Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 11/06/2026 08:25:28

DOI:10.17951/h.2017.51.6.75

ANNALES

UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA

LUBLIN - POLONIA
VOL. LI, 6 SECTIO H

2017

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu. Wydziat Finansow i Bankowosci

MAREK DYLEWSKI

marek.dylewski@wsb.poznan.pl

Nadwyzka operacyjna a decyzje finansowe jednostek

samorzqdu terytorialnego

Operational Surplus vs Financial Decisions of Local Government Units

Stowa kluczowe: finanse publiczne; system budzetowy; budzet 1 wydatki

Keywords: public economics; budget system; state and local budget and expenditures

Kod JEL: H00; H61; H72

Wstep

Na podstawie obserwacji ostatnich lat mozna stwierdzi¢, ze duza cze$¢ JST
w praktyce wykazuje nierownowage budzetowg przy jednoczesnym zachowaniu
rownowagi finansowej. Postawiona hipoteza zaktada, ze od momentu koniecznosci
rownowazenia budzetu biezacego JST oraz wprowadzenia indywidualnych limitow
zadhuzenia poziom nadwyzki operacyjnej ma istotny wptyw na decyzje inwestycyjne

1 finansowe w JST.

Gtownym celem opracowania jest ocena wplywu wystepowania w budzecie
nadwyzki operacyjnej (strumienia wolnych $rodkéw w ujeciu bilansowym) na de-
cyzje inwestycyjne i finansowe JST. W artykule dokonano analizy w ujeciu ogdlnym
wszystkich rodzajow JST, tj. gmin, miast na prawach powiatu oraz wojewodztw
samorzadowych w latach 2001-2015. Dane finansowe zaczerpni¢to z systemu spra-

wozdawczego Bestia.
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1. Nadwyzka operacyjna a wolne $rodki — rozwazania teoretyczne i formalno-prawne

W obecnym porzadku prawnym w Polsce budzet JST jest rocznym planem
dochoddw 1 wydatkow oraz przychoddw i rozchodow tej jednostki. Budzet JST jest
uchwalany na rok budzetowy. Rokiem budzetowym jest rok kalendarzowy. Podstawa
gospodarki finansowej JST w danym roku budzetowym jest uchwata budzetowa.
Nalezy podkreslic, ze jest to plan, czyli zawarte w nim wielkoéci —do momentu wy-
konania budzetu — sg wielko$ciami przewidywanymi (prognozowanymi). W praktyce
mozliwo$¢ zmiany budzetu (czyli planu dochodéw i wydatkéw oraz przychodow
i rozchodow) istnieje w ciggu catego roku budzetowego.

Istotnym problemem — zardwno w ujgciu teoretycznym, jak i praktycznym —
jest istota rownowagi budzetowej i finansowej oraz miejsc generowania wolnych
srodkdw w budzecie. ROwnowaga budzetowa to taki stan budzetu, w ktérym wy-
datki znajduja pokrycie w dochodach. W uwarunkowaniach prawnych w Polsce
zdefiniowano réznice miedzy dochodami a wydatkami budzetu JST, ktora stanowi
odpowiednio nadwyzke albo deficyt budzetu JST [Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r.
o finansach publicznych, art. 217]. Najcze$cie] mozemy obserwowac odchylenia od
stanu rownowagi. W literaturze przedmiotu zazwyczaj przyjmuje si¢, ze nierowno-
waga budzetu wystepuje tylko wowczas, gdy w budzecie pojawia si¢ deficyt, czyli
nadwyzka wydatkow nad dochodami. Natomiast budzet wykazujacy nadwyzke
dochoddéw nad wydatkami traktuje si¢ jako zrownowazony [Owsiak, 2005, s. 295;
Morgan i in., 2015, s. 85-86; Buchanan, 1997, s. 127].

W tym ujgciu najistotniejszy element to planowany wynik ekonomiczny budzetu,
wskazujacy na problem rownowagi budzetowej, a takze wynik finansowy budzetu
charakteryzujacy te zjawiska, ktére sg zwigzane rowniez ze strumieniami finanso-
wymi przychodoéw i rozchodéw budzetowych i sa tozsame z rownowaga finansowa
budzetu. Na rys. 1 zaprezentowano ujecie budzetu JST w ujgciu rownowagi budze-
towej i finansowej, z uwzglgdnieniem nadwyzki operacyjnej budzetu.

Kategorig warunkujacg mozliwosci finansowe JST sg wolne srodki, jakie mozna
przeznaczy¢ na realizacje przedsiewzie¢ oraz splate zadtuzenia. Wolne $rodki to ta
cze¢$¢ zasobow JST, ktora nie jest zaangazowana w realizacj¢ obligatoryjnych i fakul-
tatywnych zadan JST. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, Ze istotna jest permanentna
zdolno$¢ do generowania wolnych srodkow. Wynika to z jednej strony z faktu, iz sa
one zrodlem finansowania nowych zadan o charakterze biezacym i majatkowym,
a z drugiej z tego, ze sa jednoczes$nie zrodlem splaty zobowigzan dtuznych zaciagga-
nych na finansowanie tych pierwszych (free cash flow) [Brigham, Houston, 2001,
s. 55-57; Fisher, 2016, s. 245].

Wyodrebnienie w budzetach JST kategorii dochodow biezacych i majatkowych
oraz wydatkoéw biezacych i majatkowych stato sie poczatkiem postugiwania si¢ no-
menklaturg nadwyzki operacyjnej budzetu JST. Nadwyzka operacyjna, w przypadku
osiggania wartos$ci dodatnich, to r6znica migdzy dochodami biezacymi a wydatkami
biezacymi (odpowiednio deficyt operacyjny w przypadku ujemnego wyniku bieza-
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Rys. 1. Elementy rownowazenia budzetu JST

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Dylewski, 2007, s. 104].

cego). Wynik budzetu operacyjnego wskazuje, czy JST jest w stanie pokry¢ wydatki
biezace dochodami biezacymi. Im wyzsza jest warto$¢ nadwyzki operacyjnej, tym
wigksza jest mozliwo$¢ realizacji przez JST nowych przedsigwzie¢ majatkowych za-
réwno bezposrednio, przeznaczajac t¢ kwote na inwestycje, jak i posrednio, sptacajac
wczesniej zaciggnigte zobowigzania na cele inwestycyjne [Ministerstwo Finansow,
2010; Skoczylas, Swiderek, 2011, s. 225-226; Morgan i in., 2015, s. 307].

Trzecie ujgcie — formalno-prawne — traktuje wolne $rodki jako nadwyzke $rod-
kéw pienigznych na rachunku biezagcym budzetu JST, wynikajaca z rozliczen wyemi-
towanych papierow warto$ciowych, kredytow i pozyczek z lat ubiegtych!. Nalezy
podkresli¢, ze ta kategoria nie ma nic wspolnego z uzywang powszechnie nomenkla-
turg wolnych $rodkow (fiee cash flow), poniewaz w praktyce funkcjonowania JST
nie jest wykorzystywane sprawozdanie z przeptywow $rodkow pienieznych. Jest
to bardzo wasko rozumiana kategoria, ktora oznacza tylko i wytacznie nadwyzke
srodkow pienieznych na rachunku biezacym budzetu JST, wynikajaca z rozliczen
wyemitowanych papierow wartoSciowych, kredytow i pozyczek z lat ubiegtych (czyli
niezaangazowanych w pokrycie deficytu budzetu w latach ubiegtych) lub innych
rozchodéw lat ubiegtych [Dylewski, 2016; Poniatowicz, Salachna, Perto, 2010, s. 96].

Nalezy podkresli¢, ze JST maja prawo wyboru instrumentu dtuznego, co niewat-
pliwie jest wyrazem ich duzej samodzielnosci. Dotyczy to krajowego i zagranicznego
rynku finansowego. Zasady zaciagania i splaty zobowiazan przez JST oraz zasady
dzialania tych instrumentow sa uregulowane przepisami prawa, ktore w réznym
zakresie ograniczajg decyzje omawianych jednostek [Filipiak, 2011].

' Wolne $rodki, o ktorych mowa w art. 217 ust. 2 pkt 6 ustawy o finansach publicznych.
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Podstawa limitacji dtugu w JST jest indywidualny wskaznik zadtuzenia? (IWZ)
okres$lony w ustawie o finansach publicznych, ktory odnosi si¢ do zrealizowanych
dochoddéw biezacych, dochodow majatkowych oraz wydatkéw biezacych za okres
3 ostatnich lat. Organ stanowigcy JST nie moze uchwali¢ budzetu, ktérego realizacja
spowoduje, ze w roku budzetowym oraz w kazdym roku nast¢pujacym po roku bu-
dzetowym relacja lacznej kwoty przypadajacych w danym roku budzetowym splat rat
kredytow i pozyczek wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytow i pozy-
czek, wykupow papieréw wartosciowych wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem
od papierow warto$ciowych, potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych
poregczen oraz gwarancji do planowanych dochodow ogotem budzetu przekroczy
srednig arytmetyczng z obliczonych dla ostatnich 3 lat relacji jej dochoddéw biezacych
powiekszonych o dochody ze sprzedazy majatku oraz pomniejszonych o wydatki

biezace do dochodow ogodtem budzetu, obliczong wedtug wzoru®:

Db, ,+Sm, ,—Wh
+

-2 + Dbn—3 + Smn—3 - an—3

n—1 n
D 3 anl Dn72 n-3

(R+0) 1 (Db L +Sm, —Wh
S 3 n n

Co nalezy podkresli¢, zdolnos$¢ do sptaty zadtuzenia danej JST, z punktu widzenia
relacji zawartej w art. 243 ustawy o finansach publicznych, jest okre$lana w ukla-
dzie ex post, co moze w rzeczywistosci nie odpowiada¢ faktycznym mozliwo$ciom
absorpcji zadtuzenia przez JST. Nie brakuje tez krytyki w zakresie konstrukcji IWZ.
Szczegolnie dotyczy to faktu braku odniesienia do sytuacji JST w przysztosci (jest
tylko w odniesieniu do przesztosci), poniewaz sytuacje kazdego nastgpnego roku
budzetowego determinuje wykonanie lub planowane wykonanie 3 lat poprzednich

[zob. szerzej: Marchewka-Bartkowiak, Wisniewski, 2012; Filipiak, 2015].

2. Metoda i zrédla danych

Proba badawcza objeta wszystkie JST w podziale na:

— gminy, w tym w podziale na gminy miejskie, miejsko-wiejskie i wiejskie,

— miasta na prawach powiatu,
— powiaty,
— wojewodztwa samorzadowe.

Podstawa badaf byly wielko$ci nadwyzki operacyjnej w poszczego6lnych JST,
poziom wydatkéw majatkowych oraz poziom zobowigzan. Dane obejmowaly wy-
konanie budzetow JST w latach 2001-2015 uje¢te w systemie sprawozdawczym

2 W ustawie nie zostal on nazwany — jest to nazwa, ktora przyjeta si¢ w praktyce funkcjonowania

JST, ale i w literaturze przedmiotu.

3 Art. 243 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. nr 157, poz. 1240

z pozn. zm.).
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Ministerstwa Finansow. Zrodlem danych byt system Bestia, w oparciu o ktory zo-
staty udostepnione dane przez RIO w Bydgoszczy. Analiza obj¢ta ocene dynamiki
poszczegdlnych gtownych wielkosci charakteryzujacych budzety JST. W oparciu
o przyjete zatozenia dokonano wyznaczenia korelacji pomigdzy poziomem nad-
wyzki operacyjnej a przyjetymi istotnymi zmiennymi, na ktore mogla ona mie¢

potencjalny wptyw:

— korelacja pomigdzy poziomem nadwyzki operacyjnej a poziomem wydatkow
majatkowych w celu oceny wplywu wielko$ci nadwyzki operacyjnej na de-

cyzje inwestycyjne JST,

— korelacja pomiedzy poziomem nadwyzki operacyjnej a poziomem zobo-
wigzan w celu oceny wptywu wielkos$ci nadwyzki operacyjnej na decyzje

finansowe JST,

— korelacja pomigdzy poziomem wydatkéw majatkowych a poziomem zobowia-
zan w celu oceny zalezno$ci w zakresie zrodet finansowania inwestycji w JST
i czy moze by¢ ta zalezno$¢ neutralna badz zalezna od poziomu nadwyzki

operacyjnej w JST.
Procedura badawcza sktadata si¢ z nastgpujacych etapow:

1. Analiza dynamiki poziomu nadwyzki operacyjnej na tle podstawowych
zmiennych chrakteryzujacych budzety JST z wyodrgbnieniem poszczegol-

nych rodzajow JST, o ktérych mowa wyze;j.

2. Wyznaczenie wspotczynnikéw korelacji dla zmiennych opisanych wyzej.
3. Wyznaczenie korelacji dla populacji ogdtem w zakresie zmiennych opisanych

wyzej.

Przeprowadzona procedura badawcza byta podstawa weryfikacji hipotezy, ze
wielko$¢ nadwyzki operacyjnej warunkuje w sposob istotny decyzje inwestycyjne
oraz finansowe w JST. Jednocze$nie wyniki badan staly si¢ podstawa do poglebione;j
analizy danych w zakresie wptywu poziomu nadwyzki operacyjnej na podejmowane

decyzje w JST.

3. Nadwyzka operacyjna i jej wplyw na decyzje finansowe — lata 2001-2015

Poziom nadwyzki operacyjnej w JST do 2014 r. nie mial formalnego znaczenia,
kiedy to zaczgta obowiazywac formula limitacji zadtuzenia zawarta w art. 243 ustawy
o finansach publicznych. Wcze$niej istotniejszym parametrem byt poziom dochodow
budzetu ogoétem i wielkos$¢ zadtuzenia. Nadwyzka operacyjna lub tez wolne $rodki
miaty znaczenie finansowe i incydentalne dla danego roku budzetowego w zakresie
mozliwosci obshugi zadtuzenia. Narys. 2 zaprezentowano dynamike zmian poziomu
nadwyzki operacyjnej. Poza widocznym jej spadkiem w latach 2009-2010 (okres
kryzysu i spadku dochodéw JST) wida¢ wzrost jej znaczenia oraz wyrazne zwick-

szanie jej poziomu, poczawszy od 2012 r.
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Rys. 2. Nadwyzka operacyjna w JST ogdtem na tle wydatkow majatkowych oraz poziomu zadtuzenia
w latach 2001-2015

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan z wykonania budzetu JST Ministerstwa Finansow.

Najistotniejszym parametrem — z punktu widzenia rOwnowagi finansowej oraz
mozliwosci obstugi zadtuzenia przez JST — jest poziom nadwyzki operacyjnej.
W praktyce jest to podstawowe zrodto sptaty zadluzenia, dlatego im wyzszy jej
poziom, tym stabilniejsza pozycja JST 1 wigksza zdolno$¢ do absorpcji zadhuzenia
oraz jego splaty. Nalezy dodacé, ze pozycje finansowa JST wzmocniono przez wpro-
wadzenie istotnego ograniczenia w zakresie mozliwosci finansowania wydatkow
biezacych instrumentami dtuznymi, a w zasadzie takg mozliwos¢ wykluczono. JST
nie moze uchwali¢ budzetu, w ktérym biezace wydatki budzetowe nie znajda pokry-
cia w dochodach biezacych powigkszonych o nadwyzke budzetowg z lat ubieglych
oraz o wolne $rodki z tytutu rozliczen instrumentéw dhuznych z lat ubiegtych, a na
koniec roku budzetowego wykonane wydatki biezace nie moga by¢ wyzsze niz
wykonane dochody biezace powigkszone o nadwyzke budzetowa z lat ubiegtych
i wolne $rodki, o ktorych mowa wyzej [Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych, art. 242].

Ksztaltowanie si¢ poziomu nadwyzki operacyjnej w latach ubiegtych w porow-
naniu z poziomem zadluzenia zaprezentowano na rys. 2. Kierunki angazowania
wypracowanej i potencjalnej nadwyzki operacyjnej w zasadzie sag dwa: wydatki
majatkowe JST oraz sptata zadtuzenia.
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Rys. 3. Nadwyzka operacyjna w JST ogotem na tle wydatkow majatkowych oraz poziomu zadtuzenia
w latach 2001-2015

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan z wykonania budzetow JST Ministerstwa Finansow.

Z zaprezentowanych danych wyraznie widac, ze wraz z uplywem czasu rosto
znaczenie instrumentéw dtuznych w finansowaniu wydatkéw majatkowych oraz
dochoddéw majatkowych. Poziom nadwyzki operacyjnej, w pordwnaniu ze wskaza-
nymi zmiennymi, nie podlegal istotnym zmianom.

Na podstawie przyjetych zmiennych dla danych rocznych z wykonania budzetow
JST okreslono wspotczynniki korelacji Pearsona, tj:

— zalezno$¢ pomiedzy poziomem zrealizowanych wydatkéw majatkowych

a poziomem zobowigzan na koniec danego roku budzetowego,

— zalezno$¢ pomigdzy poziomem zrealizowanej nadwyzki operacyjnej a wy-

datkami majatkowymi wykonanymi na koniec danego roku budzetowego,

— zalezno$¢ pomiedzy poziomem zrealizowanej nadwyzki operacyjnej a zobo-

wigzaniami ogotem na koniec danego roku budzetowego.

Tab. 1. Wspoétczynniki korelacji wybranych zmiennych dla okresu 2001-2015

Rodzaj JST Wydat.ki mqthkoyve/ Nadwkag opf:racyjna/ Nadwy?ka oPeraclyjna/

Zobowiazania ogotem | Wydatki majatkowe | Zobowigzania ogbtem
JST ogotem 0,847364081 0,483308627 0,325679140
Gminy 0,813553693 0,357895153 0,449426008
— gminy miejskie 0,696998762 -0,046189317 0,007921526
— gminy miejsko-wiejskie 0,831631123 0,389704073 0,493868176
— gminy wiejskie 0,838756193 0,531316499 0,583087093
Miasta na prawach powiatu 0,845774467 0,423433675 0,062235512
Powiaty 0,832382743 0,595029759 0,779603570
Wojewodztwa samorzadowe 0,808616010 0,439086841 0,106120939

Zrodto: opracowanie na podstawie sprawozdan z wykonania budzetow JST Ministerstwa Finansow oraz bazy w sys-
temie Bestia.
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Jak wynika z zaprezentowanych w tab. 1 danych, istotny poziom korelacji li-
niowej wystepuje w zakresie wydatkow majatkowych. Stabsze zaleznosci pojawiaja
si¢ w zaleznosciach poziomu nadwyzki operacyjnej oraz wydatkow majatkowych
i zobowigzan ogotem. Najistotniejsze spostrzezenia to:

1. Istotna korelacja pomiedzy poziomem wydatkow majatkowych a zobowia-
zaniami ogoélem, co w praktyce oznacza, ze wielko$¢ nadwyzki operacyjnej
wypracowywanej przez JST nie jest wystarczajaca na pokrycie wydatkow ma-
jatkowych danego roku budzetowego. Najwyzszy poziom korelacji wystapit
w miastach na prawach powiatu oraz gminach wiejskich. W tych pierwszych
jest to zrozumiale ze wzgledu na skalg dziatalnosci i potrzeb inwestycyjnych,
a w tych drugich zwykle szczupto$¢ zasobdéw powoduje koniecznosé posit-
kowania si¢ instrumentami dtuznymi.

2. Dodatnia korelacja, ale na mniejszym poziomie istotnosci, dotyczyta zalez-
no$ci poziomu nadwyzki operacyjnej i wydatkéw majatkowych. Najwyzszy
jej poziom zanotowano w gminach wiejskich i powiatach, czyli jednostkach
0 najmniejszym potencjale finansowym. Z tego powodu poziom nadwyzki
operacyjnej byt istotnym czynnikiem angazowania $rodkéw publicznych
w wydatki majatkowe. Nalezy wskaza¢ na w zasadzie neutralny poziom ko-
relacji dla gmin miejskich, co w praktyce oznacza, ze nie wystepowata wprost
zalezno$¢ linowa pomiedzy poziomem nadwyzki operacyjnej a wielkoscia
wydatkoéw majatkowych.

3. Podobnie dodatnia korelacja, ale takze na mniejszym poziomie istotnosci niz
w przypadku pierwszym, dotyczyta zaleznos$ci poziomu nadwyzki operacyjnej
i zobowiazan ogdlem. Najwyzszy jej poziom zanotowano w powiatach i gmi-
nach wiejskich, czyli jednostkach o najmniejszym potencjale finansowym.
Z tego powodu poziom nadwyzki operacyjnej byt istotnym czynnikiem, ktory
ograniczat mozliwosci pokrycia wydatkéw majatkowych ze srodkow wia-
snych i jednocze$nie wymuszat konieczno$¢ positkowania sig¢ instrumentami
finansowymi finansujacymi wydatki majatkowe lub sptate wezesniej zacigga-
nych zobowigzan przez JST. Nalezy wskaza¢ na w zasadzie neutralny poziom
korelacji dla gmin miejskich oraz miast na prawach powiatu, co w praktyce
oznacza, ze nie wystepowala wprost zaleznos$¢ liniowa pomi¢dzy poziomem
nadwyzki operacyjnej a wielko$ciag zobowiazan ogdtem.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze nadwyzka operacyjna jest waznym elemen-
tem systemu finansowego JST, ale nie we wszystkich rodzajach JST wystepuje liniowa
dodatnia zalezno$¢ pomiedzy jej wysokoscig a wielkoscig wydatkéw majatkowych
i zobowigzaniami ogoélem. Mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze poziom nadwyzki
operacyjnej nie jest wystarczajacy do pokrycia planowanych wydatkow majatkowych
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w JST. Ale tez jednoznacznie trzeba skonstatowac, ze jest to zmienna warunkujaca
mozliwo$¢ zaciagania zobowigzan przez JST ze wzgledu na fakt, iz jest ona jednym
z podstawowych parametrow ujetych w relacji zawartej w art. 243 ustawy o finansach
publicznych. Brak jednoznacznych zaleznosci liniowych jest zarazem przyczynkiem do
poglebienia badan statystycznych w tym zakresie oraz poréwnania sytuacji w Polsce
z innymi krajami. Wnioski, jakie mozna wyciagna¢ w zakresie weryfikacji hipotezy,
moga $wiadczy¢ o indywidualnym podejsciu do strategii inwestycyjnych oraz finanso-
wych realizowanych przez poszczegélne indywidualne IST, co moze thumaczy¢ staby
poziom korelacji liniowej w zakresie przyjetych zmiennych.
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Operational Surplus vs Financial Decisions of Local Government Units

The article focuses on the importance of free cash flow (operating surplus), which in LGU became one
of the main parameters determining the possibility of spending more than the level of budget revenues. The
main objective of the article is to analyze and assess the impact of the operating surplus (balance of free
cash flow) on the investment and financial decisions of the local government. The paper analyzes, in general
terms, all types of territorial self-government units: communities, cities with poviat status and voivodeship
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in the 2001-2015 range. Financial data was derived from the Bestia’s reporting system. Conclusions drawn
from the research conducted clearly show that the operating surplus is not so significant in the scope of
financing the capital expenditure, but is of paramount importance in terms of the possibility of incurring

liabilities by local governments in the context of the rigors of the Public Finance Act.

Nadwyzka operacyjna a decyzje finansowe jednostek samorzadu terytorialnego

Problematyka artykutu dotyczy znaczenia wolnych srodkow (nadwyzki operacyjnej), ktore w JST staja
si¢ jednym z istotniejszych parametréw warunkujacych mozliwosci ponoszenia wydatkow przekraczajacych
poziom dochodow budzetowych. Glownym celem artykutu jest analiza i ocena wpltywu wystepowania
w budzecie nadwyzki operacyjnej (strumienia wolnych srodkéw w ujeciu bilansowym) na decyzje inwe-
stycyjne i finansowe JST. Dokonano analizy w ujeciu ogolnym wszystkich rodzajow JST, tj. gmin, miast
na prawach powiatu oraz wojewodztw samorzadowych w latach 2001-2015. Dane finansowe zaczerpnigto
z systemu sprawozdawczego Bestia. Wnioski wyciagnigte w oparciu o przeprowadzone badania wyraznie
wskazuja, ze nadwyzka operacyjna nie ma tak istotnego znaczenia w zakresie mozliwosci finansowania
wydatkoéw majatkowych, ale ma pierwszorzedne znaczenie w zakresie mozliwosci zaciggania zobowigzan

przez JST w kontek$cie rygorow ustawy o finansach publicznych.
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