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POMIAR STRUKTURY ZADLUZENIA
— UJECIE TEORETYCZNE A SKUTKI ZADLUZENIA
W PRAKTYCE SAMORZADOWEJ

Streszczenie: W artykule przedstawiono zasady i podejscie metodyczne do pomiaru pozio-
mu zadtuzenia. Dokonano analizy poziomu zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego
w latach 2001-2008. Analizie poddano salda zadtuzenia w podziale na instrumenty oraz na
poszczegblne grupy jednostek samorzadowych. W czgséci koncowej autorka wskazata na za-
grozenia zwigzane z nadmiernym zadtuzaniem si¢ jednostek samorzadu terytorialnego.

Stowa kluczowe: JST, struktura zadtuzenia, instrumenty dtuzne

1. Wstep

Wptyw dlugu samorzadowego na gospodarke, poziom zycia oraz rozwoj spoteczno-
sci lokalnych jest nieckwestionowany i wieloaspektowy. Moze on wywiera¢ zarowno
pozytywny jak i negatywny wplyw na rozwoj spolecznosci lokalne;.

Organy samorzadowe kreujac rozwoj, zaciagaja dlug, tworza polityke dlugu i
zarzadzania nim. Zarzadzanie dlugiem jest procesem ztozonym, gdyz obejmuje: pla-
nowanie poziomu zadluzenia, weryfikacje realiow pozyskania finansowania, racjo-
nalizacj¢ istniejacego zadtuzenia, monitorowanie poziomu i struktury zadhuzenia.
Prawidlowe podejscie do zarzadzania dtugiem wymusza okreslenie przyczyn ko-
rzystania z zewnetrznego finansowania, zdefiniowanie korzystania z instrumentow
dhuznych, okreslenie skutkow i ryzyka zwiazanego z dtugiem, okre$lenie instrumen-
tow zabezpieczenia przed ryzykiem, wyznaczenie granic prawnych i rzeczywistych
w zakresie zadluzenia, wybor instrumentéw dtuznych, czgsto restrukturyzacje za-
dhuzenia, utrzymanie ptynnosci finansowe;.

W procesie zarzadzania dtugiem istotnym elementem jest pomiar struktury i po-
ziomu zadtuzenia. Celem artykulu jest wskazanie na zasady i podejscie metodyczne
do pomiaru poziomu zadtuzenia.
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2. Struktura samorzadowego dlugu publicznego
— zasady ksztaltowania

Struktura samorzadowego dlugu publicznego jest wyznaczana prawem zaréwno
krajowym, jak i Unii Europejskiej. Minister wla$ciwy do spraw finanséw wydat dwa
akty prawne dotyczace szczegétowego sposobu klasyfikacji tytutow diuznych',
czyli rodzajow dlugu dopuszczalnego do zaciagania przez jednostki samorzadu tery-
torialnego. W $wietle prawa regulujacego sposob klasyfikacji tytutow dtuznych sa-
morzadowym dlugiem publicznym sa:

1) papiery wartoSciowe, inne niz akcje, z wytaczeniem praw pochodnych, do-
puszczone do obrotu zorganizowanego, z uwzglednieniem podziatu na:

a) krotkoterminowe papiery warto§ciowe — o pierwotnym terminie wykupu nie
dtuzszym niz rok (bony skarbowe, obligacje, bony komercyjne, pozostate papiery
warto$ciowe),

b) dlugoterminowe papiery wartosciowe — o pierwotnym terminie wykupu
dtuzszym niz rok (obligacje, obligacje skarbowe, pozostale papiery wartosciowe);

2) pozyczki, w tym papiery wartosciowe, ktoérych zbywalno$¢ jest ograniczo-
na, z uwzglednieniem podziatu na:

a) krotkoterminowe — o pierwotnym terminie splaty nie dtuzszym niz rok lub
podlegajace splacie na zadanie,

b) dlugoterminowe — o pierwotnym terminie sptaty dtuzszym niz rok;

3) kredyty, z uwzglednieniem podziatu na:

a) krotkoterminowe — o pierwotnym terminie sptaty nie dtuzszym niz rok,

b) dhlugoterminowe — o pierwotnym terminie sptaty dtuzszym niz rok;

4) przyjete depozyty, w tym:

a) depozyty zbywalne — natychmiast wymienialne na gotowke lub ptatne na
zadanie wierzyciela,

b) inne depozyty, ktére nie moga by¢ natychmiast wymienione na gotowke lub
nie moga by¢ w dowolnym momencie wykorzystywane do dokonywania platnosci
przez wierzyciela;

5) zobowiazania wymagalne, w tym:

a) wynikajace z odregbnych ustaw oraz prawomocnych orzeczen sadow lub
ostatecznych decyzji administracyjnych,

b) uznane za bezsporne przez wlasciwa jednostke sektora finansow publicz-
nych, bedaca dluznikiem.

'"Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 czerwca 2006 r. w sprawie szczegdtowego sposobu
klasyfikacji tytutow dtuznych zaliczanych do dtugu publicznego, w tym do dlugu Skarbu Panstwa
(Dz.U. nr 112, poz. 758).
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Polskie prawo wskazuje rowniez na ograniczenia dotyczace zaciagania przez
jednostki samorzadu terytorialnego niektorych zobowiazan finansowych?, ktorych
maksymalna warto$¢ nominalna, wyrazona w ztotych, nie jest ustalona w dniu za-
wierania transakcji. Wskazanego ograniczenia nie stosuje si¢ w przypadku zobowia-
zan finansowych, nominowanych w walutach obcych, zaciaganych:

1) w formie kredytow i pozyczek:

a) w miedzynarodowych instytucjach finansowych, ktéorych Rzeczpospolita
Polska jest cztonkiem lub z ktérymi podpisata umowe o wspotpracy,

b) w bankach, ze §rodkdéw pochodzacych z linii kredytowych, ktore zostaty
udostgpnione przez wskazane powyzej instytucje finansowe,

c) od osob prawnych, utworzonych w drodze ustawy, ze srodkéw pochodza-
cych z linii kredytowych, ktore zostaly udostgpnione przez instytucje wskazane po-
wyzej,

d) od rzadoéw lub instytucji rzadowych panstw obcych, na mocy porozumien
zawieranych przez Radg Ministrow z wlasciwym rzadem lub instytucja rzadowa;

2) w formie obligacji o terminie wykupu powyzej roku, emitowanych na mig-
dzynarodowych rynkach kapitatowych,

3) w celu ustanowienia zabezpieczenia na rzecz Skarbu Panstwa, w zwiazku z
udzielanymi przez Skarb Panstwa porgczeniami lub gwarancjami,

4) ograniczen nie stosuje sig¢ rowniez w przypadku:

a) zobowiazan finansowych objgtych porgczeniem lub gwarancja Skarbu Pan-
stwa lub migdzynarodowych instytucjach finansowych, ktérych Rzeczpospolita Pol-
ska jest cztonkiem lub z ktorymi podpisata umowe o wspotpracy oraz od rzadow lub
instytucji rzadowych panstw obcych, na mocy porozumien zawieranych przez Rade
Ministrow z wlasciwym rzadem lub instytucja rzadowa,

b) zobowiazan finansowych zaciagnietych w celu wspotinansowania przed-
sigwzigcia, ktorego jednym ze zrodet finansowania sa $rodki uzyskane w wyniku
zaciagnigcia zobowiazania objgtego porgczeniem lub gwarancja Skarbu Panstwa,
lub migdzynarodowych instytucjach finansowych, ktérych Rzeczpospolita Polska
jest cztonkiem lub z ktorymi podpisata umowe o wspolpracy oraz od rzadow lub
instytucji rzadowych panstw obcych, na mocy porozumien zawieranych przez Rade
Ministréw z wlasciwym rzadem lub instytucja rzadowa,

c) zobowiazan finansowych, ktére moga powsta¢ w wyniku otrzymania $rod-
kow bezzwrotnych podlegajacych zwrotowi w przypadku niewypelnienia warun-
kéw zawartych w umowie, na podstawie ktorej sa otrzymane od migdzynarodowych
instytucji finansowych, ktorych Polska jest cztonkiem lub z ktérymi podpisata umo-
we¢ 0 wspolpracy oraz od rzadoéw lub instytucji rzadowych panstw obcych, na mocy

2Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 29 czerwca 2006 r. w sprawie przypadkow, w ktorych nie
stosuje si¢ ograniczen dotyczacych zaciagania niektorych zobowiazan finansowych przez jednostki
samorzadu terytorialnego oraz inne podmioty sektora finanséw publicznych, z wyjatkiem Skarbu Pan-
stwa (Dz.U. nr 112, poz. 757).
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porozumien zawieranych przez Rade Ministrow z wiasciwym rzadem lub instytucja
rzadowa, oraz instytucji, ktérych organem zatozycielskim jest Unia Europejska, w
szczegolnosci ze srodkow pochodzacych z budzetu Unii Europejskie;.

Zobowiazania finansowe, ktore sa zwolnione z ograniczen, mogg by¢ zaciagane
jedynie na finansowanie wydatkéw inwestycyjnych nie znajdujacych pokrycia w
planowanych dochodach jednostki samorzadu terytorialnego lub innych podmiotdéw
sektora finanséw publicznych. Jednostki samorzadu terytorialnego moga zaciagac
zobowiazania finansowe, opierajace si¢ na wskazanych powyzej rodzajach poreczen,
jedynie w przypadku, gdy uzyskaty oceng wiarygodnosci kredytowej na poziomie
inwestycyjnym, wydana przez jedna sposrod agencji oceniajacych wiarygodnosc¢
kredytowa (agencje ratingowe), ktore wraz z odpowiadajacymi im przedzialami
ocen wiarygodnos$ci kredytowej na poziomie inwestycyjnym wskaze minister wta-
sciwy do spraw finans6w publicznych.

Prawo réwniez wskazuje na sposoby finansowania, ktore sa dostgpne dla jedno-
stek sektora finanséw publicznych; np. dotyczy to odrgbnych uregulowan prawnych
w zakresie partnerstwa publiczno-prywatnego, czy emisji innych papieréw warto-
sciowych.

Nalezy wskazaé, ze w klasyfikowaniu tytutow dhuznych powinno mie¢ zastoso-
wanie rozporzadzenie Rady (WE) nr 2223/96, ktdre precyzyjnie odnosi si¢ do kwali-
fikowania tytutow dtuznych. Ta regulacja jest nadrzedna w stosunku do omawianych
powyzej regulacji. Na takie stanowisko wskazuje pismo Ministerstwa Finansow?.
Praktyka raportowania JST zwraca uwage na nastgpujaca klasyfikacjeg tytutow dtuz-
nych*: kredyty, pozyczki, obligacje i papiery wartosciowe, przyjete depozyty, zobo-
wigzania wymagalne. W tych grupach prowadzone sg analizy i na podstawie wska-
zanych grup analizowane sa wielkos$ci zaciaganych zobowiazan dtuznych w ujeciu
warto§ciowym.

3. Pomiar zadluzenia

Analize zadluzenia przeprowadzono dla okresu od 2001 do 2008 r. Wybrane dane
ujete zostaty jako saldo zadtuzenia i obrazuja jego ksztaltowanie przed i po zmianie
ustawy regulujacej dochody JST (2003 r.) oraz po dacie, kiedy nastapita zmiana
ustawy o finansach publicznych (2005 r.). Wprowadzone zmiany nie wptyngly na
porownywalno$¢ danych we wskazanym okresie badawczym. Uklad danych jest
tozsamy z wskazana powyzej klasyfikacja przyjeta rozporzadzeniem Rady Mini-
strow z 4 marca 2010 r.

* Pismo Ministerstwa Finanséw (Departamentu Diugu Publicznego) nr DP14/657/90/
MKT/2009/3032.

4Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 4 marca 2010 r. w sprawie sprawozdan jednostek sekto-
ra finansoéw publicznych w zakresie operacji finansowych (Dz.U. nr 43, poz. 247).
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Tabela 1 prezentuje saldo zadtuzenia w analizowanym okresie od 2001 do 2008 r.
Z zaprezentowanych danych wynika, ze we wszystkich jednostkach samorzadu te-
rytorialnego ro$nie zadtuzenie. W gminach obserwuje si¢ wzrost salda zaangazo-
wania w papiery dtuzne oraz kredyty i pozyczki w calym analizowanym okresie.
Wykorzystanie depozytéw spadto do zera w 2005, 2007 i 2008 r. Saldo zobowiazan
wymagalnych rowniez systematycznie spada.

Dla miast na prawach powiatu w 2005 r. nastgpuje zatamanie trendu wzrosto-
wego salda wykorzystania papierow wartosciowych. W 2006 r. obserwowany jest
nieznaczny wzrost, ale juz kolejne lata charakteryzuja spadek wykorzystania tego
instrumentu dtuznego w ujgciu wartosciowym. Dominujacym instrumentem dhuz-
nym w miastach na prawach powiatu sa kredyty i pozyczki. Wykorzystanie tego
instrumentu w analizowanym okresie systematycznie wzrasta. Od 2005 r. miasta na
prawach powiatu nie wykorzystuja depozytow jako zrodta finansowania. Do 2002 r.
ro$nie saldo zobowiazan wymagalnych, ale juz w 2004 r. jego poziom zostaje mocno
ograniczony.

W powiatach rok 2007 jest rokiem przetomowym dla wykorzystania papierow
warto$ciowych, gdyz ich wykorzystanie systematycznie wzrastato, aby w 2008 r. od-
notowac¢ spadek. Saldo kredytow i1 pozyczek tak jak w przypadku miast na prawach
powiatu i gmin systematycznie ro$nie w ujeciu wartosciowym. Tak jak w przypadku
miast na prawach powiatu depozyty wykorzystywane sa do 2005 r. wlacznie. Nieco
odmienna tendencja jest w przypadku salda zobowiazan wymagalnych. Poziom tych
zobowigzan spada do 2005 r., w 2006 1. odnotowuje si¢ wzrost, ale nie jest on trwaty,
gdyz od 2007 r. wykazywany jest dalszy spadek.

W wojewddztwach samorzadowych saldo zobowiazan dtuznych z tytutu papie-
row dtuznych wykazuje wahania w analizowanym okresie. Po okresie wzrostu do
2003 r. nastepuje zatamanie tendencji. W latach 2006 i 2007 notowany jest wzrost,
ale juz w kolejnym roku spadek. Rok 2004 jest okresem spadku w ujeciu warto-
sciowym poziomu kredytoéw i pozyczek, ale od 2005 r. znéw obserwowana jest ten-
dencja wzrostowa. Udziat depozytéw maleje do zera w 2005 r., a saldo zobowiazan
wymagalnych spada systematycznie w catym analizowanym okresie.

Tabela 2 prezentuje analize struktury zadtuzenia instrumentow dtuznych w gmi-
nach, miastach na prawach powiatu, powiatach i wojewddztwach samorzadowych
w analizowanym okresie lat 2001-2008. W analizie tej wykorzystano nastgpujace
podejscie do obliczen:

ul uZ u“ ) (1)
U1=u_><100 Uzzu_xloo Un:u_XIOO (]1+ l]2+'”+Un:xZ::I (]X,

SM. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzaltczynska-Koczkodaj, Analiza finansowa w JST, Municipium,
Warszawa 2004, s. 34-36; M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swia-
towych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.
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gdzie:

u, —czynnik 1 z okresu badanego wplywajacy na dane zjawisko,

u, —czynnik 2 z okresu badanego wptywajacy na dane zjawisko,

u_ —czynnik n z okresu badanego wptywajacy na dane zjawisko,
1...x — numery kolejnych czynnikéw wplywajacych na dane zjawisko,
U, - udzial procentowy zjawiska o numerze 1 w badanym zjawisku,

U, - udzial procentowy zjawiska o numerze 2 w badanym zjawisku,
U - udzial procentowy zjawiska o numerze n w badanym zjawisku,

U - suma wszystkich czynnikow wplywajacych na dane zjawisko.

Podstawa analizy sa dane z tabeli 1, ktore wyrazono procentowo. Kazdy z czyn-
nikéw okreslonych jako instrument dtuzny odniesiono do jego udziatu w sumie
og6lnego zadhuzenia danego typu jednostki samorzadowe;j.

W gminach, tak jak i pozostatych jednostkach samorzadu terytorialnego, naj-
wigksze znaczenie przypada emisjom papierow wartosciowych oraz kredytom i po-
zyczkom. Dominujacy udziat w strukturze zadluzenia posiadaja kredyty i pozyczki.
Nalezy wskazac, ze zarowno udziat emisji papierow warto§ciowych, jak i kredytow
1 pozyczek wykazuje wahania. Do 2003 r. systematycznie ro$nie udzial emisji pa-
pieréw wartosciowych w strukturze zadtuzenia. W 2004 r. nastgpuje spadek, a od
2005 r. ponowny wzrost. W 2008 r. notowany jest spadek udziatu emisji papierow
wartosciowych w strukturze zadhuzenia. Udziat kredytow i pozyczek w strukturze
zadluzenia gmin ro$nie do 2004 r. W okresie 2005-2007 udziat w strukturze zadtu-
zenia spada, by w 2008 r. osiagna¢ najwyzszy poziom w analizowanym okresie.

W miastach na prawach powiatu rowniez dominujacy udziat w strukturze zadhu-
zenia maja dwa instrumenty: kredyty i pozyczki oraz emisja papierow wartoscio-
wych. Do 2004 r. udziat emisji papierow wartosciowych w zadtuzeniu ogétem miast
na prawach powiatu ro$nie, a nast¢pnie systematycznie spada i na koniec analizo-
wanego okresu maleje niemal o potowe w stosunku do 2001 r. Kredyty i pozyczki w
okresie do 2005 r. wykazuja tendencje spadkowa, po czym notowany jest systema-
tyczny wzrost udzialu w strukturze zadhuzenia.

Udzial w strukturze zadluzenia emisji papierow wartoSciowych w powiatach
wykazuje wahania. Trudno ustali¢ tutaj jednoznaczny trend, ale mozna wskazac,
ze udziat ten waha si¢ w przedziale od 22 do 18% w okresie 2001-2007, w 2008 r.
nastgpuje obnizenie udziatu tego instrumentu do poziomu 16—18%. Nalezy wskazac,
ze pozyczki i kredyty posiadaja warto$¢ dominujaca w strukturze zadtuzenia powia-
tow, z wyjatkiem 2007 r., w ktorym obserwowany jest nieznaczny spadek udziatu,
systematycznie ro$nie udziat tego instrumentu.

W wojewddztwach samorzadowych widoczny jest spadek udziatu emisji papie-
row wartosciowych w analizowanym okresie, a wzrost, i to znaczacy, udziatu kredy-
tow 1 pozyczek w strukturze zadhuzenia. Nalezy podkresli¢ Zze tendencja spadkowa
emisji papierow wartosciowych wykazuje wahania, co oznacza, ze po okresie spad-
ku, nastgpuje nieznaczny wzrost, po czym kolejny spadek. Udzial kredytow i pozy-
czek w strukturze zadluzenia wojewddztwa samorzadowego wykazuje nieznaczny
spadek w latach 2004, 2006 oraz 2007 i osiaga 94,84% w 2008 r.
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Nalezy podkresli¢, ze udzial w strukturze pozostatych instrumentéw we wszyst-
kich typach jednostek na trzech podstawowych szczeblach jest nieznaczny. Zaréwno
przyjete depozyty, jak i udziat zobowiazan wymagalnych, systematycznie spada i w
ostatnim okresie analizy nieznacznie przekracza 1% w gminach, w miastach na pra-
wach powiatu nie osiaga 0,5%, w powiatach przekracza 0,01%, a w wojewodztwie
samorzadowym oscyluje na poziomie 0,09%.

4. Skutki zaciggania zobowigzan dluznych

Zaciaganie zobowiazan dluznych pociaga za sobg zarowno pozytywne, jak i nega-
tywne skutki. Oczywiscie nie mozna negowac roli dtugu jako czynnika przyspiesza-
jacego rozwdj spoteczno-gospodarczy. Dtug o charakterze dlugoterminowym zna-
czaco przyczynia si¢ do rozwoju jakosci $wiadczonych ustug i rozwoju
infrastruktury. Mamy tutaj do czynienia nie tylko z odnowa, ale przede wszystkim
modernizacja infrastruktury. Wigkszo$¢ jednostek wykorzystuje zadluzenie do zmian
ilosciowych oraz w standardzie §wiadczonych ustug. Jest to wazny argument prze-
mawiajacy za zaciaganiem dlugu, gdyz kazda modernizacja infrastruktury niesie
potencjalne mozliwosci uzyskania obnizki kosztéw eksploatacyjnych zwigzanych z
wykorzystaniem majatku w realizacji zadan.

Dyskusyjny jest argument wskazujacy na negatywne skutki sptaty dtugu dla
przysztych pokolen. Wskazuje si¢ na korelacj¢ sptaty zadluzenia w trakcie zycia
zadania, co oznacza tym samym, ze pokolenia, ktore beda korzysta¢ z danego do-
bra w okresie eksploatacji zadania, powinny przez ptacone daniny partycypowaé w
kosztach splaty zadluzenia®. Jest to niewatpliwie stuszny postulat, ale rowniez w li-
teraturze przedmiotu wystgpuja poglady wskazujace, ze nie zawsze biezace decyzje
o zaciaganiu dlugu, towarzyszace np. polityce finansowej oraz strategii finansowej,
wplyna negatywnie na przyszle pokolenia’.

Negatywne aspekty zadluzenia wynikaja w szczegolnosci z niedoszacowania
ryzyka zwiazanego z wykorzystaniem instrumentow dtuznych®, braku umiejetnosci
pomiaru wptywu zadtuzenia na zdolno$¢ do wywiazywania si¢ z zobowiazan’ oraz

¢K. Piotrowska-Marczak, Finanse lokalne w Polsce, PWN, Warszawa 1997, s. 48; M. Trojak, Ze-
wnetrzne zrédta finansowania gmin i ich wplyw na rozwaj spotecznosci lokalnych, w: Prawne i finan-
sowe aspekty funkcjonowania samorzqdu terytorialnego, red. S. Dolata, Wydaw. Uniwersytetu Opol-
skiego, Opole 2000, s. 256.

"B. Filipiak, Strategie finansowe jednostek samorzqdu terytorialnego, PWE, Warszawa 2008.

8B. Filipiak, Kierunki zarzqdzania ryzykiem dotyczqcym panstwowego diugu publicznego, w: Ry-
zyko w finansach i bankowosci, red. B. Filipiak, M. Dylewski, Difin, Warszawa 2010.

°B. Filipiak, Ryzyko decyzji finansowych podejmowanych przez organy samorzqdowe w swietle
ustawy o finansach publicznych, w: Podmioty sektora finansow publicznych w warunkach ryzyka i
niepewnosci, red. B. Filipiak, ,,Zeszyty Naukowe WSB”, nr 26, WSB, Poznan 2010.
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z przekroczenia przez panstwowy dtug publiczny poziomu 3/5 warto$ci rocznego
PKB' lub tez przekroczenia relacji zadtuzenia publicznego do PKB ponad 60%"'.

W kontekscie prowadzonych rozwazan nalezy zwroci¢ szczegdlna uwage na
problem zwiazany z wystgpowaniem ryzyka zwiazanego z instrumentami dtuznymi.
Przeprowadzona wyzej analiza zwraca uwagg na ten problem, gdyz dominujacy-
mi instrumentami sg instrumenty narazone na ryzyko transakcyjne, refinansowania,
kursowe, walutowe, stopy procentowej, czy tez kredytowe'?. Przy ustalaniu domi-
nujacej grupy instrumentdw dtuznych w strukturze zadluzenia konieczne staje sig
poglebienie analizy. Powinna ona zmierza¢ do zbadania szczegétowego wplywu
znajdujacych si¢ w danej grupie instrumentow diuznych na poziom ryzyka. Dzigki
takiemu podjeciu istnieje mozliwo$¢ ztagodzenia skutkow wskazanych ryzyk oraz
zabezpieczenia si¢ przed ich wystapieniem.

5. Podsumowanie

Niewatpliwie pomiar i ustalenie struktury zadtuzenia nie tylko w ujgciu ex post, ale
jej planowanie, czy wrecz programowanie, ma decydujace znaczenie z punktu wi-
dzenia prawidtowosci zarzadzania finansami samorzadowymi, kreowania zréwno-
wazonego rozwoju spoteczno-gospodarczego, zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
oraz zarzadzania zdolno$cia do wywiazywania si¢ z biezacych zobowiazan. Progra-
mowanie struktury zadtuzenia pozwala na eliminowanie ryzyka refinansowania, jak
réwniez na ksztattowanie pozadanej z punktu widzenia kosztowego struktury wyko-
rzystania instrumentéw dtuznych.

Istniejace rozwiazania prawne dopuszczajace jedynie wskazana grupe instru-
mentow dluznych z jednej strony ograniczaja dostep do wszystkich oferowanych
instrumentow na rynku, ale z drugiej pozwalaja na ograniczenie ryzyka zwlaszcza
operacyjnego i transakcyjnego.

Mimo wzrostu udzialu dwoch grup instrumentéw dtuznych i ich dominacji w
strukturze zadluzenia oraz systematycznego wzrostu jego poziomu w jednostkach
samorzadu terytorialnego, instrumenty te beda nadal dominowac. Ich wykorzystanie
wiaze si¢ z elastycznoscia konstrukeji (w wielu przypadkach zgodnie z potrzebami
JST), ale rowniez wynika z faktu, Zze coraz wigcej jednostek umie zarzadzaé ry-
zykiem i chce nim zarzadzac, aby wykorzystac istniejace zadtuzenie w kreowaniu
rozwoju spoleczno-gospodarczego.

0K onstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. nr 78, poz. 483), art. 216,
ust. 5.

1'Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. nr 157, poz. 1240).

12B. Filipiak, Kierunki zarzqdzania ryzykiem...,dz. cyt.
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THE MEASUREMENT OF THE DEBT STRUCTURES
— THEORETICAL APPROACH VS. INDEBTEDNESS EFFECTS
IN LOCAL GOVERNMENT PRACTICE

Summary: The article presents the rules and methodical approach to the level of debt meas-
urement. The analysis of the debt level measurement of the territorial government units in the
years 2001-2008 was made. The analysis covered debt balances in allocation for instruments
and different local government units. In the end the author points to the danger linked with
excessive indebtedness of territorial government units.
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