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Zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego
a ich dzialalno$¢ inwestycyjna’

Streszczenie. W artykule przedstawiono zwiqzek pomiedzy poziomem diugu wiladz lokalnych
i regionalnych (LRGs) i dzialalnosciq inwestycyjng. Przeprowadzone analizy wskazanych relacji
pozwolily zweryfikowac hipoteze, ze LRGs uzywajg zobowigzan na finansowanie projektow in-
westycyjnych w znacznym stopniu. Analiza korelacji i proste modele regresji pokazujg pozytywny
zwiqzek miedzy wartoscig naktadow inwestycyjnych LRGs i kwotq zadluzenia.

Stowa kluczowe: finanse samorzgdowe, samorzgdowy diug publiczny, inwestycje

1. Wprowadzenie

Dtug publiczny jest zjawiskiem powszechnym we wspotczesnej gospodarce.
Dominujacy udzial w warto$ci dtugu majg zobowigzania Skarbu Panstwa. Jed-
nakze coraz cze¢sciej takze jednostki samorzadu terytorialnego (JST) siegaja po
roznorodne instrumenty dtuzne. Srodki pozyskane w ten sposob sa przeznaczane
na biezace potrzeby (np. zapewnienie ptynnosci ich budzetow) lub tez na dziatal-
no$¢ inwestycyjng. Mozna postawi¢ hipoteze, ze samorzady w coraz wigkszym
stopniu wykorzystuja dtug jako sposob finansowania zadan inwestycyjnych.

" Praca dofinansowana z ze $rodkow budzetowych na nauke w latach 2010-2013 jako projekt
badawczy nr NN 113063139
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Celem artykutu jest zbadanie zwigzku migdzy poziomem zadtuzenia JST
a ich dziatalnoscia inwestycyjng. Umozliwi to ocen¢ wykorzystania finansowa-
nia obcego przez samorzady oraz weryfikacje postawionej wczesniej hipotezy.

W badaniu wykorzystano miary i narz¢dzia statystyczne. Materiat empiryczny
stanowig dane Ministerstwa Finansow RP i Gléwnego Urzedu Statystycznego.

2. Zobowigzania jako Zrodlo finansowania inwestycji

Inwestycje sa jednym z filarow rozwoju gospodarczego. Umozliwiaja kreacje
nowych miejsc pracy, tworzenie nowej wartosci, przyczyniaja si¢ do poprawy
sytuacji ekonomiczno-finansowej spotecznos$ci lokalnych, regionéw oraz catych
gospodarek!. Inwestorem moze by¢ osoba fizyczna, przedsicbiorstwo krajowe,
podmiot zagraniczny, a takze jednostka sektora finansow publicznych szczebla
lokalnego, regionalnego lub centralnego. Dziatalnos¢ inwestycyjna JST, a w szcze-
golnosci procesy podejmowania decyzji w zakresie akceptacji i realizacji kon-
kretnych inwestycji sa ztozone i czgsto dtugotrwale. Nalezy jednak zauwazyc¢, ze
dziatalno$¢ ta jest bardzo wazna sktadowa funkcjonowania zaréwno samorzadu
lokalnego, jak i regionalnego®. Proces inwestowania jest $ci§le powigzany z me-
todami pozyskiwania kapitatu. Najczesciej srodki wlasne nie wystarczaja na po-
krycie naktadéw inwestycyjnych. Ponadto inwestorzy czesto decyduja sie na wy-
korzystanie kapitalu obcego w celu dywersyfikacji zrédet finansowania swych
projektow. Teoria finansow wskazuje na kapitat obcy jako znaczace (jesli nie
najwazniejsze) zrodto finansowania inwestycji. Z jednej strony wykorzystanie
kapitatu obcego zwigksza mozliwosci inwestycyjne, powoduje dywersyfikacje
ryzyka oraz czesto obniza przecigtne koszty pozyskania kapitatu. Z drugiej stro-
ny zobowigzania powinny zosta¢ w okreslonym czasie uregulowane, co pociaga
za soba koniecznos¢ zwrotu pozyskanych srodkow.

Z punktu widzenia rachunku ekonomicznego inwestycja powinna by¢ prze-
prowadzona wowczas, gdy koszty kapitalu pozyskanego na jej realizacje sa niz-
sze niz efekty (przyszte korzysci ekonomiczne) dzigki niej uzyskane. Jezeli do fi-
nansowania inwestycji wykorzystywany jest kapitat obcy (np. kredyt), jego koszt

'Szerzej np. A. Cieslik, Geografia inwestycji zagranicznych. Przyczyny i skutki lokali-
zacji spotek z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce, Wyd. UW, Warszawa 2005, s. 216—
229; A. Ktysik-Uryszek, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w gospodarce regionu. Teoria
i praktyka, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 79—-111; B. Wankiewicz, Zasoby finansowe a rozwdoj
samorzqdnosci lokalnej. Obszary rozwoju — rozwigzania modelowe, CeDeWu, Warszawa 2009,
s. 78.

2 G. Miller, The Investment of Public Funds: A Research Agenda, Public Budgeting & Finan-
ce, Autumn 1987, Vol. 7, Issue 3, s. 47-48.
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(oprocentowanie) nie powinien przekracza¢ wartosci przysztych korzysci ekono-
micznych zwigzanych z tg inwestycja. W ujeciu finansowym chodzi tu o sume
zdyskontowanych, przysztych przeptywoéw pienigznych netto. Stad inwestorzy
zwracaja szczegdlng uwage na dyskontowe metody oceny projektow inwestycyj-
nych, takie jak NPV (Net Present Value — wartos$¢ biezaca netto) oraz IRR (Infer-
nal Rate of Return — wewnetrzna stopa zwrotu)®.

Zasady rachunku ekonomicznego jednak nie zawsze mogg by¢ w petni zasto-
sowane. W przypadku inwestycji dokonywanych przez wtadze publiczne i majg-
cych na celu dostarczanie dobr publicznych, pomiar efektow ekonomicznych inwe-
stycji moze by¢ mocno utrudniony. Ujmujac zagadnienie szerzej — rynkowe modele
zarzgdzania nie moga by¢ w petni wykorzystane w JST*. Trudno bowiem oczeki-
wac prostych, mierzalnych efektow w rodzaju generowania okreslonych, dodatnich
przeplywow pienieznych zwigzanych z inwestycja w dobra publiczne. Inwestycje
takie sg jednak potrzebne, wynikaja z realizacji zadan naktadanych na wtadze pub-
liczne oraz sg czgsto oczekiwane przez spoteczenstwo — i dlatego sa realizowane”.

W przypadku jednostek samorzadu terytorialnego duza rolg w procesie finan-
sowania wydatkow inwestycyjnych odgrywaja takze dotacje. Nie zmienia to jednak
rosnacej roli dtugu jako zrodta finansowania dziatalno$ci (w tym — zadan inwesty-
cyjnych) samorzadow. Kapitat obcy (np. kredyt, pozyczka, emisja instrumentow
dtuznych) dostepny jest najczesciej na komercyjnych warunkach. Oznacza to dla
inwestorow konieczno$¢ ponoszenia kosztow zwigzanych z obstuga zaciagnigtego
zadtuzenia. Ponadto zacigganie kredytow lub pozyczek oraz emisja instrumentow
dtuznych sg ograniczane odpowiednimi procedurami ostroznosciowymi®.

3. Zadluzenie polskiego sektora samorzadowego

Warto$¢ zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce systema-
tycznie rosnie. Jest to spowodowane coraz wigkszym zapotrzebowaniem sekto-
ra samorzgdowego na $rodki pieniezne. Tempo przyrostu dtugu zwiekszyto si¢
w okresie ostatniego spowolnienia (kryzysu) gospodarczego. Warto$¢ zobowig-
zan JST w Polsce w latach 1999-2010 —zob. rys. 1.

3 Szerzej np. Finanse przedsigbiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, red. M. Wypych,
Absolwent, £6dz 2007, s. 338-347.

4 Szerzej A. Szewczuk, Filozofia nowego zarzqdzania publicznego w jednostkach samorzqdu
terytorialnego a praktyczne implikacje, w: Nowe zarzqdzanie finansami publicznymi w warunkach
kryzysu, red. S. Owsiak, PWE, Warszawa 2011, s. 338.

5 Por. Metodyka kompleksowej oceny gospodarki finansowej jednostki samorzqdu terytorial-
nego, red. B. Filipiak, Difin, Warszawa 2009, s. 199.

¢ B. Filipiak, M. Kogut, A. Szewczuk, M. Zioto, Rozwdj lokalny i regionalny. Uwarunkowania,
finanse, procedury, Fundacja na rzecz Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2005, s. 325.
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Rysunek 1. Zadtuzenie sektora JST w Polsce w latach 1999-2010

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

W strukturze zobowigzan JST zdecydowanie dominowaty kredyty i pozycz-
ki. W 2010 r. stanowity one tacznie 91,5% ogotu zadtuzenia samorzadow. Kredy-
ty bankowe stanowity natomiast ponad 67% tego zadtuzenia. Papiery wartoscio-
we o charakterze dtuznym (obligacje i bony komunalne) byly wykorzystywane
zdecydowanie rzadziej niz kredyty i pozyczki. Wedlug stanu na koniec grudnia
2010 r. komunalne instrumenty dtuzne stanowily 8% lacznej kwoty dtugu JST.
W ostatnich kilku latach — jak zauwaza M. Jastrzebska — ,,znacznie wzrosto za-
interesowanie JST emisjg obligacji komunalnych, to jednak wladze samorzadowe
wciaz nie doceniajg korzysci wynikajacych z emisji tych bondw, cho¢ moze im to
zapewnic szybkie i1 do$¢ tanie finansowanie”’. Gléwnymi inwestorami, nabywa-
jacymi komunalne instrumenty dtuzne, byty krajowe banki komercyjne. Do ich
portfeli trafialo ponad 72% wyemitowanych przez JST instrumentow dtuznych.
Podstawa zadtuzenia samorzadow byly zobowigzania dtugoterminowe (o termi-
nach zapadalnosci powyzej 1 roku). Stanowity one 98,5% facznej kwoty diu-
gu JST. Zobowiazania krotkoterminowe byty wykorzystywane sporadycznie.
Co ciekawe, znaczng grupe wierzycieli JST stanowili inwestorzy zagraniczni.
Zobowiazania sektora JST wobec nich siggaty ponad 9,6 mld PLN, co stanowito
okoto 17,4% ogoétu zadtuzenia samorzadow. Szczegodty dotyczace warto$ci oraz
przedmiotowej i podmiotowej struktury zadluzenia sektora samorzadow w Pol-
sce w 2010 r. — zob. tab. 1.

M. Jastrzgbska, Zarzgdzanie dlugiem jednostek samorzqdu terytorialnego, Oficyna a Wolt-
ers Kluwer business, Warszawa 2009, s. 198.
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Tabela 1. Warto$¢ i struktura zobowigzan sektora JST w Polsce w 2010 roku

Wierzyciele krajowi . .
. . . Wierzyciele tacznie w tym: banki W1erzyp1e1§
Rodzaj zobowigzania ogélem ym: bankl| zagraniczni
komercyjne
mln PLN | struktura (%) mln PLN
Kredyty i pozyczki 50 406,7 91,49 41914,1 37 090,1 8492,6
— dlugoterminowe 49 886,9 90,55 41 394,3 36 796,5 8492.6
— krotkoterminowe 519,8 0,94 519,8 293,5 0,0
Dtuzne papiery wartosciowe | 4 406,2 8,00 32894 3176,8 1116,8
— dtugoterminowe 43992 7,98 32824 3169,8 1116,8
— krotkoterminowe 7,0 0,01 7,0 7,0 0,0
Pozostate 281,0 0,51 281,0 0,2 0,0
Razem 55093,9 100,00 45484,5| 402671 9 609,4

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Wartosci zobowigzan JST byty zréznicowane nie tylko pod katem wyko-
rzystywanych instrumentéw oraz podmiotu wierzyciela, ale takze terytorialnie.
Jak wyglada struktura terytorialna zobowigzan sektora samorzaddéw wszystkich
szczebli — zob. rys. 2.
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Rysunek 2. Zadtuzenie JST w Polsce w uktadzie regionalnym (w mln PLN) w 2010 roku

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.
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Przecigtna warto$¢ zobowiazan JST w Polsce w 2010 r. wyniosta 3,44 mld
PLN. Zroznicowanie regionalne bylo jednak znaczace. Odchylenie standardo-
we wyniosto 69% sredniej. Najwicksza kwotg zobowigzan zanotowano w wo-
jewodztwie mazowieckim. Wyniosta ona niemal 10,8 mld PLN, co stanowito
ponad 313% $redniej. Najnizsze wartosci zadluzenia zanotowano w Opolskiem
(34,6% sredniej), Podlaskiem (36,2% $redniej), Swigtokrzyskiem (42,6% $red-
niej) i Lubuskiem (44,8% $redniej). Co ciekawe, ogélne kwoty zobowigzan w po-
szczegblnych wojewodztwach ksztattuja sie inaczej niz kwoty dtugu per capita.
Na przyktad w 2010 r. najbardziej zadluzone nominalnie wojewodztwo mazowie-
ckie charakteryzowato si¢ przecigtng wartoscig zobowigzan przypadajacych na
glowe mieszkanca: 882,59 PLN. Jeden z najmniej zadtuzonych regionéw — wo-
jewddztwo lubuskie — generowalo najwyzsza w Polsce warto$¢ dtugu per capita:
1109,89 PLN.

Wylaczenie z analizy Mazowsza, zawyzajacego przecietne wyniki, powodo-
wato spadek warto$ci sredniej zadtuzenia do poziomu 2,95 mld PLN. Zmniejsze-
niu ulegto tez odchylenie standardowe (do 47% $redniej).

4. Wydatki inwestycyjne JST w Polsce

Warto$¢ i struktura wydatkoéw budzetowych wynikaja z zakresu zadan pan-
stwa®. Dla wzmacniania procesow rozwoju gospodarczego konieczne jest pono-
szenie naktadéw na dziedziny prorozwojowe, takie jak nauka czy polityka sek-
torowa’. W budzetach — zdaniem T. Lubinskiej — ,,powinny pojawiaé si¢ nowe
zadaniowe wydatki stricte prorozwojowe oraz instrumenty prawne ich realiza-
cji”o,

Warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych w Polsce w ostatnich latach znaczaco
wzrosta. Dotyczy to zaré6wno budzetu centralnego, jak i budzetow jednostek
samorzadu terytorialnego. W latach 1999-2010 w sektorze JST wzrost ten byt
ponad trzyipotkrotny. W 2009 r. taczna suma tych wydatkow na szczeblu sa-
morzagdowym przekroczyla 3% PKB. Badania wskazuja na dominacj¢ gmin

8 Szrzej J. Gtuchowski, Wstep do skarbowosci, WSB w Poznaniu, Poznan 1997, s. 47.

° T. Lubinfiska, Tendencje w dochodach i wydatkach sektora publicznego w latach 1995-2001
a tempo wzrostu gospodarczego, w: Finanse, bankowos¢ i ubezpieczenia wobec procesow global-
izacji, t. 4, red. L. Pawlowicz, R. Wierzba, CeDeWu, Warszawa 2003, s. 242.

19T, Lubinska, Budzet zadaniowy — zalozenie metodologiczne, w: Aktualne problemy finan-
sow lokalnych i regionalnych w Polsce i innych krajach UE, red. E. Chojna-Duch, UW, Warszawa
2006, s. 192.
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w wydatkach inwestycyjnych samorzadow!!. Wzrost warto$ci wydatkow inwe-
stycyjnych nalezy oceni¢ pozytywnie. Wydatki te mozna bowiem zaliczy¢ do
grupy naktadéw prorozwojowych — szczegélnie potrzebnych dla rozwoju gos-
podarczego. Z tego punktu widzenia konieczne wydaje si¢ wzmocnienie roli
wydatkéw inwestycyjnych i ich udzialu w strukturze wydatkow ogdétem (np.
poprzez zwigkszenie naktadow na infrastrukture)?. Coraz wigksza ich reali-
zacja na szczeblu lokalnym i regionalnym umozliwia dostosowanie rodzajow
inwestycji do potrzeb spotecznosci lokalnych. Oczywiscie nie zawsze jest to
w petni mozliwe, ze wzgledu na realizacje przez JST zadan zleconych, lecz i tak
zwicksza si¢ warto$¢ inwestycji, o ktorych decyduja zarzady JST. Przyczynia
si¢ to do rozwoju idei samorzadnosci 1 oznacza rosngcy poziom niezaleznosci
(a nawet samodzielno$ci) finansowej JST. Szczegoty dotyczace wartosci wydat-
kow inwestycyjnych — zob. rys. 3.
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Rysunek 3. Wydatki inwestycyjne sektora JST w Polsce w latach 1999-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Banku Danych Lokalnych GUS.

Zréznicowanie przestrzenne kwot wydatkéw inwestycyjnych jednostek sa-
morzadu terytorialnego jest znaczne. W 2010 r. najwyzsze kwoty zanotowano
w JST z terenu wojewodztwa mazowieckiego, najnizsze — w Opolskiem (zob.
rys. 4).

"'W. Misterek, Zewnetrzne Zrédla finansowania dzialalnosci inwestycyjnej jednostek
samorzqdu terytorialnego, Difin, Warszawa 2008, s. 44.

12 J. Tomkiewicz, Polityka fiskalna a inwestycje w gospodarce posocjalistycznej, WSPiZ,
Warszawa 2006, s. 139-140.



®

100 Tomasz Uryszek

2848

1816
Zachodnio- Pomorskie Warminsko-
pomorskie -mazurskie

1624
Podlaskie

1998

L6dzkie 2220
Lubelskie
krzyskie
1734
L _1do 1400

L 11401-2000
£12001-3000

30014500
E pow. 4500

Rysunek 4. Laczne wydatki inwestycyjne JST w Polsce w ukladzie regionalnym
(w mIn PLN) za 2010 rok

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Przecigtna warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych JST w Polsce wyniosta
w 2010 r. nieco ponad 2705 mIn PLN. Odchylenie standardowe ksztattowato si¢
na poziomie 50% $redniej. Podobnie jak w przypadku kwot zobowigzan, prze-
cigtne wartosci byly zawyzane przez wojewodztwo mazowieckie. Wylgczenie go
z analizy powodowato spadek sredniej wartos$ci wydatkoéw inwestycyjnych JST do
kwoty 2458 mln PLN. Odchylenie standardowe wyniosto wowczas 39% $rednie;j.
Co cickawe, zroznicowanie terytorialne nominalnych kwot wydatkow inwestycyj-
nych JST wynikato przede wszystkim z réznic w warto$ciach wydatkow ogotem.
Udzial wydatkéow inwestycyjnych JST z poszczegdlnych wojewodztw w tacznej
sumie wydatkéw samorzadowych ksztattowat si¢ na poziomie 22%—-30%.

5. Wydatki inwestycyjne JST a ich zadluzenie —
analiza poréwnawcza

W celu zbadania zwigzku miedzy wartosciag inwestycji JST z poszczegolnych
wojewodztw a ich zadtuzeniem obliczono wspotczynnik korelacji miedzy tymi
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Tabela 2. Wartos$ci wskaznikow korelacji wydatkow inwestycyjnych i zobowigzan JST

(dla 2010 1.)
Szczebel JIST Wskaznik korelacji (%)
Gminy 94,99
Powiaty 68,64
Miasta na prawach powiatu 93,09
Wojewodztwa 21,46
Lacznie wszystkie szczeble JST 94,96

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Banku Danych Lokalnych GUS oraz danych Ministerstwa
Finansow.

zmiennymi. Obliczen dokonano w uktadzie przestrzennym (wojewddzkim) dla
2010 r. dla JST wszystkich szczebli oraz taczenie — zob. tab. 2.

Wartosci wydatkow inwestycyjnych oraz zadtuzenia JST sg ze sobg bardzo
silnie skorelowane. Wspotczynnik korelacji dla JST ogotem wynidst niemal
95%. Swiadczy to istnieniu silnej zalezno$ci miedzy tymi zmiennymi. Najnizszy
wskaznik zanotowano dla wojewodztw, co mozna probowac ttumaczy¢ specy-
fika funkcjonowania tego szczebla samorzadu. Najwyzszy poziom wskaznika
korelacji — dla gmin i miast na prawach powiatu — oznacza, ze w jednostkach
samorzadu tych szczebli wystapita najwicksza zalezno$¢ miedzy wartoscia za-
cigganych zobowigzan a kwotami wydatkow przeznaczanych na inwestycje.
W praktyce najwigksze wydatki budzetowe o charakterze inwestycyjnym sa
ponoszone wlasnie przez gminy oraz miasta na prawach powiatow (tu przede
wszystkim w czgsci dotyczacej budzetéw gmin). Na przyktad w 2010 r. wydatki
inwestycyjne JST wszystkich szczebli w Polsce wyniosty ogétem 43,3 mld PLN.
Gminy zrealizowaly z tego 19,7 mld PLN (45,5%), a miasta na prawach powiatu
kolejne 12,7 mld PLN (29,3%)". Korelacja nie wystarczy jednak do oceny wpty-
wu na siebie omawianych zmiennych. Zgodnie z hipoteza postawiong we wstepie,
JST powinny wykorzystywa¢ zadtuzenie do realizacji inwestycji. Oznaczatoby
to, ze jednostki z regiondéw bardziej zadtuzonych powinny charakteryzowac sie
wyzszymi warto$ciami wydatkow inwestycyjnych. W celu weryfikacji tej hipo-
tezy zbudowano (na danych z 2010 r., wyrazonych w milionach ztotych, dotycza-
cych JST wszystkich szczebli w uktadzie wojewddzkim — 16 obserwacji) prosty
model uzalezniajacy kwoty wydatkéw inwestycyjnych (zob. rys. 4) od warto$ci
zaciagnietego zadtuzenia (zob. rys. 2). Posta¢ oszacowanego modelu przedsta-
wiono w rownaniu 1.

13 Obliczenia wlasne na podstawie Banku Danych Lokalnych GUS i danych Ministerstwa
Finanséw.
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Inw, = 844,01 + 0,771 - Zob, M
t-S: 4,27 11,33

gdzie:

Inw — warto$¢ wydatkow inwestycyjnych JST,
Zob — suma zobowiagzan JST,
i — indeks kolejnego wojewddztwa.

Wryniki przeprowadzonej estymacji wskazaty, ze sumy wydatkéw inwesty-
cyjnych sa silnie uzaleznione od wielkos$ci zadtuzenia JST. Wplyw zacigganych
zobowigzan na wielko§¢ inwestycji jest istotny statystycznie (wartos¢ statystki
t-Studenta dla zobowigzan wyniosta 11,33). Model ten stosunkowo dobrze od-
zwierciedla rzeczywisto$¢: wspotczynnik determinacji R* wyniost ponad 90%.

W celu dalszej weryfikacji postawionej we wstepie hipotezy wyspecyfiko-
wano bardzo podobny model, uzalezniajacy wartosci realizowanych wydatkow
inwestycyjnych JST od wielkosci ich zadtuzenia. Tym razem estymacji dokonano
dla szeregéw czasowych z lat 1999-2010 (12 obserwacji, dane wyrazone w mi-
lionach zlotych) przedstawiajacych dane dla catego kraju. Posta¢ oszacowanego
modelu przedstawiono w rownaniu 2.

Inw, =4736,52 + 0,54 - Zob, )
(=S: 2,54 10,79
gdzie:
¢t —indeks czasu,
pozostate oznaczenia jak we wzorze 1.

Wyniki oszacowania sg bardzo podobne do poprzednich. Model dobrze od-
zwierciedla dane rzeczywiste — wspotczynnik determinacji R? wyniost 92,1%.
Warto$ci zadtuzenia znaczaco (i istotnie statystycznie) wptywaja na warto$ci rea-
lizowanych przez JST inwestycji (warto$¢ statystyki #-Studenta wyniosta 10,79).

6. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze w strukturze
zobowigzan JST dominujg dtugoterminowe kredyty bankowe. Wartos¢ zobowia-
zan wzrastala w calym okresie 1999-2010. Wartos¢ wydatkow inwestycyjnych
ponoszonych corocznie przez JST w Polsce w latach 1999-2010 wzrosta kilku-
krotnie. Biorac pod uwage koniecznos¢ prowadzenia dzialan prorozwojowych
w Polsce, zjawisko trwalego wzrostu kwot wydatkowanych na inwestycje nalezy
oceni¢ pozytywnie. Analiza korelacji oraz proste modele regresji wskazuja jed-
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noznacznie na zwigzek migdzy wartoscig wydatkow ponoszonych przez jednost-
ki samorzadu terytorialnego na inwestycje a kwotami ich zadtuzenia. Jednostki
samorzadu terytorialnego w znacznym stopniu wykorzystuja zobowigzania jako
zrodto finansowania inwestycji, co oznacza, ze postawiona we wstepie hipoteza
zostata zweryfikowana pozytywnie.
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