmie
wartoé¢é ujemna, bedzie to oznaczalo, ze zaciggnigte pozyczki nie wystarczg na
sfinansowanie zaplanowanych inwestycji. Potrzebne sg albo dodatkowe kredyty, albo
trzeba zrezygnowac¢ w danym roku z wybranych zadan inwestycyjnych.

Przepisy wynikajagce a Ustawy o finansach publicznych nie nakladajg obowigzku

liczenia i sprawozdawania o wielko$ci powyzszych przeptywow.
2.2. Nadwyzka, deficyt budzetu

W Ustawie o finansach publicznych definiuje sie nadWysz lub deficyt budzetu
jako réznice migdzy dochodami a wydatkami budzetu. Ustawa stanowi, ze mozliwe
jest wystapienie niedoboru budzetowego (deficytu) i podaje zrédta pokrycia tego
niedoboru, jezeli planowane wydatki budzetu przewyzszajg jego dochody.

Zrodtem finansowania deficytu moze byé¢ kredyt, pozyczka, $rodki z emisji
obligacji lub nadwyzka budzetowa z lat ubiegtych. Srodki te nie stanowig jednak
dochodéw budzetu gminy. Sa tylko tzw. przychodami — gdyz stuzg finansowaniu
deficytu budzetowego i stanowig, poza nadwyzka z lat ubieglych, zobowigzania

gminy.




Kredyty i pozyczki na finansowanie wystepujacego w ciggu roku niedoboru
musza by¢ sptacone w tym samym roku, w ktorym zostaly zaciagniete.

Kredyty i pozyczki na finansowanie wydatkéw nie znajdujgcych pokrycia w
planowanych dochodach gminy, np. na finansowanie inwestycji, mogg by¢
zaciggane do wysokosci okreslonej w budzecie gminy, z tym, ze tgczna kwota
przypadajgca do sptaty w danym roku rat kredytow i pozyczek, przypadajacych do
wykupu obligacji oraz $wiadczen z tytutu udzielonych poreczen i gwarancji nie moze
przekraczaé¢ 15% dochodéw ogétem budzetu.

Nie znieksztatcony obraz gospodarki finansowej gminy uzyskamy analizujac nie tylko
dochody i wydatki, lecz takze uwzgledniajgc faktyczne przeptywy gotdéwki pomiedzy
gming a innymi podmiotami. Do analizy nalezy wiaczy¢ przychody i rozchody.

Nadwyzka lub deficyt budZetu nie jest dobra miarg kondycji gospodarki
finansowej gminy w poszczego6lnych latach. Jest nim z pewnoscig rzeczywisty wynik
finansowy na koniec roku budzetowego, ktory jest réznicg wszystkich dochodow,

wydatkoéw, przychodéw i rozchodéw gminy. Uwzglednia on, w odréznieniu od

nadwyzki lub deficytu budzetowego, wszystkie faktyczne przeplywy gotéwkowe.

W polskim systemie finanséw publicznych obowigzuje, z nielicznymi
wyjatkami, kasowe ujecie budzetu. Za dochody i wydatki uznaje sie rzeczywiste
ptatnosci dokonane w roku budzetowym niezaleznie od tego jakiego okresu
dotyczg i kiedy staly sie wymagalne. Zatem w analizie finansowej gminy nie mozna
opiera¢ sie na danych budzetu dotyczacych tylko jednego roku. Konieczne jest
przeanalizowanie budzetéw z kilku kolejnych lat.

Szacowanie potencjalu dochodowego gminy oraz identyfikacja struktury i
trendow wystepujacych w obszarze dochodéw i wydatkow, a takze zidentyfikowanie
zagrozen dla budzetu i mocnych stron polityki finansowej gminy, jest mozliwe po
sporzadzeniu doktadnej prognozy dochodéw, wariantowego uzyskiwania przychodéw

oraz planowanych wydatkéw - ,na miare” uzyskiwanych dochodoéw.

Dobrze opracowana diagnoza sytuacji finansowej gminy oraz analiza SWOT sprzyja
przygotowaniu doktadnej prognozy dochodow i wydatkow.

2. 3 Ograniczenia ustawowe



Ustawa o finansach publicznych okre$la maksymalna, dopuszczalng wielko$é
ponizszych wskaznikow:
wskaznika stanu zadluzenia oraz kosztéw obstugi zadtuzenia w podziale na: '

istniejgce zadluzenie wynikajace z juz podpisanych umow

catkowite zadtuzenie (uwzgledniajac prognozowane, potencjalne zadtuzenie
zwigzane z finansowaniem zewnetrznym zalozonego na przyszie lata planu
inwestycyjnego) .

Dopuszczalne ustawowo warto$ci wskaznikow to: wielkosci zadtuzenia do dochodéw
ogblem - (60%) oraz kosztdw obstugi zadiuzenia do dochodéw ogétem - (15%).
Jezeli oba wskazniki ,ustawowe” przyjmujg wartosci ponizej ograniczen
ustanowionych przez prawo, gmina mogtaby hipotetycznie zaciagna¢ w przysztych
latach nowe kredyty. Jednakze czesto, ze wzgledu na brak wolnych Srodkow na
obstuge zadluzenia , jest to niemozliwe.
Ponizej na Rysunku 1 oraz na Rysunku 2 pokazano warto$ci wskaznikéw
ustawowych dla wybranego miasta , w okresie 1996 — 2010. Sumaryczna wielko$ci
zadtuzenia do dochod6w ogétem zbliza sig do 50% i nie przekracza granicy
ustawowej. Réwnoczesnie, koszty obstugi zadiuzenia do dochodéw ogdtem nie
przekraczajg 12% , a poczawszy od roku 2004 - 9%. Sytuacja wydaje sie
bezpieczna , gdyz daleko jest do granicznych 15%.
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Jednakze warto rowniez, a nawet konieczne jest, ustalenie wewnetrznych, dla

kazdej gminy oddzielnie, wskaznikéw bezpiecznego poziomu dtugu.

Przypatrzmy sig, dla tego samego okresu analizy 1996 — 2010, i oczywiscie
dla tego samego miasta, wartosci wolnych $rodkéw brutto. Pokazano je na
Rysunku 3, w relacji do dochodéw ogdtem.

Udziat wolnych srodkéw w dochodach ogétem $wiadczy o gotowosci do
inwestowania i mozliwosci sptaty zadluzenia. Znajomo$¢ wolnych srodkéw i warto$ci
wskaznika podajacego procentowy udziat tych srodkow w dochodach budzetu gminy
utatwia - szczegolnie w okresie kilku lat - oszacowanie zdolnosci kredytowej gminy.
Spadek wskaznika wolnych $rodkow do dochodéw ogdtem w kolejnych latach, nie
wynikajacy ze zmian legislacyjnych, jest czgsto sygnatem zwigkszajacego sie
zadluzenia. Dla inwestorow i bankéw moze by¢ sygnatem ostrzegajacym przed

kapitalowym angazowaniem si¢ we wspOlprace z gmina,
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Rysunek 3.

Wzrost wskaznika w ciagu kilku lat moze by¢ wyrazem biernosci i
niecheci wobec wigkszego zaangazowania sig¢ w inwestycje. Jeli jednak w tym
samym czasie, tgcznie ze wzrostem wskaznika rosng wydatki inwestycyjne (w
stosunku do wydatkéw ogdtem), to jest to pozytywny sygnat $wiadczacy o rozwoju

miasta.

Wskaznik ten jest zatem jedna z najistotniejszych miar wiarygodnosci finansowej
gminy, szczegolnie istotnym dla podmiotow zainteresowanych wspétpracg z gming,
jako partnerem przy realizacji projektéw inwestycyjnych.

Warto$é wskaznika wolnych srodkéw w dochodach ogétem nie powinna byé nizsza
niz 17% - 18%, a najlepiej, jezeli przekracza 20%.




Warto$¢ wolnych $rodkéw na poziomie ponizej 10% jest niebezpieczna dla
miasta. Przy warto$ci wskaznika kosztéw obstugi zadtuzenia do dochodéw ogétem
na poziomie 8% - 10% prawie wszystkie wolne $rodki sg wydatkowane na obstuge
zadituzenia. Przyktadowo, w latach 2001 — 2004 wolnych $rodkoéw, jak pokazemy
pbzniej, nie wystarcza na obstuge catkowitego zadluzenia. W roku 2003 wolnych
$rodk6éw nie wystarcza nawet na obstuge juz zaciagnietego zadluzenia

(wynikajgcego z zawartych kontraktow).

Koszty obstugi zadtuzenia do wolnych srodkéw. Pula wolnych srodkéw
powinna by¢ racjonalnie wykorzystana na finansowanie inwestycji oraz na obstuge
dlugu. Jezeli jest wykorzystywana w réwnych czgsciach na oba powyzsze cele to
warto$¢ wskaznika jest rowna 1/2. Warto$¢ wskaznika jest rowna 1 gdy wolne $rodki
w calosci sg wykorzystywane na obstuge dlugu. Warto$¢ wskaznika powyzej 1

oznacza, ze wolnych srodkéw nie wystarcza nawet na obstuge dtugu.

Miasto mogloby hipotetycznie zaciagng¢ w latach 2001 —2003 nowe kredyty ,
gdyz oba wskazniki ,ustawowe” przyjmujg wartoSci ponizej ograniczen
ustanowionych przez prawo, jednakze ze wzgledu na brak wolnych $rodkéw na

obstuge zadtuzenia jest to niemozliwe.

W latach 2001 — 2003 oraz w latach p6zniejszych — 2005, 2006 wolnych
Srodkow ledwie starcza na obstuge dtugu. Tylko okoto 10% $rodkéw moze by¢
przeznaczone na finansowanie inwestycji. W latach 1998 — 2000 zadtuzenie miasta
bylo niskie i tylko kilkanascie procent wolnych srodkoéw byto przeznaczane na
obstuge dtugu.

Na Rysunku 4 pokazujemy skumulowany stan gotéwki w relacji do
dochodéw ogétem. Wskaznik ten obrazuje ,rzeczywisty wynik finansowy” gminy na
koniec roku budzetowego w relacji do dochodoéw ogdtem. Jak omowilismy to
uprzednio, jego warto$¢ jest niezwykle istotna do zachowania plynnosci w catym roku
budzetowym i powinna by¢ okreslona dla kazdej gminy oddzielnie..

Duza warto$¢ wskaznika, np. powyzej 5% moze $wiadczy¢ o tym, ze gmina wzieta
zbyt wysokie kredyty. Na Rysunku 4 wida¢, ze warto$¢ wskaznika spadta



niebezpiecznie ponizej 1.5% w latach 2000, 2001, razem ze stanem gotéwki w

kasie.

Mozliwa jest sytuacja, ze wskaznik przyjmie wartos¢ ujemna. Oznacza to, ze
zaciggniete pozyczki nie wystarcza na sfinansowanie zaplanowanych inwestyciji.
Potrzebne sg albo dodatkowe kredyty, albo trzeba zrezygnowa¢ w danym roku z
realizacji wybranego zadania inwestycyjnego.
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3. Sformutowanie modelu okreslenia maksymalnego , dopuszczalnego
poziomu diugu

Dla zadanych momentéw, t =t t1, ..., t 5, np. kofica roku (kwartatu), z wybranego
okresu, dla N catkowitego, np. N = 10,

wylicz, dla wszystkich t, taka warto$é nowych kredytéw, NK; , ktéra
maksymalizuje [NK; +NOpNett,], gdzie
NOpNett ; oznacza wartos¢ wolnych srodkéw netto
przy ograniczeniach:
(1) DiOg: < 0.60DOg;
(3) ObD, < (1-a) NOpNett,
4) NOpNett; + NK; +SWF ¢y + 5a NOpBruft; > Inw,
a >0,
gdzie dla kazdego okresu t,
DtOg - oznacza wartos¢ zadtuzenia ogotem na koniec roku t,
DOg: - oznacza dochéd ogétem na koniec roku t,
ObD; - oznaczajg catkowite koszty obstugi diugu w roku t,

NOpBrutt; = DOg - Wyd Op { —wyznaczajg warto$¢ wolnych srodkow
(nadwyzki operacyjnej) brutto na koniec roku t,



natomiast

NOpNett ; = NOpBrutt; - ObD na koniec roku t,
Inw, - to wydatki inwestycyjne w roku t,

SWF = NOpNett+ NK; -Inwy + SWF 4

oznacza skumulowany rzeczywisty wynik finansowy na koniec okresu t.

Z pomocg modelu chcemy wyznaczyc¢:

e Momenty t =t k1,..,tkm, oraz tobl1, ..,toblp, skorzystania z kredytu, lub emisji
kolejnych serii obligacji, m <N, p <N,;

e Wysoko$¢ kredytu lub emisji obligacii dla kazdej chwili t

Oraz

e Strukture sptaty - momenty t i wysokos¢ sptacanych rat i wykupienie obligacji
dla kazdego kredytu i kazdej serii obligacji.

Innymi stowy dla t0 =2001, oraz N =10 chcemy zbada¢ mozliwosci zadtuzania sie

miasta w okresie 2001 —2010; tzn.
okreslic maksymalne kwoty diugu, ktdre miasto moze zaciggna¢ na finansowanie
inwestyciji bez naruszania bezpieczenstwa finanséw miasta i rownoczesnie okreslic
bezpieczny dla miasta poziom zadtuzenia.

Przed przystapieniem do rozwigzania modelu oszacowano $rodki, ktorymi
miasto moze dysponowaé bez zaciagania dodatkowych kredytéw w okresie 2001 —
2010.

Po drugie, oszacowano wartos¢ a, niezbedng do okreslenia wielkosci nowych
kredytow i emisji obligacji w okresie 2001 — 2010 w taki spos6b, aby nie zostaly
naruszone ustawowe limity dotyczace diugu, oraz aby nie naruszono bezpiecznych
wartosci zadtuzenia dla krotko i diugoterminowej polityki finansowej miasta, oraz aby
skumulowany wynik finansowy na koniec kazdego roku z okresu 2000 — 2010 byt
wigkszy od liczby dodatniej a.

W rezultacie przyblizonego rozwigzania modelu otrzymano nastgpujgce

wyniki, przedstawione w ponizszej Tabeli.

4. Przykladowe rozwiazanie
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ]
DOCHODY 18994 813 19600000 20 600 000 21000 000 21839021 22623632 23332527 23967192 24529961 25023815 25452209
logolem, bez
nadwyzek
Dochody wiasne 9585128 10100000 10600000 10700000 11139021 11539213 11900786 12224497 12511538 12763429 12981932
|gminy
WYDATKI 15517326 16300000 17100000 18000000 18900000 19579020 20192515 20741769 21228802 21656195 22 026 937
BIEZACE:
Nadwyzka 3477487 3300000 3500000 3000000 2939021 3044611 3140012 3225423 3301158 3367620 3425271
Operacyjna
Obstuga diugu 1936438 2460182 2976823 2983003 2259 689 1902445 2239119 1269501 554 240 0 0
Splata rat 1293 166 1410730 1993550 2133050 1 645 000 1350 000 1850000 1092000 500 000 0 0
Splata odsetek 643 272 1049 452 983 273 854 953 614 689 552 445 389119 177 501 54240 0 0
i prowizji
Nadwyzka Op. netto 1541 049 839 818 523177 11 997 679332 1142167 900893 1955922 2746918 3367620 3425271
(Wolne srodki na
inwestycje)
Maksymalne kwoty 2811996 4700000 2500000 10350000 650 000 1150 000 900000 2000000 2700000 3400000 3440 000
na inwestyvcje
Srodki wiasne | 0 1199000 3 790 000 790 000 390 000 390 000
Srodki (brak srodkdw) -1270947 -3860182 -1976823 -1038003 29332 -7 833 893 -44 078 46918 -32380 -14 729
po inwestycjach
Nowe Kredyty oraz 1380000 3545000 2000000 1000000 0 0 0 0 0 0 0
Obligacje
Roczny wynik 109 053 -315182 23177 -38 003 29332 -7 833 893 -44 078 46 918 -32 380 -14 729
finansowy
Skumulowany . ) )
wynik finansowy na 52276 - 19 896 5167
|koniec roku E £ B .
1999: 248000 |
Nadwyzka/deficyt 22219 -2449452 16727 1095 047 1674332 1342167 1850893 1047922 546 918 -32 380 -14 729|
budzetowy

Tabela 2. Rozwigzania Modelu i zmienne egzogeniczne



W modelu, w postaci ograniczen, sq spetnione wymogi formalne wynikajgce
z obowigzujgcych przepiséw prawa, mianowicie warto$¢ odpowiednich wskaznikéw,
w kazdym okresie t, jest ograniczona od géry. Sa to:

1. wspétczynnik kosztéw obstugi zadluzenia do dochodéw ogétem

2. wspéiczynnik zadluzenia ogétem do dochoddéw ogdlem, oraz nowo
wprowadzony

3. wspodtczynnik kosztéw obstugi zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej budzetu
(tzw. wolnych $rodkéw brutto).

Bezpieczenstwo finansowe zapewnia warunek,
(4) - skumulowany wynik finansowy na koniec okresu t jest wiekszy od
pewnej liczby dodatniej
Zastosowanie modelu pokazano W tabeli powyZej, na przyktadzie
konkretnego miasta, w ktérym model ten w postaci niesformalizowanej byt
wykorzystany do przygotowania budzetu i okre$lenia bezpiecznego poziomu

zadfuzenia.

4.1.bezpieczny poziom zadtuzenia dla miasta

Dodatkowo, wykorzystujac wskazniki wyliczone na dole Tabeli , w szczeg6lnosci

warto$ci wskaznikow:

e Koszty obstugi zadluzenia do dochoddw ogdtem

o Koszty obstugi zadluzenia do wolnych Srodkéw

o Warto$¢ catkowitego zadtuzeniu do dochodéw ogdtem

okreslono bezpieczny poziom zadtuzenia dla miasta (polityke miasta dotyczaca
zarzgdzania dlugiem). Przyktadowo, warto§¢ powyzszych wskaznikéw powinna sig
ksztaltowa¢ nastepujgco:

W roku 2001:

= Catkowite zadluzeniu do dochodéw ogétem - do 41,0%
do 8 min PLN (3,5 min PLN nowych kredytéw)

= Koszty obstugi zadluzenia do dochodéw ogétem - do 12,55%

= Koszty obstugi zadluzenia do wolnych $rodkéw - do 74,5%

W roku 2002:
= Catkowite zadluzeniu do dochodéw ogétem - do 32,6%
do 6,73 min PLN (2 min PLN nowych kredytéw)

= Koszty obstugi zadtuzenia do dochodéw ogétem - do 14,45%
» Koszty obsfugi zadluzenia do wolnych Srodkéw - do 85,0%
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W roku 2003:

= Catkowite zadluzeniu do dochodéw ogotem - do 25,9%
do 5,44 min PLN (1 min PLN nowych kredytéw)

= Koszty obstugi zadtuzenia do dochodéw ogétem - do 14,23%

= Koszty obstugi zadfuzenia do wolnych srodkow - do 99,6% (wartos¢
tego wskaznika jest w sferach alarmowych)

Z modelu, korzystajgc z ograniczenia (4), mozna wyliczyé maksymalny,
dopuszczalny poziom wydatkéw inwestycyjnych, ktory dla podanego rozwigzania
ksztattuje si¢ nastepujgco.

| 2001 2002] 2003] 2004] 2005 2006

Maksymalne kwoty na | 4700{ 2500{ 1050{650000{ 1 150{900 000
inwestycje 000 000 000 000
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Schemat 1. Przeplywy finansowe w gminie

Dochody Ogétem
bez nadwyzki
z poprzedniego roku

Wydatki Biezace

Koszt Obstugi

Zadluzenia
obstuga dotychczasowego dlugu

Wydatki
Inwestycyjne

Nowy Dtug

@ Nadwyzka z roku ubieglego













