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Wprowadzenie

Ryzyko jest immanentnym elementem procesu podejmowania decyzji
w jednostkach samorzadu terytorialnego (JST). Problem jego wystapienia powi-
nien by¢ analizowany, podlega zgodnie z ustawa o finansach publicznych kon-
troli zarzadczej, ale rowniez wymaga szczegolnej analizy w okresach kryzysow,
spowolnienia gospodarczego, czy tez jest zwiazany z sytuacja spoteczno-
-gospodarcza lub polityczna.

Waznym obszarem decyzji samorzadowych sa inwestycje (z punktu widze-
nia rozwoju, stopnia zaspokojenia potrzeb zglaszanych przez spoteczenstwo, czy
tez jakosci zycia). To one w obliczu wystapienia luki finansowej wymagaja po-
szukiwania zrodet i sposoboéw sfinansowania zadan. Zaciaganie zobowiazan
dtuznych wiaze si¢ z ryzykiem, ktorego skutki moga by¢ znaczace dla biezace;j
realizacji zadan przez JST. Celem artykutu jest wskazanie sposobu postrzegania
ryzyka przez organy podejmujace decyzje zwiazane z wyborem instrumentu
dluznego, samym procesem zaciagania zobowigzan dluznych oraz skutkami
podjetych decyzji w obliczu potencjalnego ryzyka.

1. Ryzyko a wykorzystanie instrumentéw dtuznych przez JST

Ryzyko wykorzystania instrumentéw dluznych podlega procesowi zarza-
dzania samorzadowym dtugiem publicznym. Ten proces powinien przebiegac na
dwoch poziomach:

1. Ogoélnym, gdzie stanowi element polityki i obejmuje decyzje dotyczace tego,
jaka cze$¢ wydatkow JST ma by¢ finansowana poprzez zacigganie dlugu,
a zatem dziatania zmierzaja do wyznaczenia rozmiaru samorzadowego dtugu
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publicznego na podstawie wielu czynnikow (w szczego6lnosci na podstawie:
indywidualnej limitacji zadluzenia, mozliwosci wywiazywania si¢ z zobo-
wigzan, strategii finansowej, czy WPF).

Szczegoétowym, co w wezszym znaczeniu oznacza sposob finansowania po-
trzeb pozyczkowych JST oraz ksztattowanie struktury dlugu (rodzajow in-
strumentow), a wigc wybor rynkow, instrumentow, terminéw emisji (dostep-
nosci zwrotnych srodkow finansowych), czy zapadalnosci dtugu.

Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem w wezszym ujeciu jest niezbedne':
oszacowanie zmian w strukturze samorzadowego dtugu publicznego,
w szczegblno$ci w zakresie czynnikoéw determinujacych zmiany oraz skut-
kéw, ktore moga by¢ z tym zwiazane (co oznacza, ze mozna podja¢ dziatania
na rzecz minimalizacji ryzyka);
wskazanie czynnikow wplywajacych na zmiang relacji indywidualnego
wskaznika zadtuzenia oraz relacji konstytucyjnej dlugu do PKB (co jest
szczegblnie wazne z punktu widzenia konwergencji i przeciwdziatania nieko-
rzystnym trendom)*;
ustalenie obcigzen budzetu JST kosztami obstugi dtugu oraz czynnikéw powo-
dujacych wzrost lub spadek ceny na pieniadz (ten element pozwala na zabez-
pieczenie si¢ przed wahaniami ceny lub tez stworzenie rezerw na potencjalne
zmiany cen), jak rowniez ustalenie, ktory z instrumentéw oferowanych na ryn-
ku albo znajdujacy si¢ w portfelu podlega najwigkszemu ryzyku zmiany;
ustalenie ryzyka zwiazanego ze struktura dtugu tak, aby nie przekroczyto ono
bezpiecznego poziomu;
ustalenie kierunkéw ograniczenia ryzyka refinansowania dhugu;
ustalenie i ograniczenie ryzyka kursowego oraz walutowego,
ustalenie kierunku wptywu oraz ograniczenie ryzyka ptynnosci, ryzyka kre-
dytowego i ryzyka operacyjnego.

Wskazane dziatania nie tylko sktadaja si¢ na strategi¢ zarzadzania samorza-

dowym dtugiem publicznym, ale pozwalaja takze na podporzadkowanie polityki

zaciagania zobowiazan dtuznych, ponadto ich celem jest minimalizacja kosztow
obstugi dlugu w dlugim horyzoncie czasu, przy przyjetych ograniczeniach odno-

$nie do akceptowanego poziomu:

1

B. Filipiak, Kierunki zarzqdzania ryzykiem dotyczqcym panstwowego diugu publicznego [w:]
Ryzyko w finansach i bankowosci, red. B. Filipiak, M. Dylewski, Difin, Warszawa 2010, s. 343.
Relacja konstytucyjna jest ujgta w art. 216 ust. 5 Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 2007 r. Dz.U. 1997 r. Nr 78, poz. 483 z p6zn. zm. Szerzej na temat limitacji zadtuze-
nia. M. Dylewski, Problemy polityki wydatkowej JST w swietle uwarunkowan prawnych i eko-
nomicznych, ,,Finanse Komunalne” 2014, nr 1-2, s.75.
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— ryzyka refinansowania, kursowego, stopy procentowej, utraty ptynnosci,

— pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i opera-
cyjnego,

— rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie’.

Cel ten powinien by¢ realizowany z punktu widzenia:

— doboru instrumentoéw, czyli jako minimalizacja kosztow w horyzoncie okreslo-
nym przez terminy wykupu instrumentdow o najdhuzszych terminach zapadalno-
$ci 1 istotnym udziale w dhugu, poprzez optymalny dobor rynkow, instrumentow
zarzadzania dtugiem, struktury finansowania potrzeb pozyczkowych i terminow
emisji,

— zwigkszania efektywnosci pozyskania zadtuzenia na rynku, przyczyniajacego
si¢ do obnizenia rentownos$ci instrumentow dla JST,

— ograniczenia ryzyka zwiazanego z wykorzystaniem instrumentow dtuznych
w czasie”.

Mozna wysunaé tezg, ze proces zarzadzania dhugiem powinien dazy¢ do
ksztaltowania jego struktury tak, by z istnieniem dtugu publicznego wigzaty si¢
jak najmniejsze koszty w dlugim horyzoncie czasowym przy akceptowalnym
poziomie ryzyka, a jednocze$nie zostalo zapewnione bezpieczenstwo finanso-
wania potrzeb pozyczkowych JST. W zwiazku z tym tak wazne jest postrzeganie
ryzyka przez decydentow samorzadowych w procesie podejmowania decyzji
0 zaciaganiu zobowiazan dtuznych.

2. Metodyka badan

W artykule wykorzystano metodg analizy szeregow czasowych, ktora miata
na celu zobrazowanie rozmiaru zadtuzenia JST oraz struktury wykorzystania in-
strumentéw dtuznych. W celu przedstawienia postrzegania ryzyka przez organy
podejmujace decyzje zwiazane z wyborem instrumentu dtuznego, samym proce-
sem zaciagania zobowiazan dtuznych oraz skutkami podjetych decyzji w obliczu
potencjalnego ryzyka wykorzystano badania wykonane w ramach projektu ba-
dawczego NCN nr NN 113 063139.

3 Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finansoéw publicznych w latach 2010-2012, Ministerstwo
Finansow, Warszawa 2009, s. 28.

Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finansow publicznych w latach 2009-2011, Ministerstwo
Finanséw, Warszawa 2008, s. 26; Strategia zarzqdzania diugiem sektora finansow publicznych
w latach 2010-2012, op. cit., s. 28; B. Filipiak, Finanse samorzqdowe. Nowe wyzwania biezqce
i perspektywiczne, Difin, Warszawa 2011, s. 245.
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Badania przeprowadzono wsrod JST na podstawie kwestionariusza ankiety
metoda PAPI. Proba byla proba losowa wynoszaca 387 jednostek. Sposrod 16
wojewddztw wylosowano 7, co stanowi ponad 40% populacji wojewodztw. Faza
druga doboru obejmowata podziat proby badawczej na trzy warstwy: wojewddz-
twa, powiaty, gminy. Faza trzecia doboru polegata na dobrze JST z kazdej war-
stwy. W ramach kazdego wylosowanego wojewodztwa wskazano liczbg jedno-
stek samorzadowych w nim funkcjonujacych.

3. Struktura wykorzystania instrumentéw dtuznych
przez JST na tle rozmiaru zadtuzenia

Jednostki samorzadu terytorialnego nie tylko w sposéb legalny zaciagaja
dtug na rynku krajowym, ale sa tez zgodnie z prawem uczestnikami migdzyna-
rodowego rynku finansowego. Na rys. 1 zaprezentowano struktur¢ samorzado-
wego dtugu w Polsce w podziale na miejsce jego powstawania.
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Rys. 1. Struktura samorzadowego dtugu w Polsce w podziale na miejsce powstawania

Zrédlo: Na podstawie: Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finanséw publicznych, w okresie 2003-2015
i 2004-2017, Ministerstwo Finanséw, dokumenty rzadowe, http://www.mf.gov.pl/web/wp/dlug-
publiczny/publikacje/strategie-zarzadzania-dlugiem [06.04.2014].

Na rys. 2 przedstawiono strukturg¢ zadtuzenia jednostek samorzadu teryto-
rialnego w podziale na rodzaje jednostek w analizowanym okresie.
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Rys. 2. Struktura zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego w podziale na poszczegdlne rodzaje JST

Zrodto: Ibid.
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Z analizy rys. 2 wynika, ze udzial procentowy zadluzenia wojewodztw
1 powiatow nieznacznie wzrasta do 2006 r. Od 2007 r. struktura zadluzenia w po-
dziale na poszczegélne rodzaje JST oscyluje na zblizonym poziomie, wykazujac
nieznaczny wzrost lub spadek (o ok. 1%-2%). Na rys. 3 zaprezentowano relacje
migdzy poziomem zadhuzenia podsektora samorzadowego i rzadowego. Mozna
wskazac¢, ze zadtuzenie podsektora rzadowego stale rosnie. Podsektor samorzado-
wy od 2013 r. zmniejsza swoj udziat w ogolnej kwocie dtugu publicznego.
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o
o

| m sektor samorzadowy 15,50 | 17,30 | 19,10 | 20,16 | 23,30 | 24,50 | 28,10 | 45,28 | 59,88 | 64,26 | 67,40 | 66,20

291,3 [338,60|408,60|432,20/440,50(447,90(500,20|556.,90(635,87|705,90| 748,81|770,82(820,58

‘ ™ Sektor rzadowy

Rys. 3. Relacje migdzy poziomem zadtuzenia podsektora samorzadowego i rzadowego

Zrédto: Tbid.

Okresem przetomowym byly lata 2009-2012, w ktérych nastapita znaczaca
absorpcja zadtuzenia. Niewatpliwie byta ona skutkiem finansowania tzw. udzia-
hu whasnego w projektach i programach wspoétfinansowanych ze srodkow UE.

Na rys. 4 przedstawiono udzial wydatkéw na obstuge dlugu w ogodlnej
kwocie wydatkow budzetowych jednostek samorzadu terytorialnego w latach
2003-2011 (w %).

2,5

. il

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 2012
= gminy 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,8 0,7 0,9 1,4 1,8
W miasta na prawach powiatu 1,5 1,3 1,3 0,9 1 1,2 1,1 1,3 1,7 2,2
powiaty 0,5 0,6 0,7 0,5 0,7 0,8 0,7 0,8 1,2 1,5
W wojewddztwa samorzadowe | 0,4 0,5 0,4 0,3 0,4 0,6 0,6 0,9 1,3 1,8

Rys. 4. Udziat wydatkow na obshuge dtugu w ogoélnej kwocie wydatkéw budzetowych JST w la-
tach 2003-2012 (w %)

Zrodto: Na podstawie: sprawozdan z dziatalnosci regionalnych izb rachunkowych i wykonania budzetu przez
JST za lata 2003-2012, Krajowa Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych, Warszawa 2004-2013.

Na rys. 5 zaprezentowano wykorzystanie przez JST instrumentéw finanso-
wych dostepnych na rynku krajowym, jak i zagranicznym. Nalezy podkresli¢, ze
dostgpnos¢ instrumentdw finansowych jest wyznaczona przepisami prawa.
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% udziat diugu

2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

‘ Pozostate zobowiazania 6% 4% 4% 2% 2% 1% 1% 1% 0% 1% 0% 0%
W Papiery wartoéciowe 14% 16% 16% 16% 15% 15% 16% 10% 13% 8% 8% 7%
M Kredyty i pozyczki 80% 80% 80% 82% 83% 81% 81% 20% 87% 92% 92% 92%

Rys. 5. Wykorzystanie przez JST instrumentéw finansowych

Zrodto: Na podstawie: Strategia zarzqdzania diugiem sektora finanséw publicznych, w okresie 2003-2015
i 2004-2017, Ministerstwo Finanséw, dokumenty rzadowe, http://www.mf.gov.pl/web/wp/dlug-
publiczny/publikacje/strategie-zarzadzania-dlugiem [06.04.2014].

Mozna zatem méwié, ze regulacje prawne’ limituja dostep do rynku finanso-
wego i ze JST maja ograniczona swobode w wyborze instrumentdéw finansowych®.
Zarowno poziom zadtuzenia JST, jak i struktura instrumentow dhuznych wskazuja
na istotnos¢ problemu zarzadzania ryzykiem instrumentéw dluznych. Nalezy zwro-
ci¢ uwage na fakt, ze istotnie (podwoilo si¢) wzrosty wydatki na obstuge zadtuzenia.
Biorac pod uwagg fakt, ze JST znaczaco angazuja si¢ w realizacjg programow i pro-
jektow wspoétfinansowanych ze srodkow UE i zagranicznych, to beda one dazyly do
utrzymywania, ale i rowniez wzrostu samorzadowego dtugu publicznego, ktory po-
stuzy sfinansowaniu potrzeb inwestycyjnych. Nalezy wskaza¢ na kolejne ryzyko
zwigzane z rownowazeniem budzetu biezacego oraz takze znaczace ryzyko refinan-
sowania i wzrostu stopy procentowej. Te ryzyka znaczaco wplywaja na wystapienie
ryzyka utraty ptynnosci finansowe;.

3. Ryzyko decyzji i reakcje na nie w Swietle badan empirycznych

W celu ustalenia czy JST biora pod uwage w swoich decyzjach ryzyko zwiaza-
ne z zaciaganiem zobowiazan dluznych na podstawie dostepnych na rynku instru-
mentow oraz reakcji na ryzyko zwiazane z samorzadowym dhugiem publicznym:

5 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2011 r. w sprawie szczegdlowego sposobu kla-
syfikacji tytutéw dtuznych zaliczanych do panstwowego dlugu publicznego. Dz.U. 298, poz. 1767.
Szerzej o ograniczeniach w dostgpie do rynku finansowego w: M. Poniatowicz, J.M. Salachna,
D. Perlo, Efektywne zarzqdzanie dlugiem w jednostce samorzqdu terytorialnego, Oficyna a Wolters
Kluwer business, Warszawa 2019, s. 93-103; B. Filipiak, M. Dylewski, Finansowanie samorzqdowe-
go dlugu publicznego — instrumenty i skutki ich zastosowania [w:] Annales Uniwersitetas Marie Cu-
rie-Sktodowska. Sctio H Oeconomia, Vol. XLVII, 3,Wyd. UMCS Lublin 2013, s. 129-141; Szacowa-
nie poziomu zadluzenia jednostek samorzqdu terytorialnego w warunkach zwiekszonego ryzyka
utraty plynnosci finansowej, red. E. Denek, M. Dylewski, Difin, Warszawa 2013, s. 111-129.
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— przeprowadzono analiz¢ sposobu podejmowania decyzji dotyczacych wyboru
instrumentow i celowosci zaciagania zobowiazan dluznych, gdyz uznano, ze
sposob podjecia decyzji determinuje ryzyko,

— dokonano oceny czynnikdw i postaw wplywajacych na decyzje zadluzeniowe
(np. prognozy kosztéw i skutkéw zwiazanych z zaciagnigtym dlugiem, pro-
gnozy finansowe, zdolno$¢ do wywiazywania si¢ z zobowiazan, czy tez po-
tencjalng mozliwo$¢ splaty zobowiazan w czasie, w tym koszty zwiazane
z obstuga zobowiazan dtuznych),

— zbadano rowniez, czy brane sa pod uwage skutki w dtugim okresie ryzyka
Zwiazanego z zacigganiem zobowiazan dtuznych,

— dokonano analizy ryzyk, ktore brane sa pod uwage w procesie podejmowania
decyzji o zaciaganiu zobowiazan dtuznych,

— ustalono, jakie czynniki i jakie elementy skladowe brane sa pod uwage
w procesie podejmowania decyzji w zakresie wykorzystania instrumentéw
dtuznych.

Finansowanie wydatkéw na realizacje zadan, czy tez przedsigwzig¢é nie-
znajdujacych pokrycia w planowanych dochodach (inwestycje) na podstawie in-
strumentéw dtuznych, takich jak: kredyty, pozyczki czy obligacje, powinno zo-
sta¢ oparte na wykorzystaniu instrumentéw planistycznych (analizy realnej
mozliwosci sptaty zobowiazan, WPF, wskazniki zadtuzenia itp.). To podejscie
ma na celu oszacowanie i eliminacj¢ ryzyka. 72,50% ankietowanych stwierdza,
ze decyzje o zadluzeniu sa podejmowane na podstawie ustawowych wskaznikow
dopuszczalnych limitow zadtuzenia, 46,40% wskazuje na dokonywanie prognoz
o realnych mozliwo$ciach wypracowania wolnych $srodkéw na sptate diugu,
a tylko 1,60% ankietowanych przyznaje, ze w ich JST nie dokonuje si¢ prognoz
o realnych mozliwosciach wypracowania wolnych $rodkéw na sptate dhugu.
Rozktad odpowiedzi zaprezentowano na rys. 6.
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Rys. 6. Ocena sposobu podejmowania decyzji zadtuzeniowych

Zrodto: Na podstawie wynikoéw badan projektu nr NN 113063139.
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Dokonanie oceny czynnikow i postaw wptywajacych na decyzje zadluze-
niowe zaprezentowano na rys. 7 (analiza czynnikow z uwzglednieniem ryzyka
decyzji). Wedlug ponad potowy respondentow, koszty instrumentéow dluznych
i ich wptyw na efektywno$¢ zadania, czy przedsigwzigcia sa brane pod uwage
w ich JST czesto (31,50%) lub zawsze (23,40%). Az 28,60% badanych przyzna-
je, ze czgsto (24,20%) lub zawsze (4,40%) decyzje sa podejmowane w sposob
uznaniowy, w zalezno$ci od punktu widzenia podejmujacych decyzje lub pod
wptywem naciskow politycznych. Tylko 32,30% stwierdza, ze takie sytuacje
nigdy nie wystepuja w ich JST.
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okreslenia realnych mozliwosci z punktu widze nia ( w ich wplyw na ywnos¢  sposob yw
ich finansowania z potrzeb spoleczenstwa  zakresie rodzajéw realizowanych  przedsigwzigcia/projektu od punktu widzenia
uwrglednieniem cyklu 7adan publicznych, podejmujacych decyzje lub pod
inwestycyjnego oraz funkcjonalne, wielokryterialne wptywem naciskéw politycznych
cksploatacyjncgo itp.)

= Nigdy ™ Czasami Rzadko m Czesto mZawsze

Rys. 7. Ocena sposobu podejmowania decyzji zadtuzeniowych — analiza czynnikéw z uwzglednie-
niem ryzyka decyzji

Zrodlo: Tbid.

Respondentom zadano pytanie, czy w reprezentowanej przez nich instytucji
bierze sig¢ pod uwage dlugoterminowe skutki wykorzystania instrumentow dtuz-
nych w finansowaniu zadan JST 1 jezeli tak, to jak czesto. Pytanie to miato na
celu ustalenie, czy organy samorzadowe biora pod uwage skutki podjetych de-
cyzji finansowych oraz ryzyko, ktdére moze wystapi¢ w czasie (por. rys. 8).
36,40% odpowiedziato zawsze, 37,20% — czesto, a tylko niecate 15% rzadko
(9,60%) lub nigdy (4,70%).
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Rys. 8. Czgstotliwosé brania pod uwage skutkow wykorzystania instrumentow dtuznych

Zrédto: Tbid.
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Na rys. 9 zaprezentowano zestawienie uzyskanych odpowiedzi od respon-
dentow obrazujace rodzaje ryzyk, ktore sa brane pod uwage przez organy samo-
rzadowe w procesie decyzyjnym. Najczgsciej sa to: ryzyko zmiany stopy pro-
centowej, ryzyko utraty ptynnosci finansowej oraz ryzyko przeinwestowania.
Rzadko natomiast jest brane pod uwagg ryzyko kursowe, co moze wskazywac
na niewielkie zadluzenie w walucie obce;j.
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Rys. 9. Rodzaje ryzyk brane pod uwage w procesie zarzadzania dlugiem w badanych JST

Zrodto: Ibid.

Najwazniejszymi elementami w procesie podejmowania decyzji, w zakresie
wykorzystywania instrumentow dhuznych, ktoére sa brane pod uwage w bada-
nych JST sa koszty obstugi dlugu i rownowaga finansowa w ujeciu dtugotermi-
nowym, co przedstawiono na rys. 10.
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Rys. 10. Elementy ryzyk brane pod uwagg w procesie podejmowania decyzji w zakresie wykorzy-
stywania instrumentow dluznych w JST

Zrodto: Ibid.
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Kolejne elementy to ptynnos¢ finansowa w ujeciu krotkoterminowym,
ksztaltowanie i odpowiedni dobor instrumentéw dluznych z uwzglednieniem
wszystkich rodzajow ryzyk oraz metody ustalania stop procentowych.

Podsumowanie

Zaprezentowane badania potwierdzaja znaczenie problemu ryzyka decyzji
zwiazanych z zaciaganiem samorzadowego dtugu publicznego. JST maja $wia-
domo$¢ rangi problemu, ktéry moze wystapi¢ w przysztosci.

Nalezy podkresli¢, ze mimo §wiadomosci ryzyka, nie zawsze JST biora pod
uwage mozliwos$ci, jakie daje analiza ryzyka dokonana na podstawie wykorzy-
stania narzgdzi analizy finansowej, czy tez innych narzgdzi, ktére moga zmniej-
szy¢ ryzyko oraz ujawni¢ potencjalne negatywne tendencje i czynniki mogace
wywotac¢ rozne rodzaje ryzyka w przysztosci. Z jednej strony nalezy wigc pozy-
tywnie oceni¢ podejmowane dziatania w jednostkach na rzecz minimalizacji
skutkéw ryzyka, ale z drugiej trzeba postulowaé dalsze wdrazanie narzedzi
1 instrumentéw pozwalajacych na postrzeganie czynnikéw ryzyka i minimalizu-
jacych ryzyko wykorzystania instrumentéw dtuznych.
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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.



