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Wprowadzenie 
 

Ryzyko jest immanentnym elementem procesu podejmowania decyzji  
w jednostkach samorządu terytorialnego (JST). Problem jego wystąpienia powi-
nien być analizowany, podlega zgodnie z ustawą o finansach publicznych kon-
troli zarządczej, ale również wymaga szczególnej analizy w okresach kryzysów, 
spowolnienia gospodarczego, czy też jest związany z sytuacją społeczno- 
-gospodarczą lub polityczną.  

Ważnym obszarem decyzji samorządowych są inwestycje (z punktu widze-
nia rozwoju, stopnia zaspokojenia potrzeb zgłaszanych przez społeczeństwo, czy 
też jakości życia). To one w obliczu wystąpienia luki finansowej wymagają po-
szukiwania źródeł i sposobów sfinansowania zadań. Zaciąganie zobowiązań 
dłużnych wiąże się z ryzykiem, którego skutki mogą być znaczące dla bieżącej 
realizacji zadań przez JST. Celem artykułu jest wskazanie sposobu postrzegania 
ryzyka przez organy podejmujące decyzje związane z wyborem instrumentu 
dłużnego, samym procesem zaciągania zobowiązań dłużnych oraz skutkami 
podjętych decyzji w obliczu potencjalnego ryzyka. 
 

1. Ryzyko a wykorzystanie instrumentów dłużnych przez JST 
 

Ryzyko wykorzystania instrumentów dłużnych podlega procesowi zarzą-
dzania samorządowym długiem publicznym. Ten proces powinien przebiegać na 
dwóch poziomach: 
1. Ogólnym, gdzie stanowi element polityki i obejmuje decyzje dotyczące tego, 

jaka część wydatków JST ma być finansowana poprzez zaciąganie długu,  
a zatem działania zmierzają do wyznaczenia rozmiaru samorządowego długu 
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publicznego na podstawie wielu czynników (w szczególności na podstawie: 
indywidualnej limitacji zadłużenia, możliwości wywiązywania się z zobo-
wiązań, strategii finansowej, czy WPF). 

2. Szczegółowym, co w węższym znaczeniu oznacza sposób finansowania po-
trzeb pożyczkowych JST oraz kształtowanie struktury długu (rodzajów in-
strumentów), a więc wybór rynków, instrumentów, terminów emisji (dostęp-
ności zwrotnych środków finansowych), czy zapadalności długu. 

Z punktu widzenia zarządzania ryzykiem w węższym ujęciu jest niezbędne1: 
− oszacowanie zmian w strukturze samorządowego długu publicznego,  

w szczególności w zakresie czynników determinujących zmiany oraz skut-
ków, które mogą być z tym związane (co oznacza, że można podjąć działania 
na rzecz minimalizacji ryzyka); 

− wskazanie czynników wpływających na zmianę relacji indywidualnego 
wskaźnika zadłużenia oraz relacji konstytucyjnej długu do PKB (co jest 
szczególnie ważne z punktu widzenia konwergencji i przeciwdziałania nieko-
rzystnym trendom)2; 

− ustalenie obciążeń budżetu JST kosztami obsługi długu oraz czynników powo-
dujących wzrost lub spadek ceny na pieniądz (ten element pozwala na zabez-
pieczenie się przed wahaniami ceny lub też stworzenie rezerw na potencjalne 
zmiany cen), jak również ustalenie, który z instrumentów oferowanych na ryn-
ku albo znajdujący się w portfelu podlega największemu ryzyku zmiany; 

− ustalenie ryzyka związanego ze strukturą długu tak, aby nie przekroczyło ono 
bezpiecznego poziomu; 

− ustalenie kierunków ograniczenia ryzyka refinansowania długu; 
− ustalenie i ograniczenie ryzyka kursowego oraz walutowego, 
− ustalenie kierunku wpływu oraz ograniczenie ryzyka płynności, ryzyka kre-

dytowego i ryzyka operacyjnego. 
Wskazane działania nie tylko składają się na strategię zarządzania samorzą-

dowym długiem publicznym, ale pozwalają także na podporządkowanie polityki 
zaciągania zobowiązań dłużnych, ponadto ich celem jest minimalizacja kosztów 
obsługi długu w długim horyzoncie czasu, przy przyjętych ograniczeniach odno-
śnie do akceptowanego poziomu: 

                                                 
1  B. Filipiak, Kierunki zarządzania ryzykiem dotyczącym państwowego długu publicznego [w:] 

Ryzyko w finansach i bankowości, red. B. Filipiak, M. Dylewski, Difin, Warszawa 2010, s. 343. 
2  Relacja konstytucyjna jest ujęta w art. 216 ust. 5 Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej z dnia  

2 kwietnia 2007 r. Dz.U. 1997 r. Nr 78, poz. 483 z późn. zm. Szerzej na temat limitacji zadłuże-
nia. M. Dylewski, Problemy polityki wydatkowej JST w świetle uwarunkowań prawnych i eko-
nomicznych, „Finanse Komunalne” 2014, nr 1-2, s.75. 
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− ryzyka refinansowania, kursowego, stopy procentowej, utraty płynności, 
− pozostałych rodzajów ryzyka, w szczególności ryzyka kredytowego i opera-

cyjnego, 
− rozkładu kosztów obsługi długu w czasie3. 

Cel ten powinien być realizowany z punktu widzenia:  
− doboru instrumentów, czyli jako minimalizacja kosztów w horyzoncie określo-

nym przez terminy wykupu instrumentów o najdłuższych terminach zapadalno-
ści i istotnym udziale w długu, poprzez optymalny dobór rynków, instrumentów 
zarządzania długiem, struktury finansowania potrzeb pożyczkowych i terminów 
emisji, 

− zwiększania efektywności pozyskania zadłużenia na rynku, przyczyniającego 
się do obniżenia rentowności instrumentów dla JST, 

− ograniczenia ryzyka związanego z wykorzystaniem instrumentów dłużnych 
w czasie4.  

Można wysunąć tezę, że proces zarządzania długiem powinien dążyć do 
kształtowania jego struktury tak, by z istnieniem długu publicznego wiązały się 
jak najmniejsze koszty w długim horyzoncie czasowym przy akceptowalnym 
poziomie ryzyka, a jednocześnie zostało zapewnione bezpieczeństwo finanso-
wania potrzeb pożyczkowych JST. W związku z tym tak ważne jest postrzeganie 
ryzyka przez decydentów samorządowych w procesie podejmowania decyzji  
o zaciąganiu zobowiązań dłużnych.  
 

2. Metodyka badań 
 

W artykule wykorzystano metodę analizy szeregów czasowych, która miała 
na celu zobrazowanie rozmiaru zadłużenia JST oraz struktury wykorzystania in-
strumentów dłużnych. W celu przedstawienia postrzegania ryzyka przez organy 
podejmujące decyzje związane z wyborem instrumentu dłużnego, samym proce-
sem zaciągania zobowiązań dłużnych oraz skutkami podjętych decyzji w obliczu 
potencjalnego ryzyka wykorzystano badania wykonane w ramach projektu ba-
dawczego NCN nr NN 113 063139. 

                                                 
3  Strategia zarządzania długiem sektora finansów publicznych w latach 2010-2012, Ministerstwo 

Finansów, Warszawa 2009, s. 28. 
4  Strategia zarządzania długiem sektora finansów publicznych w latach 2009-2011, Ministerstwo 

Finansów, Warszawa 2008, s. 26; Strategia zarządzania długiem sektora finansów publicznych 
w latach 2010-2012, op. cit., s. 28; B. Filipiak, Finanse samorządowe. Nowe wyzwania bieżące 
i perspektywiczne, Difin, Warszawa 2011, s. 245. 
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Kolejne elementy to płynność finansowa w ujęciu krótkoterminowym, 
kształtowanie i odpowiedni dobór instrumentów dłużnych z uwzględnieniem 
wszystkich rodzajów ryzyk oraz metody ustalania stóp procentowych. 
 

Podsumowanie 
 

Zaprezentowane badania potwierdzają znaczenie problemu ryzyka decyzji 
związanych z zaciąganiem samorządowego długu publicznego. JST mają świa-
domość rangi problemu, który może wystąpić w przyszłości. 

Należy podkreślić, że mimo świadomości ryzyka, nie zawsze JST biorą pod 
uwagę możliwości, jakie daje analiza ryzyka dokonana na podstawie wykorzy-
stania narzędzi analizy finansowej, czy też innych narzędzi, które mogą zmniej-
szyć ryzyko oraz ujawnić potencjalne negatywne tendencje i czynniki mogące 
wywołać różne rodzaje ryzyka w przyszłości. Z jednej strony należy więc pozy-
tywnie ocenić podejmowane działania w jednostkach na rzecz minimalizacji 
skutków ryzyka, ale z drugiej trzeba postulować dalsze wdrażanie narzędzi  
i instrumentów pozwalających na postrzeganie czynników ryzyka i minimalizu-
jących ryzyko wykorzystania instrumentów dłużnych. 
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RISK PERCEPTION OF DEBT INSTRUMENTS DEBT IN LOCAL  
GOVERNMENTS UNITS − RESULTS OF EMPIRICAL RESEARCH 

 

Summary 
 

This article presents the perception of risk by the local government, which is asso-
ciated with the process of selection debt, borrowing, debt, and the occurrence of risk fac-
tors during the use of debt instruments. The problem of excessive debt, or making  
a wrong decision regarding the choice of debt instrument becomes important from the 
point of view of maintaining liquidity at a time, as well as to ensure an adequate level of 
goods and services to society. The paper presents empirical studies obtained using the 
method of time series analysis, as well as the results obtained questionnaire technique. 


