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ZADLUZENIE SEKTORA SAMORZADOWEGO
W KRAJACH UNII EUROPEJSKIEJ W OKRESIE
KRYZYSU GOSPODARCZEGO!

Streszczenie: Celem artykulu jest ocena zmian wartosci i struktury dlugu sektora samorza-
dowego w okresie ostatniego kryzysu gospodarczego. Badaniem objeto wszystkie kraje Unii
Europejskiej. W celu zachowania poréwnywalnos$ci w uktadzie czasowym i przestrzennym
do analiz wykorzystano dane Eurostatu. Wnioski z analiz wskazuja, ze w okresie kryzysu
znaczaco wzrosto zapotrzebowanie sektora samorzadowego na obce zrédta finansowania.
Jednoczesnie nie zaobserwowano znaczacego wzrostu instrumentéw krotkoterminowych
w strukturze dtugu tego sektora. Zmianom ulegato wykorzystanie poszczegélnych instrumen-
tow dtuznych. Trudno jednak wskaza¢ jednoznaczne tendencje tych zmian w ramach catej
Unii Europejskiej.

Stowa kluczowe: dlug publiczny, sektor samorzadowy, kryzys.

1. Wstep

Wysokie i rosngce wartosci dlugu publicznego stanowig obecnie bardzo duze obcia-
zenie dla wielu krajow, w tym wigkszosci panstw Unii Europejskiej. Podstawowa
przyczyng takiej sytuacji sg rosnace potrzeby pozyczkowe budzetow panstw. Nie
jest to jednak jedyne zrodto przyrostu finansowych zobowigzan publicznych. W co-
raz wiekszym stopniu problemy nadmiernego zadtuzenia dotycza takze sektora sa-
morzadowego. Poteguje je kryzys finansowy ostatnich kilku lat.

Celem artykutu jest ocena zmian wartosci i struktury dtugu sektora samorzado-
wego w krajach Unii Europejskiej w okresie ostatniego spowolnienia gospodarcze-
go. Tak postawionemu celowi towarzysza nastepujace hipotezy:

* ze wzgledu na konieczno$¢ zapewnienia ptynnosci budzetow w okresie spowol-
nienia i kryzysu gospodarczego (po 2007 roku) potrzeby pozyczkowe sektora
samorzadowego w krajach UE znaczaco wzrosty;

' Artykut zostat przygotowany w ramach projektu N N113 063139 Szacowanie poziomu zadluze-
nia jednostek samorzqdu terytorialnego w warunkach zwigkszonego ryzyka utraty plynnosci finanso-
wej, finansowanego ze srodkow budzetowych na nauke.
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* rosnace potrzeby pozyczkowe sektora samorzadowego spowodowaty wzrost
udziatu instrumentow krotkoterminowych w strukturze zadtuzenia tego sektora;

* poszukujac zrodet finansowania, wladze samorzadowe zwigkszyly udziat emito-
wanych finansowych instrumentéw dtuznych w strukturze dtugu.

Opracowanie ma charakter teoretyczno-empiryczny. W czesci teoretycznej
przedstawiono kwestie zwigzane z zarzadzaniem dlugiem publicznym ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem zadhluzenia sektora samorzadowego. Cze$¢ empiryczna
przedstawia analizg i ocene wysokos$ci oraz struktury terminowej i przedmiotowe;j
dtugu tego sektora. Badaniem objeto wszystkie kraje Unii Europejskiej. Artykut
oparto na polskiej i zagranicznej literaturze przedmiotu. W celu zachowania poréw-
nywalno$ci w uktadzie czasowym i przestrzennym do analiz wykorzystano dane
Eurostatu.

2. Zarzadzanie dlugiem publicznym na szczeblu samorzadowym

Zarzadzanie dhugiem publicznym jest procesem dobrze rozpoznanym w polskiej
i zagranicznej literaturze przedmiotu’. Zagadnienie to prezentowane jest przede
wszystkim w konteksécie kryzysu finansow publicznych?®, spowolnienia gospodar-
czego®, efektow gospodarczych nadmiernego zadtuzenia® oraz kryzysoéw waluto-
wych®. W literaturze przedstawiane sg takze szczegdtowo zagadnienia zwigzane
z zarzadzaniem dtugiem publicznym na szczeblu samorzadowym’, w tym — dotycza-
ce wlasciwego doboru oprocentowania i rodzaju instrumentéw dtuznych® oraz za-
rzadzania ryzykiem’. Rozwazania te dotycza analiz zaréwno teoretycznych'®, jak i

2 K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzqdzanie dlugiem Skarbu Panstwa. Implikacje dla strefy euro,
Difin, Warszawa 2011; W. W. Aldrich, The management of the public debt, “Journal of Finance” 1949,
Vol. 4, Issue 1, s. 1-12.

3 M.P. Dooley, Debt management and crisis in developing countries, “Journal of Development
Economics” 2000, Vol. 63, Issue 1, s. 45-58.

4 W.R. Easterly, Growth implosions and debt explosions. do growth slowdowns cause public debt
crises?, ,,Contributions to Macroeconomics” 2001, Vol. 1, Issue 1, s. 1-26.

5 A. Sutherland A., Fiscal crises and aggregate demand: can high public debt reverse the effects
of fiscal policy?, “Journal of Public Economics” 1997, Vol. 65, Issue 2, s. 147-162.

¢ P. Benigno, A. Missale, High public debt in currency crises: fundamentals versus signaling
effects, “Journal of International Money and Finance” 2004, Vol. 23, Issue 2, s. 165-188.

7 M. Jastrzebska, Zarzgdzanie dlugiem jednostek samorzqdu terytorialnego, Oficyna a Wolt-
ers Kluwer business, Warszawa 2009; M. Korolewska, K. Marchewka-Bartkowiak, Zadfuzenie
samorzqdow terytorialnych w Polsce, ,,Studia BAS” 2011, nr 28/4; W.B. Hildreth, G.J. Miller, Debt
and the local economy: problems in benchmarking local government debt affordability, “Public Bud-
geting and Finance” 2002, Vol. 22, Issue 4, s. 99-113.

8 H. Fujiki, H. Uchida, Inflation target and debt management of local government bonds, “Japan
and the World Economy” 2011, Vol. 23, Issue 3, s. 178-189.

% S. Richer, ‘Re-opening the black box’: the story of implementing a risk analysis method in
a French local government, “Financial Accountability and Management” 2011, Vol. 27, Issue 1, s. 63-82.

10 Zob. np.: A. Gelpern, Bankruptcy, backwards: the problem of quasi-sovereign debt, ‘Yale Law
Journal” 2012, Vol. 121, Issue 4, s. 888-942.
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empirycznych''. Sytuacja gospodarcza oraz uwarunkowania legislacyjne nie pozo-
staja (i nie pozostang w najblizszej przysztosci) bez wptywu takze na kondycj¢ pol-
skiego sektora samorzagdowego'2.

Proces zarzadzania dlugiem publicznym mozna definiowa¢ w ujeciu szerszym,
jako element polityki budzetowej, polegajacy na podejmowaniu decyzji o poziomie
wydatkoéw finansowanych za pomoca zadtuzenia (co dotyczy de facto wysokosci
tego zadluzenia), oraz w znaczeniu wezszym — jako catoksztatt decyzji dotyczacy
sposobu finansowania potrzeb pozyczkowych wtadz publicznych (czyli ksztaltowa-
nia struktury dhugu publicznego). W niniejszym opracowaniu rozdzielono pojecia
kreowania dlugu i zarzadzania dtugiem. Uznano, ze wysoko$¢ dtugu wynika z poli-
tyki przyjetej przez wladze publiczne. Przyjmujac wezsze ujecie, zalozono, ze pod-
miot odpowiedzialny za zarzadzanie podejmuje decyzje dotyczace przede wszyst-
kim rodzaju instrumentu wykorzystywanego w procesie zaciggania zobowigzan oraz
terminu, na jaki zaciggany jest dtug. Biorac pod uwagg realia rynku, ustala on (lub
— w przypadku kredytu oraz pozyczki — negocjuje) takze wysoko$¢ 1 sposdb opro-
centowania. Celem zarzadzania dlugiem w jednostkach samorzadu terytorialnego
(JST) jest przede wszystkim zapewnienie ptynnosci budzetom JST. Temu celowi
powinny by¢ podporzadkowane procedury zaciaggania dtugu'®. Ponadto kapitat obcy
powinien by¢ pozyskiwany po najnizszym mozliwym koszcie — co oznacza, ze jed-
nym z najwazniejszych celow zarzadzania strukturg zadtuzenia JST jest minimaliza-
cja kosztow jego obstugi. Dobor instrumentéw dtuznych oraz struktury terminowe;j
dhlugu powinien uwzglednia¢ te cele'. Wigze si¢ to z m.in. koniecznoscig oceny
i kontroli poziomdw ryzyka refinansowania i stopy procentowe;j'.

Nalezy oczywiscie pami¢taé, ze wyrazne rozgraniczenie podmiotu odpowie-
dzialnego za kreowanie dtugu i za zarzadzanie jego strukturag mozliwe jest (lub
powinno by¢) w przypadku zobowigzan Skarbu Panstwa, szczegdlnie w przypadku
zastosowania modelu agencyjnego'®. Na szczeblu samorzagdowym podziat ten nie

11 Zob. np.: R.H. Mattoon, Local governments on the brink, “Chicago Fed Letter” 2011, nr 286a,
s. 1-4; M. Li, China's local government debt crisis, “SERI Quarterly” 2012, Vol. 5, Issue 2, s. 32-39.

12 K. Suréwka, Kryzys finansowy samorzgdu terytorialnego w Polsce po roku 2007 — mit czy rze-
czywistosé, [w:] O nowy model dziatalnosci regulacyjnej panstwa w sferze finansow. Ksiega jubile-
uszowa prof. zw. dr. hab. Stanistawa Owsiaka, red. A. Mozdzierz, K. Surowka, PWE, Warszawa 2011,
s. 201-2009.

13 Por.: B. Filipiak, Ocena procedur zaciggania dlugu przez jednostki samorzqdu terytorialnego
w Swietle utrzymania ptynnosci finansowej, [w:] Nowe zarzgdzanie finansami publicznymi w warun-
kach kryzysu, red. S. Owsiak, PWE, Warszawa 2011, s. 430-441.

14 P. Broda, J. Matkowski, Zarzqdzanie dlugiem w samorzgdach to prawdziwe wyzwanie, ,,Portal
Samorzadowy”, 29.05.2012.

15 Szerzej zob. np.: T. Uryszek. Term structure of public debt and refinancingrisk in the economic
and monetary union, ,,Folia Oeconomica Stetinensia” 2011, nr 10(18), s. 66-77; T. Uryszek, Ryzyko
stopy procentowej w procesie zrzqdzania diugiem publicznym w Polsce, [w:] Problemy i wyzwania
w zarzqdzaniu organizacjami publicznymi, red. A. Adamik, M. Matejun, A. Zakrzewska-Bielawska,
Wydawnictwo Politechniki Lodzkiej, £.6dz 2010, s. 73-87.

16 Szerzej zob. np.: K. Piotrowska-Marczak, T. Uryszek, Zarzgdzanie finansami publicznymi, Di-
fin, Warszawa 2009, s. 63-66.
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moze by¢ tak jednoznaczny. O kwotach zadluzenia (w ramach swoich uprawnien)
decyduja wladze samorzadowe. Jednoczes$nie administracja samorzadowa odpowia-
da za optymalizacje¢ struktury dlugu.

Warto ponadto zwrdci¢ uwage na fakt, ze podmioty powolane w po-
szczeg6lnych krajach do zarzadzania dtugiem publicznym maja mozliwosci
bezposredniego ksztattowania jego struktury tylko w odniesieniu do
zadhuzenia sektora rzadowego (zadtuzenia Skarbu Panstwa), stanowigcego
jedynie czeg$¢ zobowigzan catego sektora finanséw publicznych. Diug sektora
samorzadowego ksztattowany jest przez poszczegdlne jednostki samorzadu
terytorialnego roéznych szczebli, ktore zaciagaja go na wiasny rachunek
i we wlasnym imieniu. Zarzadzanie tg czg¢Scig zadluzenia publicznego
z poziomu wiladzy centralnej moze odbywac si¢ jedynie posrednio, poprzez
wprowadzanie odgornych nakazow, zakazéw lub np. maksymalnych po-
ziomow zadhluzenia’. Takie regulacje maja ogranicza¢ ryzyko nadmiernego
zadluzenia sektora samorzadowego'®. Moga by¢ one wprowadzane w celu
réwnowazenia budzetow JST. W tym miejscu moze pojawi¢ si¢ pytanie
o faktyczny poziom niezalezno$ci finansowej JSTY. Dziatajac w ramach
natozonych ograniczen, a takze pozostajac pod wpltywem niekorzystnych
efektow ekonomicznych spowolnienia i kryzysu gospodarczego, wtadze sa-
morzadowe — przyjmujac okreslone strategie dzialania?®— powinny w miare
swych mozliwosci dokonywa¢ optymalizacji struktury zobowigzan.

3. Wysokos¢ zadluzenia publicznego szczebla samorzadowego
w UE

Wartos¢ zadtuzenia sektora samorzadowego w krajach Unii Europejskiej zdecydo-
wanie wzrosta w okresie kryzysu gospodarczego. Przed kryzysem wskaznik dtugu
sektora samorzagdowego do PKB oscylowat (przecietnie w UE) na poziomie okoto
10%. Od poczatku 2008 roku zaczat szybko rosnac¢ i w 3 kwartale 2012 roku (naj-
nowsze dane dostepne w dniu sktadania artykutu do druku) osiggnat warto$¢ okoto

7 M. Dylewski, Local government in Poland: problems of debt limits, “Public Administration”
2009, Vol. 2, Issue 22, s.76-82.

18 K. Znaniecka, Instytucjonalne uwarunkowania zadlzenia jednostek samorzqdu terytorialnego,
[w:] O nowy model dziatalnosci regulacyjnej panstwa w sferze finansow. Ksigga jubileuszowa prof. zw.
dr. hab. Stanistawa Owsiaka, red. A. Mozdzierz, K. Surowka, PWE, Warszawa 2011, s. 217-222.

9 E. Denek, Rownowaga budzetowa w swietle samodzielnosci jednostek samorzqgdu terytorialne-
go, [w:] Szkice o finansach. Ksigga jubileuszowa prof. zw. dr hab. Krystyny Znanieckiej, red. T. Famul-
ska, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2012, s. 71-78.

20 Szerzej zob.: A. Szewczuk, O strategiach zachowania jednostek samorzqdu terytorialnego
w warunkach spowolnienia gospodarczego i aktywnej polityki regulacyjnej panstwa, [w:] O nowy mo-
del dziatalnosci regulacyjnej panstwa w sferze finansow. Ksiega jubileuszowa prof. zw. dr. hab. Stani-
stawa Owsiaka, red. A. Mozdzierz, K. Surowka, PWE, Warszawa 2011, s. 210-216.
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13%. W przypadku Unii Gospodarczej i Walutowej byt to wzrost z okoto 12 do
niemal 16% (por. rys. 1).
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Rys. 1. Dlug sektora samorzadowego w UE

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu: Governmentdeficit/surplus, debt and as-
sociated data [gov_dd_edptl] (data dostgpu: 26.03.2013).

Jednoczesnie, od chwili rozpoczgcia kryzysu, spadat udziat dtugu sektora samo-
rzadowego w ogodlnej kwocie zadtuzenia publicznego (dtugu sektora General Gover-
nment). Bylo to spowodowane szybszym tempem przyrostu dtugu sektora ,,central-
nego” (w tym przede wszystkim dtugu Skarbu Panstwa) od tempa przyrostu dlugu
szczebla samorzadowego. Potrzeby pozyczkowe budzetow panstw rosty szybciej
niz potrzeby pozyczkowe samorzadow.

W celu zachowania jak najlepszej poréwnywalnosci danych jako sektor samo-
rzagdowy potraktowano, wykorzystujac nomenklature Eurostatu, sektor zaréwno lo-
kalny (Local Government Sector), jak i regionalny (State Government Sector). Nale-
7y oczywiscie pamietaé, ze poszczegolne kraje UE roznig si¢ ustrojem, majg wlasne
rozwigzania legislacyjne w zakresie stopnia decentralizacji finansow publicznych,
poziomu samodzielnos$ci finansowej oraz limitow kwot zadtuzenia sektora samorza-
dowego. Objetos¢ opracowania uniemozliwia ich doktadng analize. Warto jednak
zauwazyC, ze poziom zadtuzenia sektora samorzadowego w poszczego6lnych pan-
stwach cztonkowskich UE jest bardzo rézny. Wartosci dlugu sektora samorzadowe-
go w poszczegdlnych krajach wahaja si¢ od kilku do kilku tysiecy euro per capita.
Szczegoty zaprezentowano w tab. 1.
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Tabela 1. Warto$ci zadtuzenia sektora samorzadowego w krajach UE (w EUR per capita)

2005 2006 2008 2009 2010 2011
Austria 1583 1 544 1751 2 068 2 891 3148
Belgia 2772 2727 2 688 3441 3701 3818
Bulgaria 12 15 29 44 57 65
Cypr b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Czechy 272 314 334 356 367 365
Dania 1708 2135 2672 2955 3038 3167
Estonia 198 226 380 414 404 402
Finlandia 1582 1706 1877 2115 2176 2320
Francja 1913 2014 2315 2414 2 494 2561
Grecja b.d. b.d. 160 180 180 168
Hiszpania 1 896 1936 2216 2 666 3362 3801
Holandia 2520 2 500 2636 2732 2929 3090
Irlandia 913 927 1230 1275 1255 1191
Litwa 47 62 114 126 133 176
Luksemburg 1570 1648 1761 1 746 1 894 1 881
Lotwa 135 202 417 475 516 598
Malta 4 6 7 7 9 9
Niemcy 7283 7 454 7914 8515 9240 9507
Polska 156 192 203 258 360 378
Portugalia 514 521 724 803 903 960
Rumunia 43 55 110 128 141 150
Stowacja 150 166 243 282 332 336
Stowenia 121 130 175 258 306 334
Szwecja 1929 2 046 1725 1917 2 266 2 883
Wegry 164 223 381 398 449 382
WIk. Bryt. 1399 1 547 1172 1219 1324 1394
Wiochy 1827 2 034 2124 2167 2115 2118

b.d. — brak danych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu: Government deficit/surplus, debt and as-
sociated data [gov_dd_edptl]oraz Demographic balance and cruderates [demo_gind] (data
dostepu: 26.03.2013).

Wyraznie wyzsze wartosci dlugu sektora samorzadowego per capita zanotowa-
no w krajach federalnych (np. Niemczech), a takze unitarnych, lecz znaczaco zde-
centralizowanych finansowo, o silnych wplywach federalizmu fiskalnego (panstwa
regionow, np. Hiszpania). Nizsze kwoty wystapily w krajach unitarnych, o wyso-
kim stopniu centralizacji sektora finansow publicznych i niewielkim poziomie sa-
modzielnosci finansowej samorzadow (np. Polska). Od tej zasady byly oczywiscie
wyjatki. Niezaleznie jednak od kwoty dtugu we wszystkich panstwach cztonkow-
skich UE (poza Wielka Brytania i Szwecja) nastapit znaczacy wzrost wartosci dlugu
sektora publicznego w przeliczeniu na jednego mieszkanca.
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4. Struktura terminowa dlugu sektora samorzadowego

Struktura terminowa dlugu dotyczy terminu wymagalno$ci zobowigzan. Na tej pod-
stawie mozna wyrozni¢ dtug krotko- i dlugoterminowy. Formalne okreslenie krot-
kiego i dlugiego terminu jest rozne w roznych krajach i moze dotyczy¢ okresow od
roku do kilku lat. Diug krétkoterminowy powinien stuzy¢ przede wszystkim zaspo-
kojeniu biezacych potrzeb pozyczkowych wtadz publicznych, jednak poprzez pro-
cesy ,rolowania”, zwlaszcza w okresie kryzysu gospodarczego, moze by¢ rowniez
wykorzystywany do finansowania deficytow w dtuzszym okresie. Diug dlugotermi-
nowy z kolei powinien by¢ wykorzystywany w sektorze samorzadowym przede
wszystkim do finansowania wydatkow inwestycyjnych?. W praktyce zdarza sig, ze
finansuje on réwniez cz¢$¢ wydatkoéw biezacych JST. Udziat instrumentow krotko-
terminowych (o terminach do jednego roku) w strukturze zadtuzenia sektora samo-
rzadowego w poszczegélnych krajach Unii Europejskiej przedstawiono
w tab. 2.

Analiza danych pozwala stwierdzi¢, ze w 15 krajach (sposrod 24, dla ktérych
mozliwe bylo pozyskanie informacji) w okresie 2005-2009 nastapilo zmniejszenie
udzialu instrumentow krotkoterminowych w strukturze dtugu ogotem. W dziewie-
ciu przypadkach nastapil wzrost tego udzialu. W latach 2007-2010 spadek zano-
towano odpowiednio w 13 krajach, a wzrost — w 11. Spadki w kilku przypadkach
byty znaczace (np. w Szwecji lub na Wegrzech). W krajach, w ktorych odnotowano
wzrosty tego udzialu, byly one stosunkowo nieznaczne (z wyjatkiem Danii, Ho-
landii i Luksemburga). W niektoérych przypadkach trudno je jednoznacznie taczy¢
z kryzysem. W kilku krajach, po wzrostach w okresie kryzysu, nastgpito zmniejsze-
nie finansowania potrzeb pozyczkowych sektora samorzadowego za pomoca instru-
mentow krotkoterminowych. Nie mozna wiec stwierdzi¢, ze rosnace zapotrzebo-
wanie na $rodki finansowe w krajach cztonkowskich UE byto zaspokajane przede
wszystkim poprzez zacigganie krotkoterminowych zobowigzan. Dzieki temu JST
ograniczaly konieczno$¢ relatywnie czestego pozyskiwania sSrodkoéw po rdznej (cze-
sto niekorzystnej) cenie.

W przewazajacej liczbie przypadkoéw wykorzystywano instrumenty o termiach
zapadalnos$ci powyzej jednego roku. Oznacza to, ze mimo rosngcych potrzeb po-
zyczkowych, JST cieszyty si¢ stosunkowo duzym zaufaniem uczestnikow rynku
finansowego 1 byly w stanie pozyskiwa¢ dtugoterminowe zobowigzania. Ptynnos$¢
budzetéw JST nie byta wiec najprawdopodobniej zagrozona. W §wietle ograniczania
ryzyka refinansowania (i po czesci takze ryzyka stopy procentowej) w zarzadzaniu
dlugiem sektora samorzadowego taka sytuacj¢ nalezy oceni¢ pozytywnie. Trzeba
bowiem zauwazy¢, ze duzy udziat papierow krotkoterminowych w portfelu dlugu
powoduje wzrost tego rodzaju ryzyka.

2 A. Szewczuk, M. Zioto, Zarys ekonomiki sektora publicznego, Wydawnictwo Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 273.
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Tabela 2. Udzial instrumentow krotkoterminowych w strukturze zadtuzenia sektora samorzadowego
(w %)

2005 2007 2008 2009 2010 2011
Austria 18,9 12,8 11,1 12,5 12,2 9,6
Belgia 9,3 6,6 11,0 12,7 12,7 11,5
Bulgaria 1,4 1,0 2,0 1,7 2,0 1,4
Cypr b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Czechy 9,8 2,3 3,2 7,0 2,6 3,1
Dania 4,4 15,1 14,5 20,9 19,6 23,3
Estonia 2,1 0,9 1,0 0,6 0,4 0,7
Finlandia 9,1 10,6 8,3 9,7 9,7 8,7
Grecja b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Francja 5,7 6,1 5,5 1,3 1,3 1,3
Hiszpania 6,7 6,3 9,7 9,2 6,7 9,1
Holandia 9,9 9,7 12,9 15,1 15,4 14,3
Irlandia 6,9 3,9 32 2,9 2,0 1,7
Litwa 5,3 9,6 5,9 6,4 4,8 3,0
Luksemburg 15,3 9,6 12,9 10,0 17,1 16,8
Lotwa 1,2 0,6 0,3 0,3 0,1 0,2
Malta 27,0 30,9 32,0 25,6 26,8 26,8
Niemcy 5,0 6,1 6,6 6,3 7,9 9,1
Polska 4,9 4,2 2,7 1,0 1,3 1,4
Portugalia 1,2 5,0 9,3 8,8 11,1 12,5
Rumunia 2,8 11,0 1,6 0,1 0,6 0,4
Stowacja 0,9 2,3 4,8 5,8 8,3 5,1
Stowenia 3,7 3,1 b.d. 4.0 43 2,9
Szwecja 36,4 36,4 70,7 25,7 25,6 24,9
Wegry 27,9 17,1 12,9 13,1 11,0 9,0
Wik. Bryt. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Wiochy 4,9 4,5 4,5 5,8 4,5 5,0

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu: State and local government debt [gov
dd slgd] (data dostepu: 26.03.2013 ).

5. Struktura przedmiotowa dlugu sektora samorzadowego

Poszukujac srodkow finansowych na réznych rynkach, wtadze samorzadowe wyko-
rzystujgréoznorodne instrumentarium. Jest ono dopasowane do oczekiwan inwestorow
dziatajacych na poszczegdlnych rynkach. W celu zbadania sposoboéw pozyskiwania
srodkow niezbednych na pokrycie deficytu oraz sfinansowanie innych potrzeb po-
zyczkowych budzetow lokalnych i regionalnych w niniejszym opracowaniu zastoso-
wano dywersyfikacje dlugu sektora samorzadowego w ujeciu przedmiotowym (we-
dtug instrumentdéw). Dzigki temu mozliwa jest odpowiedz na pytanie, za pomocag
jakich instrumentéw odbywa si¢ zacigganie dlugu na szczeblu samorzagdowym oraz
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czy w okresie kryzysu finansowego wykorzystywane instrumentarium ulegto zna-
czgcym zmianom.

Tabela 3. Struktura przedmiotowa zadtuzenia sektora samorzadowego (w %)

2005 2007 2008 2009 2010 2011

DP*)[KiP*)| DP | KiP | DP | KiP | DP | KiP | DP | KiP | DP | KiP
Austria 64 | 93.6] 7.0 93.0] 69| 93,1 62| 93,8 11,1] 889] 94| 90,6
Belgia 14,0 | 86,0 11,5 88,5| 149 85,1] 29.2] 70.8] 30.,6] 69.4] 31.8] 682
Bulgaria 18,8 | 81,3] 163] 83,7] 13,6] 864| 11,6] 884] 10,7] 893] 12,1] 87,9
Cypr bd | bd| bd| bd| bd| bd| bd| bd| bd| bd| bd| bd
Czechy 302 | 69.8] 26,0] 74.0| 249] 751 16,4] 83.6| 164| 83,6] 142] 858
Dania 25| 97,5] 00| 859] 00| 87,0] 00| 88,1 00| 882] 00| 884
Estonia 13,3 | 86,7] 33,3] 66,7] 23.4] 76,6] 262| 738] 27,9 72,1] 303] 69,7
Finlandia 1,0 | 89,0] 11,1 889 9,1 90,9] 15,0] 850][ 150] 85,0/ 12.3] 87,7
Grecja bd. | bd.| bd| bd.| bd.| bd| bd| bd]| bd| bd| bd| bd.
Francja 23 | 97,71 2.8 9721 29| 97,1] 3.1| 969 32| 968] 3.5 96,5
Hiszpania | 38,6 | 61,4] 382| 61,8] 35,1 649] 358] 642] 37,1 629|372 6238
Holandia 39 | 96,1 2.6 974 1,7] 983 13| 98,7] 08] 992] 0,7] 99,3
Irlandia 0,0 | 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0
Litwa 0,0 | 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0
Luksemburg | 0,0 | 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0/ 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0
Lotwa 0,0 [100,0] 0,0/ 100,0] 0,0] 100,0] 0,0 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100.0
Malta 0,0 | 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0
Niemcy 33,6 | 664] 372] 62.8] 39,6] 60,4] 41,0] 59,0| 41,4| 58,6] 43.4] 56,6
Polska 143 | 857] 14,1] 859| 88| 912] 12.8] 872| 80| 92,0] 7.7 923
Portugalia | 12,3 | 87,7 9.6] 904| 74| 92,6 63| 93.7] 56| 944 50| 95.0
Rumunia 56,0 | 44,0] 28,5| 61,7] 25,5] 72,9] 243 75,7] 23,3] 76,1| 22.8] 76,8
Stowacija 08 | 992| 1.6 984 1,0/ 99,0 09| 99,1] 03] 99,7 04| 99,6
Stowenia 0,0 | 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0] 100,0] 0,0 100,0
Szwecja 18,8 | 81,2] 19,6 80.4] 17,3| 82,7] 19,4] 80,6] 21,1| 78,9] 25,9] 74,1
Wegry 1,1 | 98,9] 27,1 72,9] 43,8 56,2] 448] 552 489] 51,1] 46,2| 53,8
WIk. Bryt. 14 | 98,6 18] 982] 1,6] 984 15| 98,5] 1,4 98,6] 22| 978
Wiochy bd. | bd.| bd| bd.| bd.| bd| bd| bd.]| bd| bd| bd| bd.

*) DP — emisja dtuznych papieréw wartosciowych; KiP — zaciagnigte kredyty i pozyczki.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu: State and local government debt [gov_
dd slgd] oraz Government deficit/surplus, debt and associated data [gov_dd edptl] (data
dostepu: 26.03.2013).

W artykule zaprezentowano wyniki analizy struktury dlugu pod katem
wykorzystywania dwoch najpopularniejszych form finansowania obcego: kredytow
i pozyczek oraz emisji instrumentow dtuznych. Udziat tych narzedzi w strukturze
przedmiotowej dtugu w poszczegolnych krajach nalezacych do UE przedstawiono
w tab. 3. W kilku przypadkach suma udziatow kredytow i pozyczek oraz emisji in-
strumentéw dtuznych nie daje 100%. Oznacza to, ze w danym kraju funkcjonowaty
inne, mniej popularne lub specyficzne dla danego kraju formy zadtuzenia (,,sktad-
niki” dlugu).
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Sposréd 27 krajow UE dane dostgpne byty dla 24 panstw. W szesciu z nich in-
strumentami dluznymi wykorzystywanymi przez sektor samorzadowy byty jedynie
kredyty i pozyczki. W kolejnych czterech krajach udziat emitowanych instrumentow
dhuznych (przede wszystkim obligacji) w strukturze dlugu byt bardzo znikomy i nie
przekraczat 4% (a czgsto wahat sie na poziomie okoto 1-2%). Pozostate panstwa
wykorzystywaly emisj¢ instrumentow dtuznych w wigkszym stopniu.

Wsrod krajow, ktore w znaczacym stopniu wykorzystywaly emitowane instru-
menty dtuzne, wzrost ich wykorzystania nastapit przede wszystkim w Belgii, Niem-
czech, Szwecji i na Wegrzech. W przypadku pierwszych trzech panstw moze by¢
to spowodowane z jednej strony checig zdywersyfikowania zrodet finansowania
rosnacych potrzeb pozyczkowych przez wladze samorzadowe, a z drugiej — duzym
zainteresowaniem inwestorow zakupem instrumentow posiadajacych wysoki rating.
W przypadku Wegier dochodzi¢ moze jeszcze stosunkowo wysokie oprocentowanie
(dyskontujace nieco nizszy rating i wyzszy poziom ryzyka inwestycyjnego), skta-
niajgce inwestorow do nabywania papierdw. Wsrdod krajow, ktore zmniejszyty udziat
emitowanych instrumentoéw dluznych w strukturze zadtuzenia sektora samorzado-
wego, byly m.in. Butgaria, Rumunia, a takze Czechy i Polska. W przypadku tych
panstw nastgpowat bardzo szybki wzrost nominalnych kwot zadtuzenia (por. tab. 1).
Tempo przyrostu kredytow i pozyczek byto szybsze niz tempo przyrostu zadtuzenia
z tytutu emisji obligacji o charakterze komunalnym. W przypadku Rumuni i Butga-
rii sprzedaz emitowanych instrumentow dtuznych mogta by¢ ponadto utrudniona
z powodu stosunkowo stabego ratingu.

6. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze w okresie spowolnie-
nia i kryzysu gospodarczego znaczaco wzrosto zadluzenie sektora samorzadowego
w krajach Unii Europejskiej. Kryzys spowodowat wyrazny wzrost potrzeb pozycz-
kowych JST. Na tej podstawie pierwsza z hipotez zostata zweryfikowana pozytyw-
nie. Jednoczes$nie w okresie kryzysu gospodarczego nie nastgpit znaczacy wzrost fi-
nansowania tych potrzeb za pomoca instrumentoéw krotkoterminowych, wymagalnych
w okresie krotszym od jednego roku. Nalezy to oceni¢ pozytywnie, poniewaz umoz-
liwito to ograniczenie ryzyka refinansowania, a posrednio — takze ryzyka stopy pro-
centowej dtugu. Na tej podstawie druga z hipotez nalezy zweryfikowa¢ negatywnie.

Analiza wykorzystania instrumentéw dhuznych przez sektor samorzadowy wska-
zaka, ze w czgsci krajow UE sektor ten zaciaga zobowigzania, wykorzystujac jedynie
kredyty i pozyczki. Sposrod panstw, w ktorych wykorzystywano emisje instrumen-
tow dhluznych dokonywane przez sektor samorzadowy, cze$¢ zanotowala wzrost
udzialu tych instrumentow w strukturze przedmiotowej dlugu samorzadowego.
Nalezaty do nich przede wszystkim dobrze rozwinigte gospodarczo kraje, ktorych
wladze samorzadowe dokonywaly dywersyfikacji zrodet pozyskiwanego kapitatu
obcego. Czgs¢ krajow zmniejszyta jednak udziat papierow dtuznych w strukturze
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zadtuzenia sektora samorzadowego. Przyczyna tego bylo m.in. szybsze tempo przy-
rostu pozyczek i kredytow niz emitowanych instrumentéow dtuznych. Na podstawie
tych danych trudno jest jednoznacznie zweryfikowac hipotezg trzecia.
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LOCAL AND REGIONAL GOVERNMENT SECTOR DEBT
IN THE EUROPEAN UNION COUNTRIES DURING
THE ECONOMIC CRISIS

Summary: The aim of the paper is to assess the changes in the value and structure of local
and regional government debt during the recent economic crisis. The study covered all
countries of the European Union. In order to maintain comparability over time and different
countries, the analysis was based on data from Eurostat. The outcomes of the study indicate
that the volume of local and regional government sector debt increased significantly during
the crisis. At the same time there was no significant increase in short-term instruments in the
debt structure of this sector. The use of particular debt instruments has been changing over
time. However, it is difficult to identify clear trends in these changes in the EU countries.

Keywords: public debt, local and regional government sector, crisis.



