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ZADŁUŻENIE SEKTORA SAMORZĄDOWEGO 
W KRAJACH UNII EUROPEJSKIEJ W OKRESIE 
KRYZYSU GOSPODARCZEGO1

Streszczenie: Celem artykułu jest ocena zmian wartości i struktury długu sektora samorzą-
dowego w okresie ostatniego kryzysu gospodarczego. Badaniem objęto wszystkie kraje Unii 
Europejskiej. W celu zachowania porównywalności w układzie czasowym i przestrzennym 
do analiz wykorzystano dane Eurostatu. Wnioski z analiz wskazują, że w okresie kryzysu 
znacząco wzrosło zapotrzebowanie sektora samorządowego na obce źródła finansowania. 
Jednocześnie nie zaobserwowano znaczącego wzrostu instrumentów krótkoterminowych  
w strukturze długu tego sektora. Zmianom ulegało wykorzystanie poszczególnych instrumen-
tów dłużnych. Trudno jednak wskazać jednoznaczne tendencje tych zmian w ramach całej 
Unii Europejskiej. 

Słowa kluczowe: dług publiczny, sektor samorządowy, kryzys.

1. Wstęp

Wysokie i rosnące wartości długu publicznego stanowią obecnie bardzo duże obcią-
żenie dla wielu krajów, w tym większości państw Unii Europejskiej. Podstawową 
przyczyną takiej sytuacji są rosnące potrzeby pożyczkowe budżetów państw. Nie 
jest to jednak jedyne źródło przyrostu finansowych zobowiązań publicznych. W co-
raz większym stopniu problemy nadmiernego zadłużenia dotyczą także sektora sa-
morządowego. Potęguje je kryzys finansowy ostatnich kilku lat. 

Celem artykułu jest ocena zmian wartości i struktury długu sektora samorządo-
wego w krajach Unii Europejskiej w okresie ostatniego spowolnienia gospodarcze-
go. Tak postawionemu celowi towarzyszą następujące hipotezy:
 • ze względu na konieczność zapewnienia płynności budżetów w okresie spowol-

nienia i kryzysu gospodarczego (po 2007 roku) potrzeby pożyczkowe sektora 
samorządowego w krajach UE znacząco wzrosły;

1 Artykuł został przygotowany w ramach projektu N N113 063139 Szacowanie poziomu zadłuże-
nia jednostek samorządu terytorialnego w warunkach zwiększonego ryzyka utraty płynności finanso-
wej, finansowanego ze środków budżetowych na naukę. 
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 • rosnące potrzeby pożyczkowe sektora samorządowego spowodowały wzrost 
udziału instrumentów krótkoterminowych w strukturze zadłużenia tego sektora;

 • poszukując źródeł finansowania, władze samorządowe zwiększyły udział emito-
wanych finansowych instrumentów dłużnych w strukturze długu. 
Opracowanie ma charakter teoretyczno-empiryczny. W części teoretycznej 

przedstawiono kwestie związane z zarządzaniem długiem publicznym ze szcze-
gólnym uwzględnieniem zadłużenia sektora samorządowego. Część empiryczna 
przedstawia analizę i ocenę wysokości oraz struktury terminowej i przedmiotowej 
długu tego sektora. Badaniem objęto wszystkie kraje Unii Europejskiej. Artykuł 
oparto na polskiej i zagranicznej literaturze przedmiotu. W celu zachowania porów-
nywalności w układzie czasowym i przestrzennym do analiz wykorzystano dane 
Eurostatu. 

2. Zarządzanie długiem publicznym na szczeblu samorządowym

Zarządzanie długiem publicznym jest procesem dobrze rozpoznanym w polskiej  
i zagranicznej literaturze przedmiotu2. Zagadnienie to prezentowane jest przede 
wszystkim w kontekście kryzysu finansów publicznych3, spowolnienia gospodar-
czego4, efektów gospodarczych nadmiernego zadłużenia5 oraz kryzysów waluto-
wych6. W literaturze przedstawiane są także szczegółowo zagadnienia związane  
z zarządzaniem długiem publicznym na szczeblu samorządowym7, w tym – dotyczą-
ce właściwego doboru oprocentowania i rodzaju instrumentów dłużnych8 oraz za-
rządzania ryzykiem9. Rozważania te dotyczą analiz zarówno teoretycznych10, jak i 

2 K. Marchewka-Bartkowiak, Zarządzanie długiem Skarbu Państwa. 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.

6 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. Jastrzębska, Zarządzanie długiem jednostek samorządu terytorialnego, Oficyna a Wolt-
ers Kluwer business, Warszawa 2009; M. Korolewska, K. Marchewka-Bartkowiak, Zadłużenie 
samorządów 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. 

9 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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empirycznych11. Sytuacja gospodarcza oraz uwarunkowania legislacyjne nie pozo-
stają (i nie pozostaną w najbliższej przyszłości) bez wpływu także na kondycję pol-
skiego sektora samorządowego12.

Proces zarządzania długiem publicznym można definiować w ujęciu szerszym, 
jako element polityki budżetowej, polegający na podejmowaniu decyzji o poziomie 
wydatków finansowanych za pomocą zadłużenia (co dotyczy de facto wysokości 
tego zadłużenia), oraz w znaczeniu węższym – jako całokształt decyzji dotyczący 
sposobu finansowania potrzeb pożyczkowych władz publicznych (czyli kształtowa-
nia struktury długu publicznego). W niniejszym opracowaniu rozdzielono pojęcia 
kreowania długu i zarządzania długiem. Uznano, że wysokość długu wynika z poli-
tyki przyjętej przez władze publiczne. Przyjmując węższe ujęcie, założono, że pod-
miot odpowiedzialny za zarządzanie podejmuje decyzje dotyczące przede wszyst-
kim rodzaju instrumentu wykorzystywanego w procesie zaciągania zobowiązań oraz 
terminu, na jaki zaciągany jest dług. Biorąc pod uwagę realia rynku, ustala on (lub 
– w przypadku kredytu oraz pożyczki – negocjuje) także wysokość i sposób opro-
centowania. Celem zarządzania długiem w jednostkach samorządu terytorialnego 
(JST) jest przede wszystkim zapewnienie płynności budżetom JST. Temu celowi 
powinny być podporządkowane procedury zaciągania długu13. Ponadto kapitał obcy 
powinien być pozyskiwany po najniższym możliwym koszcie – co oznacza, że jed-
nym z najważniejszych celów zarządzania strukturą zadłużenia JST jest minimaliza-
cja kosztów jego obsługi. Dobór instrumentów dłużnych oraz struktury terminowej 
długu powinien uwzględniać te cele14. Wiąże się to z m.in. koniecznością oceny  
i kontroli poziomów ryzyka refinansowania i stopy procentowej15.

Należy oczywiście pamiętać, że wyraźne rozgraniczenie podmiotu odpowie-
dzialnego za kreowanie długu i za zarządzanie jego strukturą możliwe jest (lub 
powinno być) w przypadku zobowiązań Skarbu Państwa, szczególnie w przypadku 
zastosowania modelu agencyjnego16. Na szczeblu samorządowym podział 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. Surówka, Kryzys finansowy samorządu terytorialnego w Polsce po roku 2007 – mit czy rze-
czywistość, [w:] O nowy model działalności regulacyjnej państwa w sferze finansów. Księga jubile-
uszowa prof. zw. dr. hab. Stanisława Owsiaka, red. A. Moździerz, K. Surówka, PWE, Warszawa 2011, 
s. 201-209.

13 Por.: B. Filipiak, Ocena procedur zaciągania długu przez jednostki samorządu terytorialnego  
w świetle utrzymania płynności finansowej, [w:] Nowe zarządzanie finansami publicznymi w warun-
kach kryzysu, red. S. Owsiak, PWE, Warszawa 2011, s. 430-441.

14 P. Broda, J. Małkowski, Zarządzanie długiem w samorządach to prawdziwe wyzwanie, „Portal 
Samorządowy”, 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 zrządzania długiem publicznym w Polsce, [w:] Problemy i wyzwania 
w zarządzaniu organizacjami publicznymi, red. A. Adamik, M. Matejun, A. Zakrzewska-Bielawska, 
Wydawnictwo Politechniki Łódzkiej, Łódź 2010, s. 73-87.

16 Szerzej zob. np.: K. Piotrowska-Marczak, T. Uryszek, Zarządzanie finansami publicznymi, Di-
fin, Warszawa 2009, s. 63-66. 
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może być tak jednoznaczny. O kwotach zadłużenia (w ramach swoich uprawnień) 
decydują władze samorządowe. Jednocześnie administracja samorządowa odpowia-
da za optymalizację struktury długu. 

Warto ponadto zwrócić uwagę na fakt, że podmioty powołane w po-
szczególnych krajach do zarządzania długiem publicznym mają możliwości 
bezpośredniego kształtowania jego struktury tylko w odniesieniu do 
zadłużenia sektora rządowego (zadłużenia Skarbu Państwa), stanowiącego 
jedynie część zobowiązań całego sektora finansów publicznych. Dług sektora 
samorządowego kształtowany jest przez poszczególne jednostki samorządu 
terytorialnego różnych szczebli, które zaciągają go na własny rachunek 
i we własnym imieniu. Zarządzanie tą częścią zadłużenia publicznego  
z poziomu władzy centralnej może odbywać się jedynie pośrednio, poprzez 
wprowadzanie odgórnych nakazów, zakazów lub np. maksymalnych po-
ziomów zadłużenia17. Takie regulacje mają ograniczać ryzyko nadmiernego 
zadłużenia sektora samorządowego18. Mogą być one wprowadzane w celu 
równoważenia budżetów JST. W tym miejscu może pojawić się pytanie  
o faktyczny poziom niezależności finansowej JST19. Działając w ramach 
nałożonych ograniczeń, a także pozostając pod wpływem niekorzystnych 
efektów ekonomicznych spowolnienia i kryzysu gospodarczego, władze sa-
morządowe – przyjmując określone strategie działania20– powinny w miarę 
swych możliwości dokonywać optymalizacji struktury zobowiązań. 

3. Wysokość zadłużenia publicznego szczebla samorządowego  
w UE

Wartość zadłużenia sektora samorządowego w krajach Unii Europejskiej zdecydo-
wanie wzrosła w okresie kryzysu gospodarczego. Przed kryzysem wskaźnik długu 
sektora samorządowego do PKB oscylował (przeciętnie w UE) na poziomie około 
10%. Od początku 2008 roku zaczął szybko rosnąć i w 3 kwartale 2012 roku (naj-
nowsze dane dostępne w dniu składania artykułu do druku) osiągnął wartość około 

17 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 zadłużenia jednostek samorządu terytorialnego, 
[w:] O nowy model działalności regulacyjnej państwa w sferze finansów. Księga jubileuszowa prof. zw. 
dr. hab. Stanisława Owsiaka, red. A. Moździerz, K. Surówka, PWE, Warszawa 2011, s. 217-222. 

19 E. Denek, Równowaga budżetowa w świetle samodzielności jednostek samorządu terytorialne-
go, [w:] Szkice o finansach. Księga 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 samorządu terytorialnego  
w warunkach spowolnienia gospodarczego i aktywnej polityki regulacyjnej państwa, [w:] O nowy mo-
del działalności regulacyjnej państwa w sferze finansów. Księga jubileuszowa prof. zw. dr. hab. Stani-
sława Owsiaka, red. A. Moździerz, K. Surówka, PWE, Warszawa 2011, s. 210-216. 
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13%. W przypadku Unii Gospodarczej i Walutowej był to wzrost z około 12 do 
niemal 16% (por. rys. 1). 
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Rys. 1. Dług sektora samorządowego w UE

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu: Governmentdeficit/surplus, debt and as-
sociated data [gov_dd_edpt1] (data dostępu: 26.03.2013).

Jednocześnie, od chwili rozpoczęcia kryzysu, spadał udział długu sektora samo-
rządowego w ogólnej kwocie zadłużenia publicznego (długu sektora General Gover-
nment). Było to spowodowane szybszym tempem przyrostu długu sektora „central-
nego” (w tym przede wszystkim długu Skarbu Państwa) od tempa przyrostu długu 
szczebla samorządowego. Potrzeby pożyczkowe budżetów państw rosły szybciej 
niż potrzeby pożyczkowe samorządów. 

W celu zachowania jak najlepszej porównywalności danych jako sektor samo-
rządowy potraktowano, wykorzystując nomenklaturę Eurostatu, sektor zarówno lo-
kalny (Local Government Sector), jak i regionalny (State Government Sector). Nale-
ży oczywiście pamiętać, że poszczególne kraje UE różnią się ustrojem, mają własne 
rozwiązania legislacyjne w zakresie stopnia decentralizacji finansów publicznych, 
poziomu samodzielności finansowej oraz limitów kwot zadłużenia sektora samorzą-
dowego. Objętość opracowania uniemożliwia ich dokładną analizę. Warto jednak 
zauważyć, że poziom zadłużenia sektora samorządowego w poszczególnych pań-
stwach członkowskich UE jest bardzo różny. Wartości długu sektora samorządowe-
go w poszczególnych krajach wahają się od kilku do kilku tysięcy euro per capita. 
Szczegóły zaprezentowano w tab. 1. 
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Tabela 1. Wartości zadłużenia sektora samorządowego w krajach UE (w EUR per capita)

 2005 2006 2008 2009 2010 2011
Austria 1 583 1 544 1 751 2 068 2 891 3 148
Belgia 2 772 2 727 2 688 3 441 3 701 3 818
Bułgaria 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 1 708 2 135 2 672 2 955 3 038 3 167
Estonia 198 226 380 414 404 402
Finlandia 1 582 1 706 1 877 2 115 2 176 2 320
Francja 1 913 2 014 2 315 2 414 2 494 2 561
Grecja b.d. b.d. 160 180 180 168
Hiszpania 1 896 1 936 2 216 2 666 3 362 3 801
Holandia 2 520 2 500 2 636 2 732 2 929 3 090
Irlandia 913 927 1 230 1 275 1 255 1 191
Litwa 47 62 114 126 133 176
Luksemburg 1 570 1 648 1 761 1 746 1 894 1 881
Łotwa 135 202 417 475 516 598
Malta 4 6 7 7 9 9
Niemcy 7 283 7 454 7 914 8 515 9 240 9 507
Polska 156 192 203 258 360 378
Portugalia 514 521 724 803 903 960
Rumunia 43 55 110 128 141 150
Słowacja 150 166 243 282 332 336
Słowenia 121 130 175 258 306 334
Szwecja 1 929 2 046 1 725 1 917 2 266 2 883
Węgry 164 223 381 398 449 382
Wlk. Bryt. 1 399 1 547 1 172 1 219 1 324 1 394
Włochy 1 827 2 034 2 124 2 167 2 115 2 118

b.d. – brak danych. 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu: Government deficit/surplus, debt and as-
sociated data [gov_dd_edpt1]oraz Demographic balance and cruderates [demo_gind] (data 
dostępu: 26.03.2013).

Wyraźnie wyższe wartości długu sektora samorządowego per capita zanotowa-
no w krajach federalnych (np. Niemczech), a także unitarnych, lecz znacząco zde-
centralizowanych finansowo, o silnych wpływach federalizmu fiskalnego (państwa 
regionów, np. Hiszpania). Niższe kwoty wystąpiły w krajach unitarnych, o wyso-
kim stopniu centralizacji sektora finansów publicznych i niewielkim poziomie sa-
modzielności finansowej samorządów (np. Polska). Od tej zasady były oczywiście 
wyjątki. Niezależnie jednak od kwoty długu we wszystkich państwach członkow-
skich UE (poza Wielką Brytanią i Szwecją) nastąpił znaczący wzrost wartości długu 
sektora publicznego w przeliczeniu na jednego mieszkańca. 
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4. Struktura terminowa długu sektora samorządowego

Struktura terminowa długu dotyczy terminu wymagalności zobowiązań. Na tej pod-
stawie można wyróżnić dług krótko- i długoterminowy. Formalne określenie krót-
kiego i długiego terminu jest różne w różnych krajach i może dotyczyć okresów od 
roku do kilku lat. Dług krótkoterminowy powinien służyć przede wszystkim zaspo-
kojeniu bieżących potrzeb pożyczkowych władz publicznych, jednak poprzez pro-
cesy „rolowania”, zwłaszcza w okresie kryzysu gospodarczego, może być również 
wykorzystywany do finansowania deficytów w dłuższym okresie. Dług długotermi-
nowy z kolei powinien być wykorzystywany w sektorze samorządowym przede 
wszystkim do finansowania wydatków inwestycyjnych21. W praktyce zdarza się, że 
finansuje on również część wydatków bieżących JST. Udział instrumentów krótko-
terminowych (o terminach do jednego roku) w strukturze zadłużenia sektora samo-
rządowego w poszczególnych krajach Unii Europejskiej przedstawiono  
w tab. 2. 

Analiza danych pozwala stwierdzić, że w 15 krajach (spośród 24, dla których 
możliwe było pozyskanie informacji) w okresie 2005-2009 nastąpiło zmniejszenie 
udziału instrumentów krótkoterminowych w strukturze długu ogółem. W dziewię-
ciu przypadkach nastąpił wzrost tego udziału. W latach 2007-2010 spadek zano-
towano odpowiednio w 13 krajach, a wzrost – w 11. Spadki w kilku przypadkach 
były znaczące (np. w Szwecji lub na Węgrzech). W krajach, w których odnotowano 
wzrosty tego udziału, były one stosunkowo nieznaczne (z wyjątkiem Danii, Ho-
landii i Luksemburga). W niektórych przypadkach trudno je jednoznacznie łączyć  
z kryzysem. W kilku krajach, po wzrostach w okresie kryzysu, nastąpiło zmniejsze-
nie finansowania potrzeb pożyczkowych sektora samorządowego za pomocą instru-
mentów krótkoterminowych. Nie można więc stwierdzić, że rosnące zapotrzebo-
wanie na środki finansowe w krajach członkowskich UE było zaspokajane przede 
wszystkim poprzez zaciąganie krótkoterminowych zobowiązań. Dzięki temu JST 
ograniczały konieczność relatywnie częstego pozyskiwania środków po różnej (czę-
sto niekorzystnej) cenie. 

W przeważającej liczbie przypadków wykorzystywano instrumenty o termiach 
zapadalności powyżej jednego roku. Oznacza to, że mimo rosnących potrzeb po-
życzkowych, JST cieszyły się stosunkowo dużym zaufaniem uczestników rynku 
finansowego i były w stanie pozyskiwać długoterminowe zobowiązania. Płynność 
budżetów JST nie była więc najprawdopodobniej zagrożona. W świetle ograniczania 
ryzyka refinansowania (i po części także ryzyka stopy procentowej) w zarządzaniu 
długiem sektora samorządowego taką sytuację należy ocenić pozytywnie. Trzeba 
bowiem zauważyć, że duży udział papierów krótkoterminowych w portfelu długu 
powoduje wzrost tego rodzaju ryzyka.

21 A. Szewczuk, M. Zioło, Zarys ekonomiki sektora publicznego, Wydawnictwo Naukowe Uni-
wersytetu Szczecińskiego, Szczecin 2008, s. 273.
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Tabela 2. Udział instrumentów krótkoterminowych w strukturze zadłużenia sektora samorządowego 
(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
Bułgaria 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 3,2 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
Łotwa 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
Słowacja 0,9 2,3 4,8 5,8 8,3 5,1
Słowenia 3,7 3,1 b.d. 4,0 4,3 2,9
Szwecja 36,4 36,4 70,7 25,7 25,6 24,9
Węgry 27,9 17,1 12,9 13,1 11,0 9,0
Wlk. Bryt. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Włochy 4,9 4,5 4,5 5,8 4,5 5,0

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu: State and local government debt [gov_
dd_slgd] (data dostępu: 26.03.2013 ).

5. Struktura przedmiotowa długu sektora samorządowego

Poszukując środków finansowych na różnych rynkach, władze samorządowe wyko-
rzystują różnorodne instrumentarium. Jest ono dopasowane do oczekiwań inwestorów 
działających na poszczególnych rynkach. W celu zbadania sposobów pozyskiwania 
środków niezbędnych na pokrycie deficytu oraz sfinansowanie innych potrzeb po-
życzkowych budżetów lokalnych i regionalnych w niniejszym opracowaniu zastoso-
wano dywersyfikację długu sektora samorządowego w ujęciu przedmiotowym (we-
dług instrumentów). Dzięki temu możliwa jest odpowiedź na pytanie, za pomocą 
jakich instrumentów odbywa się zaciąganie długu na szczeblu samorządowym oraz 
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czy w okresie kryzysu finansowego wykorzystywane instrumentarium uległo zna-
czącym zmianom.

Tabela 3. Struktura przedmiotowa zadłużenia sektora samorządowego (w %)

 2005 2007 2008 2009 2010 2011
DP*) KiP*) DP KiP DP KiP DP KiP DP KiP DP KiP

Austria 6,4 93,6 7,0 93,0 6,9 93,1 6,2 93,8 11,1 88,9 9,4 90,6
Belgia 14,0 86,0 11,5 88,5 14,9 85,1 29,2 70,8 30,6 69,4 31,8 68,2
Bułgaria 18,8 81,3 16,3 83,7 13,6 86,4 11,6 88,4 10,7 89,3 12,1 87,9
Cypr b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Czechy 30,2 69,8 26,0 74,0 24,9 75,1 16,4 83,6 16,4 83,6 14,2 85,8
Dania 2,5 97,5 0,0 85,9 0,0 87,0 0,0 88,1 0,0 88,2 0,0 88,4
Estonia 13,3 86,7 33,3 66,7 23,4 76,6 26,2 73,8 27,9 72,1 30,3 69,7
Finlandia 11,0 89,0 11,1 88,9 9,1 90,9 15,0 85,0 15,0 85,0 12,3 87,7
Grecja b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Francja 2,3 97,7 2,8 97,2 2,9 97,1 3,1 96,9 3,2 96,8 3,5 96,5
Hiszpania 38,6 61,4 38,2 61,8 35,1 64,9 35,8 64,2 37,1 62,9 37,2 62,8
Holandia 3,9 96,1 2,6 97,4 1,7 98,3 1,3 98,7 0,8 99,2 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
Łotwa 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 66,4 37,2 62,8 39,6 60,4 41,0 59,0 41,4 58,6 43,4 56,6
Polska 14,3 85,7 14,1 85,9 8,8 91,2 12,8 87,2 8,0 92,0 7,7 92,3
Portugalia 12,3 87,7 9,6 90,4 7,4 92,6 6,3 93,7 5,6 94,4 5,0 95,0
Rumunia 56,0 44,0 28,5 61,7 25,5 72,9 24,3 75,7 23,3 76,1 22,8 76,8
Słowacja 0,8 99,2 1,6 98,4 1,0 99,0 0,9 99,1 0,3 99,7 0,4 99,6
Słowenia 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
Węgry 1,1 98,9 27,1 72,9 43,8 56,2 44,8 55,2 48,9 51,1 46,2 53,8
Wlk. Bryt. 1,4 98,6 1,8 98,2 1,6 98,4 1,5 98,5 1,4 98,6 2,2 97,8
Włochy b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.

*) DP – emisja dłużnych papierów wartościowych; KiP – zaciągnięte kredyty i pożyczki. 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu: State and local government debt [gov_

dd_slgd] oraz Government deficit/surplus, debt and associated data [gov_dd_edpt1] (data 
dostępu: 26.03.2013).

W artykule zaprezentowano wyniki analizy struktury długu pod kątem 
wykorzystywania dwóch najpopularniejszych form finansowania obcego: kredytów 
i pożyczek oraz emisji instrumentów dłużnych. Udział tych narzędzi w strukturze 
przedmiotowej długu w poszczególnych krajach należących do UE przedstawiono 
w tab. 3. W kilku przypadkach suma udziałów kredytów i pożyczek oraz emisji in-
strumentów dłużnych nie daje 100%. Oznacza to, że w danym kraju funkcjonowały 
inne, mniej popularne lub specyficzne dla danego kraju formy zadłużenia („skład-
niki” długu). 
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Spośród 27 krajów UE dane dostępne były dla 24 państw. W sześciu z nich in-
strumentami dłużnymi wykorzystywanymi przez sektor samorządowy były jedynie 
kredyty i pożyczki. W kolejnych czterech krajach udział emitowanych instrumentów 
dłużnych (przede wszystkim obligacji) w strukturze długu był bardzo znikomy i nie 
przekraczał 4% (a często wahał się na poziomie około 1-2%). Pozostałe państwa 
wykorzystywały emisję instrumentów dłużnych w większym stopniu.

Wśród krajów, które w znaczącym stopniu wykorzystywały emitowane instru-
menty dłużne, wzrost ich wykorzystania nastąpił przede wszystkim w Belgii, Niem-
czech, Szwecji i na Węgrzech. W przypadku pierwszych trzech państw może być 
to spowodowane z jednej strony chęcią zdywersyfikowania źródeł finansowania 
rosnących potrzeb pożyczkowych przez władze samorządowe, a z drugiej – dużym 
zainteresowaniem inwestorów zakupem instrumentów posiadających wysoki rating. 
W przypadku Węgier dochodzić może jeszcze stosunkowo wysokie oprocentowanie 
(dyskontujące nieco niższy rating i wyższy poziom ryzyka inwestycyjnego), skła-
niające inwestorów do nabywania papierów. Wśród krajów, które zmniejszyły udział 
emitowanych instrumentów dłużnych w strukturze zadłużenia sektora samorządo-
wego, były m.in. Bułgaria, Rumunia, a także Czechy i Polska. W przypadku tych 
państw następował bardzo szybki wzrost nominalnych kwot zadłużenia (por. tab. 1). 
Tempo przyrostu kredytów i pożyczek było szybsze niż tempo przyrostu zadłużenia 
z tytułu emisji obligacji o charakterze komunalnym. W przypadku Rumuni i Bułga-
rii sprzedaż emitowanych instrumentów dłużnych mogła być ponadto utrudniona  
z powodu stosunkowo słabego ratingu.

6. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych analiz można stwierdzić, że w okresie spowolnie-
nia i kryzysu gospodarczego znacząco wzrosło zadłużenie sektora samorządowego 
w krajach Unii Europejskiej. Kryzys spowodował wyraźny wzrost potrzeb pożycz-
kowych JST. Na tej podstawie pierwsza z hipotez została zweryfikowana pozytyw-
nie. Jednocześnie w okresie kryzysu gospodarczego nie nastąpił znaczący wzrost fi-
nansowania tych potrzeb za pomocą instrumentów krótkoterminowych, wymagalnych 
w okresie krótszym od jednego roku. Należy to ocenić pozytywnie, ponieważ umoż-
liwiło to ograniczenie ryzyka refinansowania, a pośrednio – także ryzyka stopy pro-
centowej długu. Na tej podstawie drugą z hipotez należy zweryfikować negatywnie. 

Analiza wykorzystania instrumentów dłużnych przez sektor samorządowy wska-
zała, że w części krajów UE sektor ten zaciąga zobowiązania, wykorzystując jedynie 
kredyty i pożyczki. Spośród państw, w których wykorzystywano emisje instrumen-
tów dłużnych dokonywane przez sektor samorządowy, cześć zanotowała wzrost 
udziału tych instrumentów w strukturze przedmiotowej długu samorządowego. 
Należały do nich przede wszystkim dobrze rozwinięte gospodarczo kraje, których 
władze samorządowe dokonywały dywersyfikacji źródeł pozyskiwanego kapitału 
obcego. Część krajów zmniejszyła jednak udział papierów dłużnych w strukturze 
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zadłużenia sektora samorządowego. Przyczyną tego było m.in. szybsze tempo przy-
rostu pożyczek i kredytów niż emitowanych instrumentów dłużnych. Na podstawie 
tych danych trudno jest jednoznacznie zweryfikować hipotezę trzecią. 
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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. 


