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Streszczenie. Artykul prezentuje podejscie scenariuszowe w projekcji zadtuzenia. Na tym tle
definiowane sq czynniki, ktore nalezy rozpatrywac i ujmowac w podejsciu scenariuszowym do pro-
Jjekcji zadluzenia i wykorzystania instrumentow diuznych.

Stowa kluczowe: zadtuzenie, podejscie scenariuszowe, JST

1. Wprowadzenie

Problem zadluzania sig jednostek samorzadu terytorialnego (JST) jest wazny
nie tylko ze wzgledu na fakt, ze samorzadowy dtug publiczny stanowi czgs¢ dtugu
publicznego. Jest to problematyka wazna takze z punktu widzenia mozliwosci
kreowania rozwoju spoleczno-gospodarczego i bezpieczenstwa finansowego oraz
ograniczania ryzyka przez JST. Wazne staje si¢ tez w sytuacji szczuptosci zaso-
boéw finansowych ich optymalne, ale rowniez skuteczne wykorzystanie w zwiaz-
ku z realizowanymi oraz planowanymi zadaniami biezacymi, przedsigwzigciami,
programami czy zadaniami inwestycyjnymi.

Jednostki samorzadowe, prowadzac gospodarke finansowa, podejmuja decyzje
w zakresie wykorzystania instrumentow dtuznych. Jak wskazuja przeprowadzone

*

Praca naukowa finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauk¢ w latach 2010-2013 jako
projekt badawczy nr NN 113063139.
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badania!, nie wszystkie JST podchodza prawidlowo do rozpoznania ryzyka
oraz do wyboru instrumentéw dluznych majacych sfinansowa¢ deficyt. Wobec
zmiennoS$ci otoczenia i przepisow prawa zasadna wydaje si¢ budowa scenariuszy
projekcji zadluzenia i wykorzystania instrumentow dtuznych, gdyz obowiazujace
podejscie, jak wskazuja badania empiryczne?, zawodzi.

Celem artykutu jest ukazanie czynnikow, ktore nalezy rozpatrywac i uyymowac
w podejsciu scenariuszowym do projekcji zadhuzenia i wykorzystania instrumen-
tow dhuznych.

2. Zalozenia podejscia scenariuszowego w projekcji zadluzenia
i wykorzystania instrumentéw dluznych

Proces projekeji zadtuzenia powinien si¢ rozpocza¢ od rozwazenia potencjal-
nych sytuacji, w jakich znajdzie si¢ JST w przyszlosci. Zarowno decyzje o zacia-
gnigciu zobowiazan dluznych, jak i sama sptata dtugu wraz z jego obstuga moga
odbywac si¢ w warunkach® wystgpowania wigcej niz jednej zmiennej, a podejmu-
jacy decyzje posiada informacje pozwalajace mu na oszacowanie prawdopodo-
bienstwa wystapienia danego stanu wywotanego zmienna.

Scenariusze projekcji zadluzenia i struktury wykorzystania instrumentéw
dtuznych powinny by¢ oparte w szczego6lnosci na:

— okresleniu minimum informacyjnego do budowy scenariuszy projekcji
i struktury wykorzystania instrumentéw dluznych,

— okreslenia aktualnego podejscia kosztowego do wyboru instrumentu dtuz-
nego (finansowego),

— okresleniu docelowej struktury zadtuzenia,

— okresleniu luki zadluzeniowej, opartej na projekcji zadtuzenia w czasie.

Podejscie scenariuszowe powinno uwzglednia¢ zasad¢ adekwatnosci i racjo-
nalnosci podejscia do zadtuzania si¢ JST.

Scenariusze projekcji zadtluzenia i struktury wykorzystania instrumentow
dhuznych powinny by¢ budowane dla warunkéw wysokiego ryzyka, niepewnosci
oraz stabilnego wzrostu gospodarki. Beda one uwzglednia¢ specyficzny stan

' Autorka prowadzita badania wraz z zespolem realizujacym projekt badawczy, w ktorym
wykazano powyzsze tendencje; w: Szacowanie poziomu zadluzenia jednostek samorzqdu
terytorialnego w warunkach zwiekszonego ryzyka utraty plynnosci finansowej, red. E. Denek,
M. Dylewski, Difin, Warszawa 2014, rozdz. 5 i 6 [w druku].

2 Ibidem.

> H. Towarnicka, Strategia inwestycyjna przedsiebiorstwa, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw
1998, s. 54; B. Filipiak, Strategie finansowe JST, PWE, Warszawa 2008, s. 113 i n.



Podejscie scenariuszowe w projekcji zadtuzenia i struktury wykorzystania... 15

otoczenia, majac fundamentalne znaczenie wilasnie dla prawidlowej projekcji
poziomu, do jakiego w danej sytuacji otoczenia powinny si¢ zadtuza¢ JST. Prze-
prowadzone badania empiryczne pokazuja, jak niestabilna sytuacja wplywa na
mozliwosci zadtuzania si¢. Ponadto wiadomo, ze w zmiennym otoczeniu, gdy nie
jest znany jeden czynnik, mamy do czynienia z niepewno$cia. Czynnik ten moze
znaczaco wptynac na sytuacje danej JST. W chwili oddawania do druku niniej-
szego opracowania takim czynnikiem jest tres¢ art. 243 ustawy z dnia 27 sierpnia
2009 r. o finansach publicznych (UoFP)*, gdyz trwaja prace nad zmianami indy-
widualnego wskaznika zadtuzenia i wobec niepewnosci jego ksztaltu trudno jest
okresli¢ poziom, do jakiego bedzie mogta si¢ zadluza¢ dana JST, a co dopiero
bezpieczny poziom zadtuzenia, ktory uwzglednia zapewnienie biezacego wywia-
zywania si¢ z zobowiazan.

3. Podejscie do minimum informacyjnego
w budowaniu scenariuszy projekcji
i struktury wykorzystania instrumentow dhluznych

Z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego JST oraz zapewnienia jej
zdolnosci do wywiazywania si¢ ze zobowiazan konieczne jest okreslenie gra-
nicznego minimum informacyjnego. Zwigksza ono bezpieczenstwo, ogranicza
ryzyko, podwyzsza wiarygodno$¢ wykreowanych scenariuszy oraz pozwala na
eliminacjg zarzutéw co do zbyt matego zakresu informacji, ktore postuzyty do
modelowania, a nastgpnie do podjgcia decyzji realizacyjnych. Ma to istotne zna-
czenie w przypadkach, gdy JST moze mie¢ problemy ptynnosciowe, lub wtedy,
gdy realizowane przedsigwzigcie, program czy zadanie w przyszlosci zakonczy
si¢ niepowodzeniem (np. zapada decyzja o budowie hali widowiskowej, a fak-
tycznie spoleczenstwo nie uczestniczy w zaplanowanych imprezach w stopniu
pozwalajacym na pokrycie kosztow funkcjonowania, co powoduje znaczacy
wzrost kosztéw utrzymania hali). Nalezy podkresli¢, ze niepowodzenie moze
by¢ spowodowane czynnikami obiektywnymi, na ktoére organy samorzadowe nie
mogty mie¢ wptywu w momencie podejmowania decyzji. Moze to by¢ zwigzane
z czynnikami ryzyka, zmianami wystepujacymi w otoczeniu spoteczno-gospo-
darczym czy tez zmianami preferencji spolecznych. Obszary minimum infor-
macyjnego stuzace do budowy scenariuszy projekcji i struktury wykorzystania
instrumentow stanowi¢ bedzie zbior danych dotyczacych:

4 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240
z pdzn. zm.
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— wplywu czynnika czasu na realizacje przedsigwzigé, programow czy
zadan,

— priorytetoéw w zakresie realizacji przedsigwzig¢, programow czy zadan,

— czynnika ryzyka (w tym miejscu nalezy podkresli¢, ze na ten czynnik skta-
da si¢ wiele rodzajow ryzyka®),

— warunkéw i rozmiar6w umowy spotecznej,

— decyzji inwestycyjno-dywestycyjnych,

— wyniku budzetu biezacego (a w szczegolnosci nadwyzki operacyjnej — cash
flow biezacy),

— poziomu luki finansowej odnoszacego si¢ na biezaco do realizowanych
1 projektowanych przedsigwzie¢, programow czy zadan,

— prawidtowego podejscia do pomiaru oraz wyceny skutkow zaciagnigtych
zobowiazan dtuznych,

— ryzyka instrumentoéw dtuznych.

Scenariusze projekcji zadtuzenia i struktury instrumentéw dtuznych beda wy-
padkowa kilku zmiennych, zardwno niezaleznych (wynikajacych ze stanu otocze-
nia i czynnikéw ryzyka), jak i zaleznych, okre$lonych decyzjami finansowymi.
Przy wyznaczaniu scenariuszy nalezy zawsze bra¢ pod uwagg trzy sytuacje decy-
zyjne (pewnos¢, ryzyko i niepewnos¢), zakres aktualnie realizowanych przedsig-
wzigé, programow 1 zadan (dostarczanych dobr i ushug na rzecz spoleczenstwa)
oraz planowane przedsigwzigcia, programy, zadania inwestycyjne, ktore obciaza
budzety lat przysztych na skutek skierowania ich do realizacji. Te wtasnie czynni-
ki beda determinowac zakres i docelowy ksztatt scenariuszy projekcji zadluzenia
i struktury instrumentéw dtuznych.

Maksymalne saldo zadtuzenia jest wyznaczone limitami okreslonymi usta-
wowo (art. 243 UoFP). Obejmuje ono samodzielno$¢ do okreslenia splaty zadtu-
zenia w ciagu danego roku budzetowego. Ustawodawca zrezygnowat od 2014 r.
z wyznaczania poziomu splaty zadtuzenia w ciagu danego roku budzetowego.
Uznat, ze JST w budzecie i wieloletnia prognoza finansowa (WPF) maja prawo
do samodzielnego decydowania, jak i w jakich interwatach czasowych beda
splaca¢ swoje zadluzenie. Jedynym ograniczeniem sg tu zapisy umow regulujace
warunki i terminy sptaty zadtluzenia oraz wskazany art. 243 UoFP. Oczywiscie
istnieje niebezpieczenstwo, ze w okresie dekoniunktury gospodarczej lub kryzysu
konieczne bedzie reaneksowanie istniejacych warunkow zadhuzenia, moze nawet

5 Na temat ryzyka w JST: M. Poniatowicz, J.M. Salachna, D. Perlo, Efektywne zarzqdzanie
diugiem w jednostce samorzqdu terytorialnego, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa
2010, s. 119-121; M. Jastrzgbska, Identyfikacja czynnikow ryzyka w procesie zarzqdzania
ryzykiem w jednostkach samorzqdu terytorialnego, w: Dylematy i wyzwania finansow publicznych,
red. T. Juja, Wyd. UE w Poznaniu, Poznan 2010, s. 247-249; B. Filipiak, Finanse samorzqdowe.
Nowe wyzwania biezqce i perspektywiczne, Difin, Warszawa 2011, s. 125-139.
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konsolidacja dlugu. Rozwiazanie tego problemu zawsze wymaga opinii Regional-
nej Izby Obrachunkowej (RIO) o wskazanych procesach i wynikajacych z nich
skutkach.

4. Podejscie kosztowe do wyboru instrumentu dluznego
(finansowego)

Instrumenty dtuzne (finansowe) moga sig¢ charakteryzowac réznym w danym
momencie ryzykiem. W koszcie ich obstugi w planowanym okresie n nalezy
uwzgledni¢ zaréwno ich odporno$¢ na ryzyko, jak i potencjalny koszt w okre-
sie n. Oznacza to z jednej strony dokonanie analizy trendow (zmian w okresie 1)
dotyczacych bazy ustalania kosztéw obstugi dtugu, zmiennosci charakteryzujacej
walute, w ktorej zaciagnigty i splacany bedzie dtug, kosztow zwiazanych ze zmia-
na warunkéw splaty zadtuzenia (np. przewalutowanie, koszty wydhuzenia sptaty,
wczesniejsza splata zadhuzenia), a z drugiej — podjecie decyzji o dywersyfikacji
instrumentow (na podstawie dokonanej analizy). Wybierajac instrument finanso-
wy, nalezy rowniez dokona¢ analizy kosztow zawarcia transakcji z instytucjami
finansujacymi.

Podejscie to mozna zobrazowa¢ réwnaniem kosztow pozyskania i obstugi
zwrotnego samorzadowego dtugu publicznego (KDL). Mozna wyprowadzi¢ row-
nanie kosztow zwiazanych z kapitatem zwrotnym (KDL). Jest to suma kosztow
umownych (Ku, ) oraz pozostatych kosztow zwiazanych z pozyskaniem, obstuga
i zwrotem dtugu (Kp, )

KDL = Ku, +Kp, . Q8

Przez koszty umowne (Ku, ) nalezy rozumie¢ koszty zwiazane z podpisana
przez dawcg i biorce kapitatu (JST) umowa o zwrotne finansowanie zewngtrzne.
Obejmuja one m.in. prowizje, optaty, odsetki od dtugu, koszty realizacji zapisow
umownych zawartych umowie (np. obligatoryjne wykonanie ratingu i jego co-
roczne uaktualnianie). Pozostatymi kosztami zwigzanymi z pozyskaniem finanso-
wania zewngtrznego, obstuga i zwrotem diugu (Kp, ) sa koszty pozyskania oraz
koszty likwidacji i zmiany (w rozumieniu refinansowania, rolowania kapitatu
dhuznego)’:

Kp,.=Kp+ Kl + Kz. )
¢ B. Filipiak-Dylewska, Procedury budowy strategii finansowania zadan wlasnych gminy,

Wyd. US, Szczecin 2002, s. 226-337.
7 Ibidem, s. 337.
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Przez pojecie kosztéw pozyskania zewngtrznego finansowania (Kp) rozu-
mie si¢ wszystkie koszty, ktére gmina musi ponies¢ przed podpisaniem umowy
o udzielenie dtugu. Na przyklad moga to by¢ koszty przeprowadzenia analiz,
opinii, ekspertyz, czynno$ci doradczych, czynnosci majacych doprowadzi¢ do
skutku umowy dhugu, posrednictwa.

Koszty likwidacji (K/) nie sa rowniez ujgte w umowie, ale sg ponoszone
zazwyczaj po wygasnigciu umowy lub przy rezygnacji z zewngtrznego finanso-
wania zwrotnego, lub zamiany jednego rodzaju finansowania na drugi. Mozna tu
wskaza¢ na koszty zdjecia zabezpieczenia, koszty zamiany dtugu na inny jego
rodzaj czy koszty posrednictwa.

Koszty zmiany (Kz) moga dotyczy¢ zmian w warunkach umowy pierwotne;j.
Moga one dotyczy¢ na przyktad zmian w zakresie zabezpieczenia, okresu trwania
umowy, terminéw sptaty. Za czynno$ci te dawca kapitatu moze pobra¢ prowi-
zje lub zazadac optaty. Moga rowniez wystapi¢ dodatkowe koszty, ktore nalezy
uiscic.

Trzecim elementem, ktory zwiazany jest z wyborem instrumentu dluznego,
jest dokonanie dywersyfikacji instrumentéw dtuznych. Gtéwnie chodzi o zabez-
pieczenie si¢ przed ryzykiem, ale rowniez o dopasowanie w czasie do aktualnych
mozliwo$ci splaty zadluzenia. Wazne jest zwlaszcza bezpieczenstwo finansowe
i zapewnienie zdolnosci do wywiazywania si¢ ze zobowiazan. Do tego celu wy-
korzystuje si¢ analizy i symulacje ksztalttowania si¢ parametréw i baz bgdacych
podstawa wyliczenia kosztow obstugi zadtuzenia. Analizuje si¢ rowniez nastroje
rynkowe, trendy rynkowe cen (w czasie) na dany instrument lub bazy ich usta-
lenia oraz wptyw podstawowych czynnikow ryzyka, w tym inflacji, na rynek
finansowy.

5. Podejscie do budowy docelowej struktury zadluzenia

Waznym elementem, ktory stanowi podstawe planowania budzetowego, sa
koszty obstugi zadluzenia przypadajace w danym roku do zaptaty. Zwane sa one
kosztami odsetkowymi, a we wzorze wynikajacym z art. 243 UoFP ujmowane sa
jako O. Struktura instrumentdéw (a zarazem ich udziat procentowy w zadtuzeniu
ogo6lem) moze wptynac na wzrost lub spadek kosztéw obstugi zadtuzenia. Nalezy
podkresli¢, ze w czasie nie wszystkie koszty obstugi dtugu wynikajace z dane-
go instrumentu przy danych kwotach zadluzenia beda takie same. Na skutek
dziatania czynnika ryzyka, wptywajacego na podstawe (baze) wyliczenia, moze
nastapi¢ wzrost kosztow lub ich spadek w danym okresie lub roku budzetowym.
Dlatego waznym instrumentem analizy portfela posiadanych instrumentéw dtuz-
nych jest ustalenie sredniowazonego kosztu dtugu.
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Nalezy pamigtac, ze jednorazowe wyliczenie sredniowazonego kosztu kapita-
hu z punktu widzenia zarzadzania dtugiem i finansami JST nie przyniesie spodzie-
wanych korzysci. Instrument ten powinien by¢ wykorzystywany w szczegdlnosci
w takich sytuacjach, jak: podejmowanie decyzji o przewalutowaniu, konsolidacja
zadluzenia (catkowitego lub czgsciowego), zmiana parametrow rynkowych sta-
nowiacych wyliczenie bazy dla instrumentéw finansowych (dluznych), decyzje
zwiazane z zaciaganiem nowego zobowigzania dluznego, edycje wczesniejszej
sptaty zobowiazania.

6. Okreslenie luki zadluzeniowej
na podstawie projekcji zadluzenia w czasie

Projekcja zadluzenia powinna si¢ opiera¢ na zatozeniach zawartych w teorii
ekonomii autorstwa R. Halla i J. Taylora® oraz zmodyfikowanych przez B. Fili-
piak®:

D=Y" (D,+G,+F,+RD,-T), 3)
gdzie:
D — samorzadowy dhug publiczny (aktualne raty do sptaty w danym roku
budzetowym),

G — zakupy (zapotrzebowanie zglaszane w ramach wykonywanych zadan
w danym roku budzetowym),

F —transfery budzetowe (w tym $rodki bezzwrotne UE),

T — dochody budzetu samorzadowego,

R — stopa procentowa (wyliczana jako sredniowazony koszt kapitatu dla da-
nego roku budzetowego),

t — okres.

Zadluzenie powinno by¢ zaciagane w sytuacji, kiedy JST bedzie miata nie-
wystarczajace zasoby na realizacj¢ zadan. Wariantowo podchodzac, powinno si¢
je okresla¢ w ujeciu budzetu biezacego oraz budzetu inwestycyjnego z uwzgled-
nieniem zdolnosci do wywiazywania si¢ ze zobowiazan. W tym celu nalezy
oszacowac zapotrzebowanie na $rodki finansowe biezace (do jednego roku)
w celu realizacji zadan ujetych w budzecie biezacym, uwzgledniajac wszelkie
niedopasowania okresowe, ktore moga utrudni¢ biezaca realizacje zadan. Nastgp-
nie trzeba oszacowaé budzetowa nadwyzke operacyjna. W celu obliczenia luki

8 R.E. Hall, J.B. Taylor, Makroekonomia, WN PWN, Warszawa 2000, s. 357.
° B. Filipiak, Strategie finansowe JST, PWE, Warszawa 2008, s. 126-131.
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finansowej nalezy odnies¢ sig do przeptywow, uwzgledniajac nastepujace katego-
rie zdyskontowanych przeplywow pienigznych generujacych wydatki budzetowe
na poziomie inwestycyjnym: zdyskontowane naktady inwestycyjne przedsig-
wzigé, programow i zadan inwestycyjnych, zdyskontowane przychody przedsieg-
wzigé, programow i zadan inwestycyjnych (jezeli wystepuja) oraz zdyskontowa-
ne koszty operacyjne przedsigwzi¢é, programow i zadan inwestycyjnych.

W celu wyliczenia wskaznika luki w finansowaniu konieczne jest uwzgled-
nienie w naktadach inwestycyjnych korekty rezerw na nieprzewidziane wydatki,
ktorych nie nalezy uwzglednia¢ przy wyliczaniu tego wskaznika (jest to rezerwa
zwigzana z wystapieniem czynnika ryzyka). Trzeba réwniez wzia¢ pod uwage
rezerwe na zaplanowane, a nieosiagnigte dochody.

7. Podejscie do postulatu realizacji zasad adekwatnosci
i racjonalnosci

Pojecie adekwatnosci zwykle jest odnoszone do zasady adekwatnosci docho-
déw na realizacje zadan. Zasade t¢ w literaturze przedmiotu odnosi si¢ rowniez
do dostosowania realizacji zadan do dostgpnych wiasnych i zewngtrznych zrodet
finansowania!®. Adekwatne finansowanie to finansowanie $cisle dopasowane do
realizowanych przedsiewzig¢, programéw i zadan. Adekwatno$¢ w odniesieniu
do zadluzenia nalezy rozumie¢ jako $ciste dopasowanie do zglaszanego zapo-
trzebowania na $rodki finansowe, wynikajacego z luki finansowej, przy zatozeniu
racjonalnego podejscia do wyboru przedsigwzieé, programow i zadan. Oparcie
na zasadzie adekwatno$ci scenariuszy projekcji i struktury wykorzystania instru-
mentow dtuznych oznacza:

— uwzglednienie uwarunkowan wyboru instrumentow dtuznych,

— bezwzgledne przestrzeganie zasady legalnosci zadtuzenia, przewidzia-
nej przepisami prawa, a zwlaszcza zdolnosci do spehnienia relacji wskazanej
w art. 242 ust. 1 1 2 UoFP (budzet biezacy),

— uwzglednienie wynikow oszacowania w sposob realny potrzeb i zadan
inwestycyjnych oraz realne ich ujecie w WPF (planowania dlugookresowego),
zgodnie z zapisami w art. 226 ust. 3, art. 227 ust. 2 oraz art. 226 i art. 229 UoFP,
co oznacza racjonalne podejscie do wyboru przedsigwzigé, programow i zadan.

Racjonalno$¢ jest wynikiem rzadkosci (szczuplosci) zasobow dostepnych
w gospodarce JST. Warunkiem racjonalnego gospodarowania zasobami jest

10°M. Kosek-Wojar, K. Surowka, Finanse samorzadu terytorialngo, Wyd. AE w Krakowie,
Krakow 2002, s. 207.
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mozliwo$¢ wyboru migdzy ré6znymi wariantami rozwiazan, a takze sprecyzo-
wanie kryteriow wyboru. Nalezy pamigtac, ze wariant najbardziej racjonalny
z punktu widzenia jednego kryterium nie musi taki by¢ z punktu widzenia innego
kryterium!'. Chodzi zatem o wypracowanie kryteriéw, zgodnie z ktorymi nalezy
przeprowadzi¢ analize wariantow, pamigtajac przy tym o zatozeniach, na podsta-
wie ktorych dokonuje sie wyboru'? pomiedzy:

— maksymalizacja efektow, przy zalozonym poziomie kosztow obstugi dtugu,

— minimalizacja kosztow, przy zalozonym poziomie efektow.

Kryteria wyboru powinny odzwierciedla¢ cele i by¢ mierzale. Zazwyczaj sa
one opisane miernikiem lub kilkoma miernikami. Problem polega na konstruk-
cji danego miernika, na podstawie ktorego dokonywany jest pomiar i wybor
rozwiazania'>. W budowie miernika zawsze bedzie chodzito o to, aby oddawat
on rzeczywiste wyniki uzyskiwane przez JST. W omawianej sytuacji istotny
jest faktyczny pomiar efektow zwiazanych z zaciaganiem zobowiazan dtuznych
oraz pomiarem kosztow (informacja na temat osiagnigcia ich optymalnego po-
ziomu).

8. Podsumowanie

Nalezy podkresli¢, ze podejscie scenariuszowe jest wymuszone niedosko-
natoscig aktualnych metod planistycznych, w tym WPF, konieczno$cia zarza-
dzania ryzykiem i faktem, ze dokonywanie wydatkoéw przez jednostki sektora
finansow publicznych zmniejsza realne mozliwos$ci finansowania innych zadan
w tym samym czasie. Konieczno$cig staje si¢ wykorzystanie narzedzi pozwala-
jacych oszacowac¢ skutki ryzyka, ktorym obarczone jest zobowiazanie dtuzne.
Ponadto dzigki podejsciu scenariuszowemu mozna podejmowac decyzje doty-
czace efektywnosci lub jej braku, montazu finansowego, opartego na réznych
instrumentach dtuznych, za pomoca wskaznika $redniego wazonego kosztu
kapitatu.

Decyzja oparta na analizie faktycznie wstepujacej luki finansowej staje si¢
kolejnym waznym elementem, ktory wptywa na poziom zadtuzenia oraz zasto-
sowanie odpowiedniego zestawu instrumentéow dtuznych, zbudowanego na za-
sadzie adekwatnosci. Wobec zmian w otoczeniu i ryzyka, bez scenariuszowego
podejscia trudno bedzie mowié o wzroscie efektywnosci realizowanych zadan,

' T. Kotarbinski, Traktat o dobrej robocie, Ossolineum, Wroctaw 1973, s. 137-139.

12 Tbidem, s. 137-139.

13 Szerzej na temat pomiaru: T. Strak, Modele dokonan jednostek sektora finansow publicznych,
Difin, Warszawa 2012, s. 206-233.
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a przede wszystkim trudno bedzie wskazaé, ze wykorzystuje si¢ optymalnie do-
stepne instrumenty dtuzne, a finansowanie dluzne zostato zaciagnigte z uwzgled-
nieniem kryterium efektywnosci, rozpatrywanego w czasie.
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Scenario Approach for Debt Projection and the Structure
of Debt Instrument Use of Local Government Units

Abstract. This paper presents an approach to the projection of debt. This is done through a di-
scussion of a scenario approach. Factors that must be considered and accounted for are defined for
a scenario-based approach to project debt and the use of debt instruments.
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