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Wstep

Nieodlgcznym elementem kazdej dziatalnosci, w tym takze dziatalno$ci jednostek
samorzadu terytorialnego (JST) jest ryzyko. W przypadku jednostek samorzado-
wych, jego charakter i skala jest pochodng specyfiki tych jednostek. Podmioty
te faczg w sobie jednoczesnie cechy organdw wiadzy, dostarczycieli dobr i ustug
publicznych, wlascicieli majatku publicznego (mienia komunalnego) o znaczne;j
wartosci, a takze jednostek prowadzacych dziatalnos$é gospodarczg, czgsto wykra-
Czajacg poza sfere uzytecznosci publiczne;.

W tym kontekscie szczeg6lnego znaczenia nabiera problematyka ryzyka zadtu-
zenia JST. Decyduje o tym wiele uwarunkowan. Po pierwsze, kazdej decyzji zwia-
zanej z zacigganiem zobowiazan finansowych przez jednostke samorzadu terytorial-
nego towarzyszy okreslone ryzyko. Po drugie, prawidtowa polityka diugu to taka,
ktora uwzglednia owo ryzyko oraz okresla optymalne sposoby jego ograniczania
1 dywersyfikacji. Po trzecie, poziom ryzyka kredytowego decyduje o zdolnosci
kredytowej JST, zwigzanej z tym dostepnosci instrumentéw dtuznych. Po czwarte,
0d 2009 r. w efekcie ogélnego kryzysu gospodarczego w istotny sposob pogorszyta
sie sytuacja finansowa jednostek samorzadu terytorialnego, a tym samym zwiek-
szylo sie ryzyko zwigzane z ich zadluzeniem. W warunkach kryzysowych niezwy-
kle istotna staje si¢ problematyka optymalnego zarzadzania ryzykiem zadluzenia.
[ wreszcie po piate, od 1 stycznia 2010 r. weszty w zycie przepisy nowej Ustawy
z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (DzU nr 157, poz. 1240), ktore
wprowadzaja system kontroli zarzadczej i audytu wewnetrznego w jednostkach

! Praca naukowa finansowana ze srodkéw na nauke w latach 2009-2010 jako projekt badawczy
wlasny nr N N 113 241436 pt. ,.Efektywne zarzadzanie dlugiem w jednostce samorzadu terytorial-
nego (na przyktadzie JST w wojewodztwie podlaskim)”.
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sektora finanséw publicznych i zwigzany z nimi wymog zarzadzania ryzykiem
w jednostkach samorzadu terytorialnego.

Celem niniejszego opracowania jest analiza specyfiki ryzyka zwiazanego
z zadtuzeniem jednostek samorzadu terytorialnego oraz identyfikacja najwaznicj-
szych instrumentoéw zarzadzania owym ryzykiem.

1. Ryzyko jako kategoria ekonomiczna

Jednostki samorzadu terytorialnego narazone sg w swojej dziatalnogci na rozne
rodzaje ryzyka. Przy czym w ujeciu ekonomicznym ryzyko oznacza taka sytuacje.
w ktorej co najmniej jeden z elementéw na nig si¢ sktadajacych jest nieznany,
ale mozna okresli¢ prawdopodobienstwo jego wystapienia. Jest to istotna cecha
odrézniajaca ryzyko od niepewnosci. Wedhug F.H. Knighta (2005, s. 19-21), alts
rykanskiego przedstawiciela chicagowskiej szkoly ekonomicznej, o ile niepewnosc
oznacza mozliwos¢ odchylen od stanu oczekiwanego, ktérej nie mozna zmierzye
poniewaz nie mozna zastosowa¢ rachunku prawdopodobienstwa, o tyle ryzyko
jest rowniez mozliwoscia odchylen od stanu oczekiwanego, ktorg mozna jednak
okresli¢ prawdopodobienstwem wystgpienia. W tym sensie ryzyko oznacza praw=
dopodobienstwo poniesienia straty.

W literaturze podawane sg rozne klasyfikacje ryzyka, ktore w wigkszosci przy-
padkéw mogg rowniez zastosowaé jednostki samorzadu terytorialnego. Jedna
z najbardziej ogdlnych klasyfikacji dzieli ryzyko na dwie kategorie: ryzyko SyS
tematyczne (ang. systemic risk), zwane ogolnym, oraz ryzyko specyficzne (ang:
unsystemic risk), zwane szczegdétowym lub operacyjnym. Pierwsze z nich jegt
wynikiem dziatania sit zewnetrznych, na ktére podmiot narazony na ryzyko mie
ma wplywu. Zrédlami ryzyka systematycznego sa na przyklad zmiany koniunk-
tury gospodarczej, sytuacji polityczno-ekonomicznej, przepisow podatkowych itp-
Ryzyko specyficzne jest natomiast czescia catkowitego ryzyka i wynika ze SPe”
cyfiki danego podmiotu, w naszym przypadku — konkretnej jednostki samorzadu
terytorialnego. Jako przykladowe zrédta takiego ryzyka mozna uzna¢ nadmiern®
zadtuzenie JST przekraczajace jej indywidualng zdolno$é kredytowa, niekorzystn®
(np. peryferyjne) potozenie geograficzne danej jednostki samorzadowej, ogrant-
czono$¢ jej wlasnych zasobow finansowych itp.

Istotne znaczenie ma réwniez podzial ryzyka na: ryzyko finansowe (ang-
financial risk) i ryzyko niefinansowe (ang. non financial risk). Nalezy podkres’liC,
7e zarbwno pierwsza, jak i druga kategoria wymienionego ryzyka maja wplyWw
na wyniki finansowe podmiotu gospodarczego, jednak przy ryzyku finansowym jest
to wptyw bezposredni, natomiast przy ryzyku niefinansowym — posredni. Ryzyko
finansowe zwigzane jest z podejmowaniem decyzji finansowych, dotyczacych spo-
sobow finansowania dziatalnosci jednostki samorzadu terytorialnego. Okresla S1¢
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Je na podstawie rodzajow i struktury poszczegélnych zrédet finansowania. Ryzyko
finansowe ponosza JST korzystajace z dlugu, poniewaz ten sposéb finansowania
moze niekorzystnie wplyna¢ na relacj¢ kapitalu wtasnego do wielkosci dlugu.
Ten rodzaj ryzyka wplywa takze na mozliwos¢ niepokrycia kosztow dtugu
(odsetek od kredytéw i pozyczek) oraz na brak srodkéw koniecznych do jego
splaty. Ryzyko finansowe postrzegane jest w wielu aspektach, migdzy innymi
Jako (Poniatowicz 2005, s. 256-257):

ryzyko rynkowe (ang. market risk) — wigze si¢ ono ze zmianami warto-
$ci instrumentow finansowych oferowanych przez JST, kurséw walut,
stop procentowych itp.; na dzialalno$¢ jednostek samorzadu teryto-
rialnego, tak jak wszystkich innych podmiotéw gospodarczych maja
wplyw wahania koniunktury gospodarczej;

ryzyko operacyjne (ang. operational risk) — dotyczy popetnionych bte-
déw w dziatalnosci operacyjnej JST, wynika gtownie z wad wewnetrz-
nych systemow (np. stabosci systemow kontroli i nadzoru) oraz btedow
spowodowanych przez cztowieka;

ryzyko ptynnosci (ang. liquidity risk) — okresla fatwosc¢, z jakg mozna sprze-
da¢ papiery wartosciowe bez utraty ,,wartosci w stosunku do biezacej
ceny rynkowej, a jego miarg jest wielkos¢ rozpietosci pomiedzy ofe-
rowanymi cenami kupna i sprzedazy papierow wartosciowych”; ryzyko
to jest zwigzane przede wszystkim z rynkiem wtornym obligacji komu-
nalnych, ze wzgledu na ptytkos¢ tego rynku;

ryzyko inflacji (ang. inflation risk) — powstaje, gdy z powodu spadku sity
nabywczej pienigdza zmienia si¢ realna warto$¢ przeptywow gotowko-
wych z danego instrumentu;

ryzyko walutowe (ang. currency risk) — dotyczy komunalnych papierow
warto$ciowych denominowanych w walutach obcych, gdyz ich war-
tos¢ zalezy od kursu wymiany walut obowigzujagcego w momencie
ptatnosci;

ryzyko kredytowe (ang. credit risk) — dotyczy mozliwosci niedotrzyma-
nia zobowigzan przez emitenta samorzadowego (platnosci odsetkowych
oraz splaty nominatu) w okreslonym terminie;

ryzyko stopy procentowej (ang. interest rate risk) — zwigzane jest z nie-
bezpieczenstwem negatywnego wplywu zmian rynkowej stopy procento-
wej na sytuacje finansowa jednostki samorzadu terytorialnego; miarg tego
ryzyka w odniesieniu do dlugu lokalnego moze by¢ wskaznik wrazliwosci
kosztow obstugi dtugu na zmiany stopy procentowej (tzw. wskaznik dura-
tion), okre$lajacy czas dostosowania si¢ kosztow obstugi dlugu do zmiany
stop procentowych;

ryzyko rozkladu kosztow obstugi dlugu w czasie (ang. risk of schedule for
debt services payments) — wiaze si¢ z faktem, ze obstuga zadtuzenia JST
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odbywa sie kosztem pozostatych wydatkéw budzetowych, a nadmierna
kumulacja zapadalno$ci zobowigzan stanowi istotne zagrozenie stabilnosci
finanséw lokalnych.

W przypadku jednostek samorzadu terytorialnego istniejg takze inne rodzaje
specyficznego dlanichryzyka. Jako ich przyktady mozna poda¢ (Poniatowicz 2005,
s. 257-258):

— ryzyko prawne (ang. legal risk) — wynika ze zmian regulacji prawnych,
rachunkowych, podatkowych majgcych wptyw na sytuacje finansowa
samorzadu terytorialnego;

— ryzyko polityczne (ang. political risk) — jest to ryzyko zwigzane z mozli-
woscig wystgpienia istotnych zmian politycznych w organach JST (kwe-
stia kadencyjno$ci wladz); w ten sposob czynniki polityczne i spoteczn€
mogg mieé wplyw na podejmowane decyzje ekonomiczne emitenta;

— ryzyko niestabilnych dochod6w (ang. unstable earnings risk) —jego zrédtem
jest silne uzaleznienie wtadz samorzgdowych od uznaniowych decyzji
finansowych administracji centralnej;

— ryzyko zwigzane z udzielonymi przez JST poreczeniami i gwaranCJaIm
(ang. sponsorship and guarantees risk) — w przypadku niewywigzania
si¢ przez dtuznika, ktéremu udzielono gwarancji (poreczenia), z c1a24-
cych na nim zobowigzan, odpowiedzialnos¢ za zobowigzania przechole
na gwaranta (np. jednostke samorzadu terytorialnego);

— ryzyko dodatkowych zadan zleconych (ang. additional charged tasks
risk) — jest ono efektem niestabilnosci systemu prawnego i wigze sig
z mozliwoscig powierzenia dla JST przez wtadze centralne nowych
zadan, bez zagwarantowania odpowiednich $rodkéw finansowych.

2. Specyfika zarzadzania ryzykiem w sektorze publicznym

Zarzadzanie ryzykiem (ang. risk management) w jednostkach samorzadu tery-
torialnego jest w Polsce tematem stosunkowo nowym, ale niezwykle aktualnym
w warunkach kryzysu gospodarczego. Zagadnienie to $wietnie wkomponowuje S1¢
w doktryne bardzo popularnego na $wiecie, a ostatnio rowniez w naszym kraju, tZw-
nowego zarzadzania publicznego (ang. New Public Management), postulujagcego
podej$cie menedzerskie w zarzadzaniu dtugiem jednostek sektora publicznego,
polegajace migdzy innymi na ograniczaniu ryzyka zadtuzenia.

Wedtug M. Bywanis-Jodlinskiej (2005, s. 10), zarzadzanie ryzykiem oznacza
,.dziatania zarzadcze, ktorych zadaniem jest identyfikacja i ocena ryzyka i niepeW-
nosci oraz walka z ich przyczynami i wplywem na organizacj¢”. Ta sama autorka}
okresla ryzyko zarzadzane (ang. managed risk) jako ryzyko wraz z jego skutkam1
po zastosowaniu mechanizméw kontroli wewnetrznej (Bywanis-Jodlinska 2005, s. 6)-
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Opracowany przez Ministerstwo Finansow polski podrecznik procesu zarzg-
dzania ryzykiem w sektorze publicznym (Jannison 2004, s. 7) definiuje ten proces
Jako ,,logiczng i systematyczng metode tworzenia kontekstu, identyfikacji, analizy,
oceny, dziatania, nadzoru oraz informowania o ryzyku w sposob, ktéry umozliwi
organizacji minimalizacj¢ strat i maksymalizacj¢ mozliwosci”. W opinii autoréw
cytowanego podregcznika, procesu zarzadzania ryzykiem nie mozna traktowac jako
obcigzenia dla organizacji, lecz jako sposob maksymalizacji dostepnych mozliwosci
i zmniejszania prawdopodobienstwa porazki. Jest to wreszcie niezbedna podstawa
utworzenia wlasciwego tadu organizacyjnego kazdej organizacji, w tym jednostki
samorzadu terytorialnego (ang. community governance order) (Jannison 2004, s. 10).

Niewatpliwie na zarzadzanie ryzykiem zadluzenia JST wptywa to, ze samorza-
dowi kredytobiorcy i emitenci komunalnych papieréw warto$ciowych odznaczaja
si¢ pewng specyfika, co z kolei wptywa na ryzyko zwigzane z ich kredytowaniem.
Przede wszystkim dziatalno$¢ JST w wiekszos$ci przypadkow ma charakter nieko-
mercyjny i nie jest nastawiona na zysk. Poza tym publiczny charakter jednostek
samorzadowych sprzyja wigkszej przejrzystosci podejmowanych w nich proce-
sow decyzyjnych. Dodatkowo JST nie moze zbankrutowac (nie wystepuje w jej
przypadku charakterystyczne dla podmiotéw gospodarczych ryzyko upadtosci).
Podstawg jej gospodarki finansowej jest roczny budzet, co sprzyja realnosci
1 stabilno$ci prowadzonej gospodarki oraz ogranicza ryzyko. Podobny wptyw
na ryzyko ma jawnos¢ gospodarki finansowej JST. Inna wazna cecha przejawia
si¢g w tym, ze JST posiada majatek trwaty o stosunkowo duzej wartosci, a jej
dochody sg zroznicowane i nie zaleza od koniunktury w jednej branzy czy
od jednego rynku zbytu — inaczej niz w przypadku wielu przedsigbiorstw. Poza
tym dochody JST charakteryzujg si¢ wzgledng stabilnoscia i okreslona cyklicz-
noscia, a przez to tatwiej jest przewidzie¢ ich wielkos¢ w dtuzszej perspekty-
wie. To réwniez ogranicza ryzyko. Z kolei jako uwarunkowania przyczyniajace
sie do wickszego ryzyka mozna poda¢ nastgpujace: istnieje znaczne uzaleznienie
dochodéw JST od decyzji zewnetrznych (dotyczy to przede wszystkim trans-
ferow z budzetu panstwa), JST odznaczaja si¢ stosunkowo niskg ptynnoscig
biezacg oraz posiadajg ograniczone mozliwosci manewrowania wydatkami
i wreszcie znaczny wpltyw na podejmowane decyzje finansowe majg czynniki
polityczne (nadmierne upolitycznienie samorzadu terytorialnego w Polsce).

3. Instrumenty zarzadzania ryzykiem zwiazanym
z wykorzystaniem instrumentow dluznych przez jednostki

samorzgdu terytorialnego

W przypadku JST istnieje kilka kluczowych instrumentoéw ograniczania ryzyka
zadtuzenia. Jednym z nich jest wykorzystanie kontroli zarzadczej jako nowego
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instrumentu zarzadzania ryzykiem. W $wietle art. 68 nowej ustawy 0O finansach

publicznych szczegdlng rolg w zakresie zarzadzania ryzykiem odgrywa konFro!a
zarzadcza rozumiana jako ogdt dziatan podejmowanych dla zapewnienia osiggnigcia
celow i realizacji zadan JST w sposob: zgodny z prawem, efektywny, oszczedny
1 terminowy. :

Celem kontroli zarzadczej jest zapewnienie: zgodnosci dziatalnosci z przepisafm
prawa oraz procedurami wewnetrznymi; skutecznosci i efektywnosci dziatania;
wiarygodnosci sprawozdan; ochrony zasobow; przestrzegania i promowania zasad
etycznego postepowania; efektywnosci i skutecznosci przeptywu informacji oraz
interesujace nas zarzadzanie ryzykiem. Zgodnie z obowigzujacymi przepisaml
prawa, zapewnienie funkcjonowania adekwatnej, skutecznej i efektywnej kontroli
zarzadczej w JST nalezy odpowiednio do obowigzkéw wojta, burmistrza, prezy-
denta miasta, starosty albo marszalka wojewodztwa. Nalezy nadmieni¢, ze W ist-
niejgcych przepisach prawa nie okreslono precyzyjnie obowigzkow wymienionYCh
organ6éw wiladzy w tym zakresie. 1

Ustawa wprowadzita okreslone uprawnienia ministra finanséw do okreslenia
i ogloszenia w formie komunikatu: po pierwsze, standardéw kontroli zarzadQZeJ
zgodnych ze standardami migdzynarodowymi w tym zakresie (obligatoryjn{e);
po drugie, szczegotowych wytycznych w zakresie tej kontroli (postulatywme)-
Przygotowane przez ministra finanséw i aktualnie poddane konsultacjom spofecz-
nym standardy kontroli zarzadczej (Projekt 2009) okreslaja pieé jej obszardw, U-:
srodowisko wewnetrzne, zarzadzanie ryzykiem, mechanizmy kontroli, informacja
1 komunikacja oraz monitorowanie i ocena.

W przypadku interesujgcego nas zarzadzania ryzykiem (réwniez ryzykiem
zadhizenia JST), cytowany dokument postuluje nastgpujace etapy tego prOCCSl,l:
okreslenie syntetycznej misji istnienia jednostki, okreslenie jej celow i zadan,
monitorowanie i ocena ich realizacji, identyfikacja ryzyka w odniesieniu do okre-
$lonych celéw i zadan, analiza ryzyka w celu okre$lenia prawdopodobienistwa jeg0
wystgpienia oraz skutkow z tym zwigzanych, okreslenie akceptowanego poziorplf
ryzyka, okreslenie rodzajow reakcji na kazdy ze zidentyfikowanych wczes'rll_eJ
rodzajow ryzyka (takie reakcje moga by¢ nastgpujace: tolerowanie, przeniesieﬂlef
wycofanie si¢ i dziatanie), a w konsekwencji okreslenie dziatan, ktore nalezy podjac
w celu zmniejszenia danego ryzyka do akceptowanego poziomu.

Szczegblnag role w zakresie zarzadzania ryzykiem odgrywa audyt wewngtrzny
rozumiany jako dziatalno$¢ niezalezna i obiektywna, ktdrej celem jest wspieranie
wojta, burmistrza, prezydenta miasta lub przewodniczacego zarzadu JST w reali-
zacji celow i dziatan przez systematyczng ocene¢ kontroli zarzadczej oraz czyn-
nosci doradeze. Zgodnie z art. 274 ust. 3 ustawy o finansach publicznych, audyt
przeprowadzany jest obligatoryjnie w tych jednostkach samorzadu terytorialnego,
w ktorych ujeta w uchwale budzetowej kwota dochoddw i przychodéw lub kwota
wydatkow i rozchodow przekroczyta wysokos¢ 40 min zt.
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Od 1 stycznia 2009 r. zaczgly obowigzywaé Miedzynarodowe standardy pro-
fesjonalnej praktyki audytu wewnetrznego (Miedzynarodowe 2009) opracowane
W 2001 r. przez The Institute of Internal Auditors (ITA). Standard 2120 — Zarzadzanie
Ryzykiem (ang. Risk Management) naktada na audytora wewnetrznego obowiazek
oceniania skutecznosci oraz przyczyniania si¢ do usprawnienia proceséw zarzadza-
nia ryzykiem. Przy czym ocena audytora wewnetrznego dotyczaca skutecznosci
procesow zarzadzania ryzykiem powinna uwzglednia¢, czy:

— cele organizacji sg zgodne 1 wspierajg misj¢ organizacji;

— istotne rodzaje ryzyka zostaty zidentyfikowane i ocenione;

— wybrano odpowiednie reakcje na ryzyko;

— istotne informacje o ryzyku sg identyfikowane i we wtasciwym czasie komu-

nikowane wewnatrz organizacji, umozliwiajac pracownikom, kierownictwu
i radzie wykonywanie ich obowiazkow.

Kolejny, istotny instrument ograniczania ryzyka zadtuzenia wigze si¢ okresla-
niem maksymalnego poziomu zadtuzenia oraz indywidualnych dla danej JST
bezpiecznych wskaznikéw dlugu. Wazne zmiany w tym zakresie wprowadza
nowa ustawa o finansach publicznych. Zapisy poprzedniej ustawy powodo-
waly istotne rozbieznosci w relacji kryteria ekonomiczne zadtuzenia a kryteria
formalnoprawne. Sztywne i zunifikowane limity dtugu (,,limit tacznej kwoty
dtugu — 60%” i ,,limit sptaty zobowigzan finansowych — 15%?) funkcjonowaty
w oderwaniu od zrdéznicowanej sytuacji finansowej oraz faktycznej zdolnosci
kredytowej poszczegolnych JST. Nowa ustawa wprowadza zakaz finansowa-
nia dtugiem wydatkow biezacych (od 2011 r. organ stanowiacy JST nie moze
uchwalié budzetu, w ktorym planowane wydatki biezace sg wyzsze niz plano-
wane dochody biezace powigkszone o nadwyzke budzetowa z lat ubiegtych
1 wolne $rodki), co niewatpliwie bedzie stanowito istotng okolicznos$¢ na rzecz
ograniczenia ryzyka zadtuzenia. Poza tym dotychczasowe uniwersalne limity
poziomu dlugu zastepowane sg zindywidua-lizowanymi limitami poziomu
wyplat na obstuge zadtuzenia (od 2014 r.), nawigzujacymi do koncepcji nad-
wyzki operacyjnej. Zgodnie z art. 243 nowej ustawy, JST beda mogly emitowac
papiery warto$ciowe, zaciaga¢ kredyty lub pozyczki, jesli:

(R + OJ S il 5 [ Db, ,+Sm,  +Wb, | A Db, ,+Sm, , +Wb, , 7 Db, ,+Sm, ,+Wb, , ] (1 )
D) 2863 D5 DY DS
gdzie:

R — planowane kwoty sptat kapitatu zacigganego dtugu (kredytow, pozyczek,
wyemitowanych papieréw wartosciowych,

O — planowanych do poniesienia w danym roku nalezno$ci ubocznych (odsetek
i dyskonta) oraz splaty kwot wynikajgcych z udzielonych porgcze i gwarancji,

D — dochody budzetu ogdtem,
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Db — dochody biezace,

Sm — dochody ze sprzedazy majatku,

Wb — wydatki biezace,

N —rok budzetowy,

n—1 n-2 > kolejne lata poprzedzajace rok budzetowy n—3.

Interpretacja opisanego wzoru jest nastepujgca: JST, chcac zaciagnac diug
w 2014 r., muszg ,,dysponowaé” skumulowang nadwyzka operacyjng lub WP1_Y,‘
wami ze sprzedazy majatku za okres poprzedzajacych trzech lat. Nalezy nadmientc,
ze tak okre$lony limit posiada wady. Przede wszystkim bazuje on na tzw. daHYFh
historycznych. Je$li uwzglednimy fakt, ze dochodzace do samorzadéw z opoznie-
niem skutki spowolnienia gospodarki moga byé najbardziej odczuwalne w 2010 1.,
anawet jeszcze w 2011 r., to w konsekwencji wystgpujace w tym okresie ,,zamro-
zenie” dochodéw JST i brak nadwyzek operacyjnych przetozy si¢ automatycznie
na ograniczone mozliwos$ci zadtuzania si¢ JST w kolejnych latach budzetowych.

Inna kategoria instrumentéw to instrumenty planistyczne. Zawarte w nich pro-
gnozy moga postuzy¢ jako wazne narze¢dzia identyfikacji ryzyka. Kluczowym doku-
mentem w tej kategorii jest strategia zarzadzania dtugiem (strategia polityki diugu):
Jej zadaniem jest okre$lenie dtugoterminowych celow z zakresie lokalnej polityki
zadtuzenia, maksymalnego poziomu dlugu oraz okresu jego splaty, instrumentow
zaciggania dtugu, a takze sposobéw ograniczania ryzyka zwigzanego z wykorzysta-
niem instrument6w dtuznych. Kolejny, istotny dokument to wieloletni plan inwesty=
cyjny (WPI). Stanowi on swoiste narzedzie usystematyzowania procesu wykonania
najwazniejszych zadan inwestycyjnych planowanych do wykonania przez J ST
w szerokim horyzoncie czasowym (w przewazajgcej czgsci sg to zadania finanso-
wane za pomocg instrumentow dtuznych), istotnie utatwiajgce znalezienie optymalj
nej rownowagi pomiedzy potrzebami rozwojowymi a mozliwosciami finansowyni
jednostki samorzadowej. Kolejny instrument planistyczny to wieloletnia prognoza
finansowa (WPF). Zgodnie z nowg ustawg o finansach publicznych, opracowy-
wanie przez samorzady tego dokumentu stanie si¢ obligatoryjne od 2010 r. (mus!
zosta¢ uchwalony nie p6zniej niz uchwata budzetowa na 2011 r.). Ma to na celu
zapewnienie dtugookresowej perspektywy prowadzenia gospodarki finansowej,
réwniez w zakresie polityki dtugu. WPF bedzie sporzgdzana na okresy minimum
czteroletnie (okres roku budzetowego 1 trzech kolejnych lat; minimalny okres spo-
rzadzania prognozy bedzie podlegat obowigzkowemu wydtuzeniu, na okres na jaki
przewiduje sie limity wydatkow wieloletnich). Jednym z kluczowych elementow
WPF bedzie prognoza kwoty diugu.

W cytowanym wcze$niej polskim podreczniku zarzadzania ryzykiem w sek-
torze publicznym (Jannison 2004, s. 13—15) postuluje si¢ tworzenie dodatkowej
dokumentacji istotnej z punktu widzenia interesujacej nas problematyki. Wspomina
si¢ tam mi¢dzy innymi o nastepujgcych opracowaniach: Polityka zarzadzania ryzy-
kiem, Procedura zarzgdzania ryzykiem oraz Roczny raport zarzgdzania ryzykiem.
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Celem pierwszego z wymienionych dokumentéw, tj. Polityki zarzadzania, jest
okreslenie listy gtownych celow dotyczacych zarzadzania ryzykiem oraz sposobu,
w jaki taczg sie one z celami JST oraz charakterem ustug przez nig $wiadczonych.
W opracowaniu tym nalezy rdwniez okresli¢ strukture zarzadzania ryzykiem, w tym
dane o zespotach i osobach ponoszacych odpowiedzialno$¢ za ryzyko, sposoby
zarzadzania ryzykiem, role¢ 1 zadania w tym zakresie pracownikow i kierownictwa
organizacji oraz dopuszczalny poziom ryzyka, ktore organizacja moze ponies¢
(termin okreslany jako ,apetyt organizacji na ryzyko”). Kolejnym dokumentem
jest Procedura zarzagdzania ryzykiem. Jest to swoisty podrecznik instruktazowy
umozliwiajacy opracowanie i wdrozenie procesu zarzadzania ryzykiem w jednostce
samorzadu terytorialnego. Co roku organizacja powinna dokonywaé weryfikacji
stosowanych metod zarzadzania ryzykiem. Stuzy¢ temu ma Roczny raport zarza-
dzania ryzykiem, w ktorym nalezy dokonac oceny: postepéw JST w dziedzinie
zarzgdzania ryzykiem, skutecznosci kontroli wewnetrznej w tym zakresie oraz
narazenia JST na ryzyko w nadchodzacym roku.

Kryzys gospodarczy i finansowy wyeksponowat pewne nowe trendy i uwa-
runkowania zwigzane z problematyka ograniczania ryzyka w formule wyboru
odpowiedniego instrumentu zwrotnego przez JST. Przede wszystkim zmiennos¢
procesow gospodarczych oraz rynkow finansowych pogorszyta warunki zaciagania
i splaty dtugu i przyczynita si¢ do wzrostu kosztow zadluzenia. Wobec trudnosci
w dostepie do kredytu coraz wigcej JST zaczeto realizowac strategi¢ wykorzystywa-
nia zréznicowanych zrodet zwrotnych (ang. mix financing). Wyraznie wzroslo zain-
teresowanie obligacjami komunalnymi, zwtaszcza tymi o statej stopie procentowe;j
(np. w latach 2009-2013 dominujacym zrédtem zasilania zwrotnego w przypadku
Warszawy bedg wlasnie takie obligacje, a udzial papierow warto$ciowych w cato-
$ci dlugu wzrosnie az do 60%). Co charakterystyczne, w przypadku duzych JST
wzrosto zainteresowanie pozyskaniem kapitatu w migdzynarodowych instytucjach
finansowych, np. w Banku Inwestycyjnym, Banku Rozwoju Rady Europy, Euro-
pejskim Banku Odbudowy i Rozwoju (znowu casus miasta stotecznego Warszawy,
ktorej struktura zadtuzenia przedstawia si¢ nastgpujaco: 40% dlugoterminowych
kredytow w bankach krajowych oraz 60% — w bankach zagranicznych).

Nalezy rowniez przypuszczac, ze warunki kryzysowe zmobilizujg polskie samo-
rzady do siegni¢cia po wcigz malo popularne, nowoczesne instrumenty zarzgdzania
ryzykiem, takie jak: np.: rating komunalny (poddanie si¢ przez JST profesjonalnej
ocenie wiarygodnosci kredytowej dokonanej przez wyspecjalizowang agencje
ratingowa), partnerstwo publiczno-prywatne (formuta wspétpracy JST z podmiotem
prywatnym dotyczaca wspolnej realizacji okreslonych przedsigwzig¢ publicznych,
pozwalajgca na podziat ryzyka z tym zwigzanego pomi¢dzy podmiotem publicz-
nym i prywatnym)? czy sekurytyzacja pozwalajaca na odseparowanie okreslonych

? Podstawg identyfikacji i mierzenia skali ryzyka jest studium wykonalnosci (ang. feasibility
study), oceniane przez uczestnikow projektu PPP.
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aktywow od ryzyka kredytowego zwigzanego z dziatalno$cig jednostki samorzadu
terytorialnego.

Zarzadzanie ryzykiem zadtuzenia wymaga réwniez okreslonych dziatan o cha-
rakterze organizacyjno-instytucjonalnym. W niektérych przypadkach celowe
wydaje si¢ zlecenie zarzgdzania dtugiem na zewngtrz, np. w drodze skorzystanid
z ustug doradc6éw finansowych. Oczywiscie taka formuta jest kosztowna i €zgsto
dzialaniem wystarczajacym jest wyodrebnienie jednostki/stanowiska do spraw
zarzadzania dtugiem i ryzykiem z nim zwigzanym.

Zakonczenie

W dobie kryzysu gospodarczego systemowej reorganizacji wymaga podejscie
wiadz jednostek samorzadu terytorialnego do ryzyka finansowego, w tym I')/Z}’k'21
zadhuzenia. Niezbedne staje si¢ Swiadome, celowe oraz systematyczne zarzadzanic
ryzykiem, umozliwiajace w efekcie minimalizacje strat i maksymalizacje mozli-
wosci zwigzanych z wykorzystaniem instrumentow dluznych. Wymaga to zastoso-
wania wielu, czgsto nowatorskich instrumentéw, dotychczas w ogdle albo bardzo
rzadko wykorzystywanych przez polskie samorzady (np. ratingu komunalnego,
formuty PPP czy sekurytyzacji). Pewne szanse i mozliwo$ci w zakresie racjona-
lizacji procesu zarzadzania ryzykiem dlugu samorzgdowego stwarza najnowszad
ustawa o finansach publicznych, wprowadzajgca instytucje nowego instrumentu,
jakim jest kontrola zarzadcza, dodatkowo ustalajaca obowiazek opracowywania
przez JST wieloletnich prognoz finansowych, ktérych kluczowymi elemen-
tami majg by¢ prognozy kwoty dtugu, a takze zast¢gpujaca dotychczasowe
uniwersalne limity poziomu dlugu zindywidualizowanymi limitami poziomu
wyplat na obstuge zadluzenia, znacznie lepiej odzwierciedlajgcymi faktycznd
zdolnosé kredytowa poszczegolnych JST poprzez nawiazywanie do koncepcjl
nadwyzki operacyjnej. Jednak nawet najlepsze regulacje prawne nie przyniosa
pozytywnych efektow bez stosownego przygotowania czynnika ludzkiego oraz
odpowiednich rozwigzan organizacyjnych. Odpowiedzialno$¢ za polityke diugu
i zarzadzanie ryzykiem z nim zwigzanym powinna bardziej spoczywac na aktyw-
nych menedzerach samorzadowych niz na zwyktych urzednikach zatrudnionych
w specjalnie wyodrebnionych jednostkach/stanowiskach, a w uzasadnionych
przypadkach nalezy korzysta¢ z ustug zewnetrznych, profesjonalnych doradcow
finansowych.
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DEBT RISK MANAGEMENT BY LOCAL AUTHORITIES

Summary

Risk is an inseparable element of any type of activity, including that of local authorities.
Its scale and specifics are determined by the particular characteristics of those authorities,
which include features of organs of power, distributors of public goods and service, own-
ers of public assets (municipal property) of significant value, and organizations conducting
business, often crossing outside the public utility domain. This paper aims to analyse the
features of risk associated with the indebtedness of local authorities, and to identify the most
important instruments for managing that risk, which include management oversight, internal
audits, individual limits on debt and the costs of its servicing, debt management strategy,
long-term investment plans, long-term financial forecasts, risk management documentation,
strategies for using different sources of repayable finance, municipal ratings, public-private
partnership, securitization, and actions of an organizational and institutional nature.




