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Wstep

Wptyw samorzadowego dtugu publicznego na gospodarke, poziom zycia oraz
rozwdj spotecznosci lokalnychjest niekwestionowany i wieloaspektowy - moze by¢
zardbwno pozytywny jak i negatywny. Organy samorzadowe, kreujac rozwdj, zacia-
gaja dtug, tworza polityke dtugu i zarzadzania nim. Powinny dokonywa¢ wyboru
instrumentéw diuznych na podstawie kryteriow efektywno$ciowych, zapewniajgc
stabilnos¢ i racjonalno$¢ wykorzystania dtugu.

Prawidtowe podejscie do zarzadzania dtugiem wymusza okre$lenie przyczyn
korzystania z zewnetrznego finansowania, zdefiniowanie stosowania instrumentéw
dtuznych, rozpoznanie skutkéw i ryzyka zwigzanego z dtugiem, okre$lenie instrumen-
téw zabezpieczenia przed ryzykiem, wyznaczenie granic prawnych i rzeczywistych
w zakresie zadtuzenia, opracowanie kryteriow wyboru instrumentéw dtuznych,
czesto procedur restrukturyzacji zadtuzenia. Nie bez znaczenia w tym procesiejest

*** Praca naukowa finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauke w latach 2010-2013 jako projekt
badawczy nr NN 113063139.
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zasada rGwnowazenia budzetu biezacego i utrzymanie ptynnosci finansowej. W pro-
cesie zarzgdzania dtugiem istotnym elementem staje sie umiejetno$¢ dokonywania
prawidtowego pomiaru struktury i poziomu zadtuzenia.

Biorgc pod uwage fakt, ze samorzgdowy dtug publiczny ma charakter i dtugo-,
i krétkoterminowy, waznejest, wobec ograniczer ustawowych i prawnych oraz w $wiet-
le kontroli zarzadczej, rozpatrzenie problemu skutkéw wykorzystania instrumentéw
dtuznych w $wietle ich dostepnosci i mozliwosci zaciggania zobowigzan dtuznych.

Celem artykutujest wskazanie dostepnosci i skutkéw stosowania instrumentéw
dtuznych w odniesieniu do poziomu zadtuzeniajednostek samorzadu terytorialnego
(JST).

1. Regulacje prawne dotyczace rodzajow i zakresu wykorzystania
instrumentéw dtuznych przez jednostki samorzadu terytorialnego

Struktura samorzadowego diugu publicznegojest wyznaczana prawem zar6wno
krajowym, jak i Unii Europejskiej. Minister wiasciwy do spraw finanséw wydat
dwa akty prawne dotyczace szczegdtowego sposobu klasyfikacji tytutéw dituznych,
pierwsze dotyczace rodzajow dtugu dopuszczalnego do zaciggania przez jednostki
samorzadu terytorialnego [Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia...,
2011] oraz drugie wskazujace na przypadki, w ktérych nie stosuje sie ograniczen
dotyczacych zaciggania niektérych zobowiazan finansowych przezjednostki sektora
finansow publicznych [Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 17 grudnia..., 2010].
W Swietle prawa regulujgcego sposob klasyfikacji tytutéw dtuznych samorzagdowym
dtugiem publicznym zgodnie z kryterium przedmiotowym sa:

1) papiery warto$ciowe inne niz akcje, z wytgczeniem praw pochodnych, dopusz-
czone do obrotu zorganizowanego, z uwzglednieniem podziatu na:

a) krétkoterminowe papiery warto$ciowe - o pierwotnym terminie wyku-
pu nie dtuzszym niz rok (bony skarbowe, obligacje, bony komercyjne,
pozostate papiery wartoSciowe),

b) dtugoterminowe papiery wartosciowe - o pierwotnym terminie wykupu
dtuzszym niz rok (obligacje, obligacje skarbowe, pozostate papiery war-
tosciowe),

2) kredyty i pozyczki, przy czym do tej kategorii zalicza sie rowniez umowy
0 partnerstwie publiczno-prywatnym, ktére majg wptyw na poziom diugu publicz-
nego, papiery wartosciowe, ktérych zbywalnos¢jest ograniczona, umowy sprzedazy,
w ktérych cena jest ptatna w ratach, umowy leasingu zawarte z producentem lub
finansujagcym, w ktérych ryzyko i korzysci z tytutu wihasno$ci sg przeniesione na
korzystajacego z rzeczy, atakze umowy nienazwane o terminie zaptaty dtuzszym niz
rok, zwigzane z finansowaniem ustug, dostaw, robét budowlanych, ktére wywotuja
skutki ekonomiczne podobne do umowy pozyczki lub kredytu, z uwzglednieniem
podziatu na:
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a) krotkoterminowe - o pierwotnym terminie sphaty nie dtuzszym niz rok
lub podlegajgce sptacie na zgdanie,

b) dtugoterminowe - o pierwotnym terminie sptaty dtuzszym niz rok,

3) przyjete depozyty, rozumianejako zobowigzania wynikajgce z przyjetych przez
jednostke sektora finanséw publicznych depozytdw, bedacych srodkiem finansowania
potrzeb danej jednostki, w szczegélnosci sptaty wczesniej zaciggnietych zobowigzan
lub niedoboru $rodkéw danej jednostki, z uwzglednieniem podziatu na:

a) depozyty zbywalne - natychmiast wymienialne na gotéwke lub ptatne
na zgdanie wierzyciela,

b) inne depozyty, ktére nie moga by¢ natychmiast wymienione na gotowke
lub nie moga by¢é w dowolnym momencie wykorzystywane do dokony-
wania ptatnosci przez wierzyciela; w szczegélnosci w formie depozytow
terminowych,

4) zobowigzania wymagalne, rozumianejako bezsporne zobowigzania, ktérych
termin ptatnosci dla dtuznika mingt, a ktére nie zostaty ani przedawnione, ani
umorzone.

Wskazane rozporzadzenie w sposéb enumeratywny wskazuje na instrumenty
dtuzne, co oznacza, ze jednostki samorzadu terytorialnego moga wykorzystywaé
wytgcznie instrumenty wskazane we wspomnianym rozporzgdzeniu. Jest to ograni-
czenie udziatu w rynku finansowym JST, ale rowniez dziatanie na rzecz ograniczenia
ryzyka transakcyjnego, finansowego oraz utraty ptynnosci finansowej.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 17 grudnia 2010 r. tagodzi zapisy
wskazanego rozporzadzenia z dnia 28 grudnia 2011 r., gdyz wskazuje przypadki,
w ktdérych nie stosuje sie ograniczer dotyczacych zaciggania niektérych zobowia-
zan finansowych przez jednostki sektora finanséw publicznych (do ktérych nalezg
jednostki samorzadu terytorialnego), ktérych warto$¢ nominalna nalezna do zaptaty
w dniu wymagalnosci, wyrazona w ztotych, nie zostata ustalona w dniu zawierania
transakcji. Na podstawie obowigzujgcego i wskazanego powyzej rozporzgdzenia
z 17 grudnia 2010 r.1koniecznos$¢ wyrazenia dtugu w wartosci nominalnej naleznej
do zaptaty w dniu wymagalnosci, wyrazonej w ztotych nie stosuje sie w przypadku
kredytéw lub pozyczek nominowanych w walutach obcych zacigganych:

1) w miedzynarodowych instytucjach finansowych, ktérych Rzeczpospolita Polska
jest cztonkiem lub z ktérymi podpisata umowe o wspéipracy,

2) w bankach, ze srodkédw pochodzacych z linii kredytowych, ktére zostaty udo-
stepnione przez instytucje finansowe, ktérych Rzeczpospolita Polskajest cztonkiem
lub z ktérymi podpisata umowe o wspdipracy,

1 Nalezy wskaza¢, zejako pierwsze wydano rozporzadzenie, w ktérym wskazano na wytaczenia, nastepnie
minister finanséw zaostrzyt obowigzujace prawo w zakresie klasyfikacji tytutow dtuznych, wiaczajac szereg
instrumentéw rynku finansowego do tytutéw dtuznych.
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3) od o0séb prawnych, utworzonych w drodze ustawy, ze srodkéw pochodzacych
z linii kredytowych, ktore zostaty udostepnione przez instytucje finansowe, ktérych
Rzeczpospolita Polskajest cztonkiem lub z ktérymi podpisata umowe o wspoétpracy,

4) od rzadow lub instytucji rzadowych parnstw obcych, na mocy porozumien
zawieranych przez Rade Ministrow z whasciwym rzadem lub instytucja rzadowa.

Ograniczenia dotyczacego koniecznosci wyrazenia dtugu w wartosci nominal-
nej naleznej do zaptaty w dniu wymagalnosci, wyrazonej w ztotych, nie stosuje sie
réwniez w przypadku kredytéw lub pozyczek:

1) objetych poreczeniem lub gwarancjg Skarbu Panstwa lub instytucji finanso-
wych, ktérych Rzeczpospolita Polskajest cztonkiem lub z ktérymi podpisata umowe
0 wspotpracy, albo od rzadédw lub instytucji rzadowych panstw obcych, na mocy
porozumien zawieranych przez Rade Ministrow z wasciwym rzadem lub instytucjg
rzadowa,;

2) zaciggnietych w celu wspo6tfinansowania przedsiewzigcia, ktdregojednym ze
zrodet finansowania sg Srodki uzyskane w wyniku zaciggniecia zobowigzania ob-
jetego poreczeniem lub gwarancja Skarbu Panstwa, instytucji finansowych, ktérych
Rzeczpospolita Polska jest cztonkiem lub z ktérymi podpisata umowe o wspotpra-
cy, albo od rzadéw lub instytucji rzadowych pafstw obcych, na mocy porozumien
zawieranych przez Rade Ministréw z wiasciwym rzadem lub instytucja rzadowsa;

3) przeznaczanych na pokrycie zobowigzan powstatych w wyniku obowigzku
zwrotu Srodkéw w zwigzku z niewypetnieniem warunkéw zawartych w umowie,
na podstawie ktérej zostaty otrzymane.

Ponadto wytaczenia w zakresie koniecznosci wyrazenia dtugu w wartos$ci nomi-
nalnej naleznej do zaptaty w dniu wymagalnosci wyrazonej w ztotych nie stosuje sie
réwniez w przypadku papierow warto$ciowych nominowanych w walutach obcych:

1) emitowanych na zagranicznych rynkach kapitatowych w formie obligacji
o terminie wykupu powyzej roku;

2) emitowanych lub wystawianych w celu ustanowienia zabezpieczenia na rzecz
Skarbu Panstwa, w zwigzku z udzielanymi przez Skarb Parstwa poreczeniami lub
gwarancjami.

Istniejgce prawo - art. 89 Ustawy z 29 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych
- enumeratywnie wskazuje réwniez konkretne tytutu dtuzne, na ktére JST moga
zacigga¢ zadtuzenie. Zobowiazania finansowe objete poreczeniem lub gwarancja
Skarbu Panstwa, instytucji finansowej czy tez innych rzadéw oraz emitowane papiery
warto$ciowe na zagranicznych rynkach kapitatowych w formie obligacji o terminie
wykupu powyzej roku moga by¢ zaciagane jedynie na: finansowanie wydatkow in-
westycyjnych nieznajdujacych pokrycia w planowanych dochodach lub przychodach
JST lub na sptate wczesniej zaciggnietych zobowiazan w walutach obcych z tytutu
emisji papieréw wartosciowych oraz zaciggnietych pozyczek i kredytéw.

Nalezy réwniez podkresli¢ zagrozenia wynikajace z art. 243 ust. 3 Ustawy
z dnia 29 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, ktéry wskazuje na wylgczenie
w zakresie niezaliczania do samorzadowego diugu publicznego kwot wykupow
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papierow warto$ciowych, sptat kredytéw i pozyczek, udzielonych poreczen i gwa-
rancji zaciggnietych w zwigzku z umowg zawartg na realizacje programu, projektu
lub zadania finansowanego z udziatem $rodkdw zagranicznych. To wytgczenie ma
duze znaczenie sanacyjne, gdyz w sytuacji, kiedy realizacja programu, projektu lub
zadania finansowanego z udziatem Srodkoéw zagranicznych nie zostanie pozytywnie
zakonczona w catosci lub w czesci, zaciaggniete zobowiazanie dtuzne staje sie dtugiem
w rozumieniu obowigzujacych przepiséw prawa - art. 244 Ustawy z dnia 29 sierpnia
2009 r. o finansach publicznych.

JST moga zacigga¢ zobowigzania finansowe, wykorzystujgc instrumenty dtuzne,
jakimi sag papiery wartosciowe emitowane na zagranicznych rynkach kapitatowych
w formie obligacji o terminie wykupu powyzej roku jedynie w przypadku, gdy
jednostki te uzyskaty ocene wiarygodnosci kredytowej na poziomie inwestycyjnym
wydang przez agencje ratingowga uznana na rynku kapitatowym, na ktérym maja by¢
wyemitowane papiery wartosciowe. Ten zapis to kolejna liberalizacja obowigzujacego
prawa utatwiajgca dostep i funkcjonowanie JST na rynku finansowym.

Nalezy wskaza¢, ze w klasyfikowaniu tytutéw dtuznych powinno mie¢ zasto-
sowanie Rozporzadzenie Rady (WE) nr 2223/96, ktdre precyzyjnie odnosi si¢ do
kwalifikowania tytutow dtuznych. Ta regulacjajest nadrzedna w stosunku do tych
omawianych powyzej. Na takie stanowisko wskazuje Pismo Ministerstwa Finanséw
[Pismo..., 2009]. Praktyka raportowania JST zwraca uwage na nastepujacg klasyfi-
kacje tytutéw dtuznych [Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 4 marca..., 2010]:
kredyty, pozyczki, obligacje i papiery wartosciowe, przyjete depozyty, zobowigzania
wymagalne. W tych grupach prowadzone sg analizy i na podstawie wskazanych grup
analizuje sie wielkosci zacigganych zobowigzan dtuznych w ujeciu wartoSciowym.

Konkludujac, nalezy wskazac, ze dostep JST do rynku finansowegojest ograniczo-
ny w kwestii mozliwosci wykorzystania zréznicowanych instrumentéw finansowych
(gdyz ustawodawca enumeratywnie wskazuje katalog instrumentéw dtuznych), jak
réwniez poprzez szereg przepiséw ograniczajacych dostep do rynku.

2. Poziom zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego
jako funkcja wykorzystania instrumentéw diuznych

Analize zadtuzenia przeprowadzono dla okresu od 2001 do 2011 r. Dane ujeto
jako saldo zadtuzenia i obrazuja one ksztattowanie sie poziomu zadtuzenia zaréwno
przed zmiang ustawy regulujacej system dochodéw JST, jak i po niej (2003) oraz
uwzgledniajg zmiany Ustawy o finansach publicznych (2005 i 2009). Wskazane
zmiany nie wptynety na poréwnywalno$é danych we wskazanym okresie badawczym.
Uktad danychjest tozsamy z klasyfikacja przyjeta Rozporzadzeniem Rady Ministréw
z 4 marca 2010 r. W tabeli 1 zaprezentowano saldo zadtuzenia w analizowanym okre-
sie - 2001-2011. Z zaprezentowanych danych wynika, ze we wszystkich jednostkach
samorzgadu terytorialnego rosto zadtuzenie. W gminach w latach 2001-2008 zaobser-
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wowano zwigkszanie salda zaangazowania w papiery dtuzne oraz kredyty i pozyczki.
Kolejnym dominujagcym instrumentem stajg sie kredyty i pozyczki. Wykorzystanie
depozytow spadto do zera w roku 2005, 2007 i latach nastepnych. Saldo zobowigzan
wymagalnych réwniez systematycznie sie zmniejsza.

Dla miast na prawach powiatu w roku 2006 nastgpito zatamanie trendu wzro-
stowego salda wykorzystania papieréw wartosciowych. Dominujagcym instrumentem
dtuznym w miastach na prawach powiatu byty kredyty i pozyczki. Wykorzystanie
tych instrumentéw dtuznych w analizowanym okresie systematycznie wzrastato.
Od 2005 r. miasta na prawach powiatu nie wykorzystywaty depozytéw jako zrodta
finansowania. Do 2002 r. rosto saldo zobowigzah wymagalnych, ale juz w 2004 r.
jego poziom zostat mocno ograniczony. Negatywnym zjawiskiem byto podwojenie sie
salda zobowigzan wymagalnych w 2010 r. orazjego nieznaczny wzrost w roku 2011.

W powiatach rok 2007 okazat sie przetomowy w zakresie wykorzystania pa-
pieréw wartosciowych, ktére systematycznie wzrastato, aby w 2008 r. odnotowaé
spadek. Saldo kredytow i pozyczek, takjak w przypadku miast na prawach powiatu
i gmin, w ujeciu wartosciowym systematycznie rosto. Tak jak w miastach na pra-
wach powiatu depozyty wykorzystywano do 2004 r. wigcznie. Nalezy odnotowac
ich jednostkowe wykorzystanie w 2008 i 2010 r. Nieco odmienna tendencja miata
miejsce w przypadku salda zobowigzan wymagalnych. Poziom tych zobowigzan
podlegat wahaniom. Niepokojace byto zjawisko znaczacego wzrostu tych zobowigzan
w latach 2009-2010. W 2011 r. nastapit spadek zobowigzan wymagalnych, ale nie
mozna uznaé tego zjawiska za trwate.

W wojewodztwach samorzadowych saldo zobowiazan dtuznych z tytutu papie-
réw dtuznych w analizowanym okresie wykazywato wahania. W 2004 r. w ujeciu
wartosciowym spadt poziom kredytéw i pozyczek, ale od 2005 r. znéw obserwowano
trwatg tendencje wzrostowa. Udziat depozytéw zmalat do zera w 2005 r., a saldo zo-
bowigzan wymagalnych spadato systematycznie do roku 2008. W roku 2011 nastapit
ponowny spadek wykorzystania zobowigzan wymagalnych.

Generalizujgc, na podstawie zaprezentowanych danych mozna wskazac, ze:

1) ograniczeniu ulegto wykorzystanie papieréw wartosciowych,

2) wzrosto zainteresowanie wykorzystaniem kredytéw i pozyczek,

3) obnizyt sie poziom zobowigzan wymagalnych, ale nie we wszystkich rodzajach

jednostek byt on trwaty.
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Prawng granicg dla wielkosci dtugu publicznego JSTjest wyznaczony w Ustawie
z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych limit zadtuzenia, ktéry na koniec
poszczegdlnych kwartatéw i na koniec roku nie moze przekroczyé 60% w relacji do
dochod6éw. Relacja ta zgodnie ze wskazang ustawg zostata utrzymana w Ustawie
z dnia 27 sierpnia 2009 r. przepisy wprowadzajgce ustawe o finansach publicznych.
Ten sposo6b liczenia poziomu zadtuzenia bedzie obowigzywac do konca 2013 r., kiedy
wejdg przepisy art. 243 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych
wskazujgce na indywidualng limitacje zadtuzenia zgodnie z regulacjami wskazy-
wanej ustawy.

Nalezy podkresli¢, ze przecietne zadtuzenie JST w analizowanym okresie wcigz
rosto, relacja zobowigzan do dochodéw we wszystkich typach JST systematycznie sie
zwiekszata, w najnizszym stopniu w powiatach, w $rednim - w gminach, a najbardziej
w wojewodztwach samorzagdowych i miastach na prawach powiatu. Ksztatltowanie
sie poziomu relacji zadtuzenia JST do dochodéw ogdtem2w analizowanym okresie
lat 2003-2011 prezentujg rysunki 1-4.

Z zaprezentowanych danych wynika, ze najwiecej gmin byto zadtuzonych w prze-
dziale 30-40%, ale od 2003 r. znaczaco zwigkszyta sie liczba gmin o zadluzeniu
powyzej 40%. Bardzo niepokojgca byta tendencja w miastach na prawach powiatu,
gdzie 46,9% gmin plasowato sie w przedziale 30-50%. Drastycznie wzrosta tez liczba
miast na prawach powiatu zadtuzonych na wiecej niz 50%.

mponizej10% D 10-20% 020-30% 030-40% B40-50% 050-60% 160% iwiecej
Rysunek 1 Wskaznik zadtuzenia dla gmin wyrazony w %

2 Wskazana relacja to wskaznik limitacji zadtuzenia obowigzujacy do konca 2013 r.
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2003 rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 2010 rok 2011 rok
mponizej 10% 010-20% 020-30% 030-40% 040-50% 050-60% «60% i\WMecej

Rysunek 2. Wskaznik zadtuzenia dla miast na prawach powiatu wyrazony w %

mponizej 10% 010-20% 020-30% 03040% w50-60% 040-50% 160%iWiecej

Rysunek 3. Wskaznik zadtuzenia dla powiatéw wyrazony w %
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Rysunek 4. Wskaznik zadtuzenia dla wojewddztw wyrazony w %

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najwiecej jednostek powiatowych byto zadtuzonych w przedziale 20-30%, je-
dynie 37,6%jednostek powiatowych miato zadtuzenie powyzej 30%, co w stosunku
do miast na prawach powiatu (78,1%) byto znaczgco mniejszg liczbg. Do roku 2010
samorzady wojewO6dztwa w poréwnaniu z pozostatymi typamijednostek samorzado-
wych wykazywalty nieznaczne zadtuzenie,jednak wzrosto ono drastycznie w 2011 r.
W najwiekszej liczbiejednostek wynosito ono 30-40%.

3. Skutki zaciagania zobowigzan dtuznych

Zaciagganie zobowiazan dtuznych wigze sie zaréwno z pozytywnymi,jak i nega-
tywnymi skutkami. Oczywiscie nie mozna negowac roli dtugujako czynnika przy-
spieszajacego rozwoj spoteczno-gospodarczy. Diug o charakterze dtugoterminowym
znaczaco przyczynia sie do rozwoju jakosci Swiadczonych ustug i rozwoju infra-
struktury. Mamy tutaj do czynienia nie tylko z odnawianiem, ale przede wszystkim
modernizacjg infrastruktury. Wiekszo$¢ jednostek samorzagdowych wykorzystuje
zadtuzenie do zmian iloSciowych oraz w kwestii standardu $wiadczonych ustug. Jest
to wazny argument przemawiajacy za zacigganiem dtugu, gdyz kazda modernizacja
infrastruktury daje szanse obnizenia kosztéw eksploatacyjnych zwiazanych z wy-
korzystaniem majatku w realizacji zadan.

Rok 2008 stanowit poczatek znaczgcego przyspieszenia w kwestii wykorzystania
srodkow Unii Europejskiej. Skutkowato to nie tylko zmianami w przepisach prawa,
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utatwiajgcymi dostep do zaciggania zobowigzan dtuznych, ale rowniez gwattowng
tendencja do zadtuzania sigjednostek samorzadu terytorialnego. Nalezy wskazaé, ze
0 ile przepisy prawa utatwiaja zacigganie zobowigzan dtuznych zwigzanych z wy-
korzystaniem $rodkéw UE, to w rownym stopniu zawierajg restrykcje i okre$lajg
tryb postepowania w sytuacji, kiedy zaciggniety dtug na sfinansowanie programoéw
1projektow wspotfinansowanych ze srodkow UE nie podlega wyltaczeniu z klasyfi-
kacji tytutow dtuznych.

Niepokojace zjawisko stanowi brak dywersyfikacji tytutéw dtuznych. Jednostki
samorzadu terytorialnego odchodzg od wykorzystania w finansowaniu papieréw diuz-
nych. Jest to podyktowane lepszg dostepnoscig kredytu w zwigzku z wykorzystaniem
go jako zrédta prefinansowania przy projektach i programach wspotfinansowanych
ze $rodkow UE.

Rozpatrujac istniejaca tendencje zwigkszenia sie udziatu zobowigzan wymagal-
nych, nalezy wskaza¢, ze jest to niedopuszczalne, gdyz naraza budzety samorzadowe
na wzrost kosztdw obstugi dtugu. Ustawa o finansach publicznych zobowigzuje do
terminowego dokonywania zaptaty, ustawa o dyscyplinie finanséw publicznych
przewiduje restrykcje w stosunku do os6b, ktére nadzorujg oraz bezposrednio odpo-
wiadajg za powstanie zobowigzan wymagalnych. Niestety problemy finansowe, brak
ptynnosci, jak rowniez zjawisko nieodpowiedzialno$ci zarzadzajacych jednostkami
organizacyjnymi (np. szpitalami) powoduje wzrost zobowigzah wymagalnych.

Rozwazajagc wykorzystanie instrumentéw dtuznych, nalezy bra¢ pod uwage
czynnik ryzyka. Niewtasciwy dobor instrumentéw dtuznych do danego przedsiewzie-
cia (projektu, programu) skutkuje nieprzewidzianymi kosztami obstugi zadtuzenia
w przysztosci. Taka sytuacja z punktu widzenia prawa nie powinna sie zdarzy¢. Za-
tem koniecznejest prowadzenie polityki zaciggania zobowigzan dtuznych, ktéra nie
tylko pozwoli na oszacowanie skutkéw wykorzystania instrumentéw dtuznych, ale
pozwoli na minimalizacje kosztéw w horyzoncie okreslonym przez terminy wykupu
instrumentéw dtuznych o najdtuzszych terminach zapadalnoS$ci i istotnym udziale
w diugu, poprzez optymalny dobdr rynkoéw, instrumentow zarzadzania dtugiem,
struktury finansowania potrzeb pozyczkowych i terminéw emisji. Nalezy zwrdcié
uwage na jako$¢ decyzji podejmowanych przez organy samorzadowe. Podejmujac
decyzje o wykorzystaniu instrumentu dtuznego, powinny sie one kierowa¢ kryterium
zwiekszania efektywnosci wykorzystywanych instrumentéw, co przyczynitoby sie
do obnizenia kosztéw obstugi dtugu i ograniczenia ryzyka refinansowania. Trzeci
postulat kierowany pod adresem organéw samorzadowych to konieczno$é zapew-
nienia biezacej i dlugookresowej zdolnosci do wywigzywania sie z zobowigzan oraz
zgodnosci z obowiazujacymi przepisami krajowymi i zagranicznymi (legalnosci)
w zakresie wykorzystywanych instrumentdw dtuznych przy ograniczeniu ryzyka
negatywnego wptywu na panstwowy diug publiczny. Nie zawsze to, cojest mozliwe
w sektorze komercyjnym, da sie zastosowaé w podsektorze samorzagdowym. Powinny
otym pamieta¢ organy samorzadowe, gdyz oferta instrumentéw finansowych bedzie
niewatpliwie szeroka, a obowigzujace prawo bedzie ograniczato dostepnos¢ do nich.
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Zatem podstawowe kryterium stanowi legalno$é¢, ale wazny jest rowniez rozsadek,
rozumianyjako przewidywanie ryzyka, ograniczanie go oraz osigganie efektywnosci
w ramach obowigzujgcego prawa.

Nalezy réwniez podnie$é¢ dyskusyjny argument, ze sptata dtugu zostaje przenie-
siona na przyszte pokolenia. Wskazuje si¢ na fakt korelacji sptaty zadtuzenia w trakcie
zycia zadania (Swiadczenia ustug), co oznacza, ze pokolenia, ktére bedg korzystaé
z danego dobra w trakcie okresu eksploatacji zadania, powinny partycypowac
w kosztach sptaty zadtuzenia poprzez ptacone daniny [Piotrowska-Marczak, 1997,
s. 48; Trojak, 2000, s. 256]. Jest to niewatpliwie stuszny postulat, ale w literaturze
przedmiotu wystepujg rowniez opinie, ze kreowane obecnie rozwigzania finansowe
(np. polityka finansowa oraz strategia finansowa) i biezace decyzje o zacigganiu dtugu
nie zawsze bedg obciazeniem dla przysztych pokolen [Filipiak, 2008].

Negatywne aspekty zadtuzenia wynikajag w szczeg6lno$ci z niedoszacowania
ryzyka zwigzanego z wykorzystaniem instrumentéw dtuznych [Filipiak, 2010a],
braku umiejetnosci pomiaru wptywu zadtuzenia na zdolno$¢ do wywigzywania sie
z zobowigzan [Filipiak, 2010b] oraz z przekroczenia poziomu 3/5 warto$ci rocznego
PKB panstwowego diugu publicznego [Konstytucja, art. 216, ust. 5], przekroczenia
relacji 60% zadtuzenia publicznego do PKB [Ustawa z dnia 27 sierpnia o finansach...,
2009], a od 2014 r. indywidualnej limitacji zadtuzenia.

W kontek$cie powyzszych rozwazan nalezy zwrécié¢ szczegdlng uwage na ry-
zyko zwigzane z instrumentami dtuznymi. Na ten wiasnie problem wskazuje prze-
prowadzona analiza, gdyz dominujgcymi instrumentami sg instrumenty narazone
na ryzyko transakcyjne, refinansowania, kursowe, walutowe, stopy procentowej
czy tez kredytowe (czyli kredyty i pozyczki) [Filipiak, 2010a]. Konieczne staje sie
pogiebienie analizy w kwestii ustalenia dominujacej grupy instrumentéw dtuznych
w strukturze zadtuzenia. Powinna ona zmierza¢ do okreslenia szczegétowego wpltywu
instrumentow dtuznych znajdujacych sie w danej grupie na poziom ryzyka. Dzieki
takiemu podejsciu istnieje mozliwo$¢ ztagodzenia skutkéw wskazanych ryzyk oraz
zabezpieczenia sie przed ich wystgpieniem.

Zakonczenie

Nalezy podkresli¢, ze ustawodawca - poprzez wprowadzenie przepiséw dotyczg-
cych klasyfikacji tytutow dtuznych - w sposéb swiadomy ograniczyt dostepjednostek
samorzadu terytorialnego do instrumentéw dtuznych. Podstawowym celem tych dziatan
byto zapewnienie wyptacalnoscijednostek samorzadowych i ograniczenie rozmiaru
samorzadowego dtugu publicznego. Ponadto ustawodawca chciat ograniczy¢ ryzyko
zwigzane z zaciggnietym samorzadowym dtugiem publicznym oraz wprowadzi¢ ko-
nieczno$¢ zarzadzania skutkami zwigzanymi z posiadaniem instrumentéw dtuznych.

Z drugiej strony ustawodawca ustanowit przepisy zwiekszajace zdolnoséjedno-
stek samorzadu terytorialnego do absorpcji srodkdw Unii Europejskiej. Jednakze,
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liberalizujac przepisy prawa, natozyt na organy samorzadowe obowiazek zarzadzania
ryzykiem, w tym zwigzanym z wykorzystaniem instrumentéw diuznych.

Rosngce zadtuzeniejednostek samorzadu terytorialnego wynikanie tylko z checi
zapewnienia trwatego rozwoju dzieki srodkom Unii Europejskiej, ale jest réwniez
efektem kryzysu gospodarczego, obstugi zadtuzenia wynikajagcego z realizacji za-
dan infrastrukturalnych, na ktére wczesniej zostat zaciagniety dtug, oraz rosngcego
zapotrzebowania na $rodki finansowe spowodowanego eksploatacjg oddanych do
uzytkowania inwestycji.
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N o o~ w

Financing local government debt - instruments and their effects

The article focused on the debt problems in local government units. The purpose of the article is
an indication of the availability and the effects of the use of debt instruments with regard to the level
of indebtedness of local government. Legal analysis on the regulation is made and the extent of the
use of debt instruments by government entities. There are showed the overall analysis of the level of
indebtedness of local government units as a function of the use of debt instruments. In the context of
an analysis estimates the effects of debt researched units.



