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Wstep

Oddajemy do rak Czytelnika Zeszyt Naukowy poswigcony wybranym proble-
mom ryzyka i dziatania w warunkach niepewno$ci w jednostkach sektora finan-
sow publicznych. Ryzyko jest zwigzane z kazda dziatalnoscia cztlowieka, dotyka
wszystkich jego aktywnosci, ale szczegolne miejsce zajmuje w funkcjonowaniu
jednostek sektora publicznego. Istota sektora publicznego jest zwigzana z rolg
panstwa jako instytucji publicznej. Sektor publiczny, realizujac swoje zadania
na rzecz spoteczenstwa, tak jak i kazdy podmiot narazony jest na ryzyko, pode;j-
muje dzialania zar6wno w warunkach koniunktury gospodarczej, jak i kryzysu.
W zwiazku z tym zmienia si¢ nie tylko optyka spojrzenia na sprawy spoleczne,
ale 1 na zjawiska wystgpujace w gospodarce, ktére wymagaja odmiennych decy-
Zji, instrumentow ingerencji i polityki.

Fakt dysponowania publicznymi zasobami pienigdza wyrdznia jednostki sek-
tora publicznego sposrod wszystkich funkcjonujacych na rynku. Stad tez wyzwa-
niem staje si¢ takie dziatanie, ktére z jednej strony jest oszczedne i zapewniajace
maksimum efektow z poniesionych naktadéw, a z drugiej takie, w wyniku kto-
rego nastgpuje ingerencja majaca na celu ograniczenie skutkow kryzysu. Pan-
stwo 1 jego instytucje podejmowaly proby interwencji na rynku, kiedy ten ostatni
wykazywal zawodnos¢. Ingerencja tego rodzaju wystepuje réwniez i w chwili
obecnej, kiedy w wyniku kryzysu §wiatowego interwencja instytucji publicznych
zostata wymuszona i usankcjonowana w wielu przypadkach przepisami prawa.

Celem rozwazan podjetych przez autorow jest wskazanie na wybrane prob-
lemy zachowan i decyzji podejmowanych przez podmioty sektora publicznego
w warunkach kryzysu i niepewnosci. Cato$¢ problematyki zostala ujeta w trzech
czgSciach, pozwalajace odnies¢ si¢ do wybranych problemow wystepujacych
w podmiotach sektora publicznego. Rozwazania dotyczg nie tylko instytucji
szczebla centralnego majacych decydujace znaczenie dla polityki pienieznej
w warunkach kryzysu i niepewnosci, lecz takze regionalnych i lokalnych pod-
miotow odpowiadajacych za rozwdj spoteczno-gospodarczy.

W czegsdci pierwszej pt. ,,Ryzyko w polityce pieni¢znej w okresie kryzysu”
zaprezentowano zaréwno uwarunkowania rozwigzan polityki pienigznej, nie-
standardowe narzedzia w polityce pieni¢znej w okresie kryzysu gospodarczego,
jak i1 przestanki konstrukcji ceny monet kolekcjonerskich.
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W czesci drugiej pt. ,,Ryzyko w polityce i funkcjonowaniu podmiotéw sek-
tora publicznego” zaprezentowano ujecie ryzyka przez pryzmat instrumentow,
rozwigzan i dziatan podejmowanych przez podmioty sektora finansow publicz-
nych w warunkach kryzysu lub spowolnienia gospodarczego. Rozwazania pro-
wadzone s3 w odniesieniu do dziatan strategicznych, wskazujg na liczne dylema-
ty w zakresie interweniowania na rynku, dotycza réwniez rozwiazan majacych
znaczenie dla calego spoteczenstwa, zwtaszcza w okresie zakonczenia aktywno-
$ci zawodowe;j.

Trzecia czg$¢ omawia wybrane problemy zwigzane z funkcjonowaniem i gos-
podarka finansowg jednostek samorzadu terytorialnego. Podjeta problematyka
w szczegolnosci dotyczy rozwigzan 1 reakcji na kryzys gospodarczy. Autorzy,
odnoszac si¢ do problemow niepewnosci 1 ryzyka zwracaja uwage nie tylko na
rozwigzania, ale i na skutki kryzysu gospodarczego.

Zdaja sobie rowniez sprawe z tego, ze ograniczona objetosc¢ i charakter mate-
riatdow pozwala zasygnalizowac¢ tylko skromna cze¢$¢ tak istotnych zagadnien, ja-
kimi sg polityka, skutki podejmowanych decyzji i rozwigzania zwigzane z funk-
cjonowaniem podmiotow sektora finansow publicznych w warunkach kryzysu
gospodarczego. Nalezy jednak mie¢ nadzieje, ze zaprezentowana problematyka
stanie si¢ inspiracjg do dalszej dyskusji i badan w srodowisku naukowym w Pol-
sce.

maj, 2010 r.

Redaktor naukowy
prof. nadzw. dr hab. Beata Filipiak
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Czynniki determinujace ceny
monet kolekcjonerskich w Polsce

Streszczenie. W artykule przedstawiono zaleznosé cen na wtornym rynku monet kolekcjoner-
skich uwarunkowang cenqg kruszcu, z jakiego moneta zostata wykonana, wielkoscig emisji oraz
serig, do ktorej przynalezy moneta.

1. Wprowadzenie

Na przestrzeni ostatnich kilku lat obserwujemy na rynku polskim wzrost za-
interesowania inwestycjami na rynku monet kolekcjonerskich, ktore zliczane sa
do tzw. inwestycji alternatywnych. Rynek monet, podobnie jak rynki papierow
warto$ciowych, dzieli si¢ na dwa segmenty: rynek pierwotny i rynek wtorny.
Na rynku pierwotnym gléwnym emitentem jest Narodowy Bank Polski, ktoremu
przystuguje wyltaczne prawo emitowania monet i banknotow Rzeczypospolitej
Polskiej'. Emituje on dwa rodzaje monet:

— monety obiegowe o wysokich naktadach, wprowadzane do obrotu gotéw-
kowego, w tym monety okoliczno$ciowe o nominale 2 zlotych ze stopu Nordic
Gold (NG) oraz

— srebrne i zlote monety kolekcjonerskie.

! Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. 0 Narodowym Banku Polskim, DzU nr 1, poz. 2 z pdzn. zm.
Na rynku polskim monety kolekcjonerskie, ktore nie sg prawnym $rodkiem platniczym emituja
takze inne podmioty.



10 Krzysztof Borowski, Katarzyna Chatupczak

Dodatkowo emitowane sg monety lokacyjne nazywane ztotymi monetami
bulionowymi. W Polsce przyktadem tego typu monet sa ,,Orty Bieliki>.

Ze wzgledu na dynamiczny rozwoj rynku numizmatycznego i zwigkszaja-
ca si¢ chtonnos¢ rynku, liczba edycji emitowanych kazdego roku rosnie. Jedna
edycje lub temat tworzy zazwyczaj zestaw monet, np. ztota, srebrna i NG lub
ztota i NG, ktore opisujg ten sam temat. Niektore tematy sg pokrewne i monety
przedstawiajace je emitowane sg cyklicznie, tworzac serie. Inne monety ukazuja
temat indywidualny.

Obroét na rynku wtornym odbywa si¢ w przewazajacej mierze na portalu in-
ternetowym Allegro, w sklepach numizmatycznych oraz na aukcjach.

Monety charakteryzuja si¢ kilkoma parametrami, m.in.: rodzajem stopu, no-
minatem, nakladem, serig, technologig produkcji. Niektore z tych parametrow
maja wptyw na pdzniejsze ksztattowanie si¢ ceny monety.

Celem artykutu jest ukazanie wpltywu poszczegdlnych determinant: ceny
kruszcu, naktadu, wieku monety i serii na cen¢ monety kolekcjonerskiej na ryn-
ku wtoérnym oraz osiggnigte stopy zwrotu na przestrzeni wybranych okresow
inwestycyjnych z lat 2007, 2008 i 2009.

2. Monety kolekcjonerskie

Na rynku polskim dostepne sg dwa rodzaje monet emitowanych przez Menni-
ce na zlecenie Narodowego Banku Polskiego, zaliczane do grupy monet kolekcjo-
nerskich: monety zlote i monety srebrne. Monety kolekcjonerskie emitowane sa
w celu upamietnienia wazniejszych wydarzen, rocznic, postaci itp. oraz zaspoko-
jenia potrzeb kolekcjonerskich®. Emisja monet kolekcjonerskich zapoczgtkowana
zostata w potowie lat sze§¢dziesiatych.

Srebrne monety kolekcjonerskie ciesza si¢ zdecydowanie wicksza popular-
no$cig niz monety ztote. Wynika to przede wszystkim z nizszych cen jednost-
kowych monet srebrnych, a co za tym idzie — wigkszej dostepnosci dla kolek-
cjoneréw. Dlatego tez emisje monet srebrnych przeprowadzane si¢ w wigkszej
liczbie emisji, majg wickszy naktad oraz — co z tego wynika — wyzszg ptynnosc¢
na rynku wtérnym.

2 Do najbardziej popularnych na $wiecie monet lokacyjnych naleza: ,,Amerykanskie orty”
(American Gold Eagle), australijskie ,,Kangury” i seria ,,Znaki zodiaku”, brytyjskie ,,Suwereny”
(British Gold Sovereign), chinskie ,,Pandy”, kanadyjskie ,,Liscie klonowe” (Maple Leaf) oraz po-
tudniowoafrykanskie ,,Krugerrandy”. Wiele z nich ma swoje srebrne odpowiedniki.

3 T. Witkiewicz, Inwestowanie w monety, Wydawnictwo Ztote Mys$li, Szczecin 2008, s. 8.
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3. Determinanty wzrostu cen monet kolekcjonerskich

Najwazniejszymi czynnikami wptywajacymi na wzrost warto$ci monet ko-
lekcjonerskich sa: kurs metalu szlachetnego, z jakiego wykonana jest moneta (naj-
czesSciej zota lub srebra) oraz warto$¢ kolekcjonerska monety*. Warto$¢ surowca
zawartego w monecie odgrywa priorytetowa rolg w przypadku monet wysokona-
ktadowych, natomiast warto$¢ kolekcjonerska jest funkcjg m.in. naktadu, stanu
zachowania oraz estetyki monety — stad monety w stanie menniczym o niskich
naktadach moga osiagac¢ ceng kilkakrotnie przekraczajaca wartos¢ kruszeu’.

4. Polskie monety kolekcjonerskie po 1995 roku

Gloéwnymi rodzajami monet kolekcjonerskich emitowanych przez Narodowy
Bank Polski SA sg monety srebrne o nominale 10 i 20 zt oraz ztote monety o no-
minatach 100 i 200 zI°. Monety te sg standaryzowane, tj. majg takg samg wage
oraz tworzone sa ze stopu tej samej proby (tab. 1). Wszystkie okraglte monety
majg t¢ sama $rednice 1 grubosc’.

Tabela 1. Parametry monet ztotych i srebrnych

Nominat Stop Srednica Masa
10 Ag 925° 32,00 mm 14,14 g (16,5 g do 06.1997)
20 Ag 925 38,61 mm 28,28 g (31,1 g do 12.1996)
100 Au 900 21,00 mm 8,00 g
200 Au 900? 27,00 mm 15,50 g

1 Poza pierwsza moneta podenominacyjng ,,Zotnierz polski na frontach IT wojny §wiatowej, Berlin 1945”
ze stopu Ag 750 oraz 6 monetami czg¢$ciowo lub catkowicie platerowanymi Au 999.
2 Poza monetg ,,Rok 2000” platerowang srebrem.

Zréodto: opracowanie whasne na podstawie strony internetowej: www.nbp.pl z 15.11.2009 r.

* I. Pruchnicka-Grabias, Inwestycje alternatywne, CeDeWu.PL Wydawnictwa Fachowe, War-
szawa 2008, s. 183.

> Monety zaliczane do tej grupy bardzo cz¢sto pozwalaja inwestorom uzyskac¢ najwyzsze stopy
zwrotu z inwestycji.

¢ Ponadto od 1995 do 2009 r. wyprodukowano trzy monety nietypowe, tj.: (1) zlota moneta
,90. rocznica odzyskania niepodleglosci” o nominale 50 zt oraz wadze 3,13 g (11.2008); (2) ztota
moneta ,,Wybory 4 czerwca 1989 r.” o nominale 25 zt oraz wadze 1 g (06.2009); (3) zlota moneta
,,25. rocznica meczenskiej $mierci ksigdza Jerzego Popietuszki” o nominale 37 zt oraz wadze
1,75 £ (10.2009).

7 Oprécz nich wyemitowane zostaly srebrne monety w ksztatcie prostokata, tzw. klipy (m.in.
z serii ,,Polscy malarze XIX/XX w.”, ,Historia jazdy polskiej”, ,,Polscy podréznicy i badacze”).
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5. Analiza ceny monet na rynku wtérnym
w funkcji ceny kruszcu w niej zawartego

Cena monety na rynku wtérnym (P,.) stanowi sumg¢ dwu zmiennych: warto-
sci kruszcu, z jakiego jest wykonana moneta (P) oraz wartosci kolekcjonerskiej
monety (P, ):

P.=P.+P,.

Wycena monety przypomina tym samym wycen¢ opcji, na cen¢ ktorej skta-
daja sie: warto§¢ wewnetrzna, wynikajaca z ceny instrumentu bazowego oraz
premia czasowa. W przypadku rynku numizmatycznego wartos¢ kruszcu jest
odpowiednikiem warto§ci wewnetrznej opcji (tj. ceny instrumentu bazowego:
ceny zlota lub srebra), a warto$¢ kolekcjonerska monety — wartosci premii cza-
sowej. Standaryzacja emitowanych monet (tj. waga kruszcu w kazdej z nich jest
taka sama) umozliwia porownywanie cen monet, a tym samym stép zwrotu z in-
westycji dokonanych na rynku numizmatycznym.

Wspotczynnik ceny monety na rynku wtérnym do ceny metalu w niej zawar-
tego (P./ Py ) jest miernikiem wzrostu warto$ci monety ponad jej fizyczng war-
tos¢ (tj. warto$¢ wyliczong jako iloczyn ceny monety i jej wagi). Z kolei udziat
wartosci kolekcjonerskiej w cenie monety (P ./ P, ) jest miernikiem wzrostu ceny
monety ponad warto$¢ kolekcjonerska.

Tabela 2. Srednie rentowno$ci monet w poszczegdlnych kategoriach
wraz z analizg warto$ci kolekcjonerskiej oraz warto$ci kruszcu

Wyszczegolnienie Ag 10 Ag20 | Aul00 | Au200

Srednia rentownos$é od emisji do 10.2009 73,17% | 248,59% | 198,87% | 68,67%

Wspodiczynnik ceny monety/ceny kruszcu
dla okresu 01.2008—09.2009"

Udziat wartosci kolekcjonerskiej w cenie monety
w okresie 01.2008-09.2009"

5,65 8,76 3,63 1,75

86,7% 92,1% 72,0% 42,7%

Srednia rentownosé¢ w okresie 01.2009-10.2009 -3% -14% —4% 4,24%
Wspotczynnik ceny monety/ceny kruszcu
dla 09.2009° 7,50 25,47 3,55 1,75

*Ze wzgledu na niskie obroty monet ztotych sprzed 2001 roku, dla rzetelnego poréwnania grup wskaz-
niki zostaty obliczone dla monet emitowanych od 2001 roku.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 2 mozna sformutowac¢ wniosek, ze
najwigkszymi wzrostami cen w analizowanym okresie cechowatly si¢ monety
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srebrne o nominale 20 zt. Od momentu emisji do konca wrzesnia 2009 zwick-
szyly swoja warto$¢ srednio prawie 2,5-krotnie, a ponadto ich ceny wzrosty po-
nad cen¢ zawartego w nich srebra o 776%. Bezposrednimi przyczynami takiego
ksztaltowania si¢ cen s3: duzy naktad emisji i duza ptynnos$¢ na rynku wtérnym.
W przypadku monet ztotych o nominale 200 i 100 zt sytuacja prezentuje si¢ od-
wrotnie: wigksza popularno$ciag wsrod kolekcjonerdéw, a tym samym wigkszym
wolumenem obrotu cieszg si¢ monety o nominale 100 zi.

W trakcie pierwszych 10 miesigcy 2009 roku cena monet o nominale 20 zt
spadta o 14%, na co zdecydowany wptyw miat rozwoj kryzysu na rynkach fi-
nansowych. Wspotczynnik ceny monety do ceny kruszcu we wrzesniu 2009 roku
przekraczat ok. 25 razy warto$¢ srebra w niej zawartego. Ujemna korelacja cen
w stosunku do zmian cen aktywdw na rynkach finansowych charakteryzowaty
si¢ za$ zlote monety o nominale 200 zt.

Na podstawie przeprowadzonej analizy statystycznej uzyskane zostaty naste-
pujace wnioski:

1. Przecigtna moneta srebrna nie wykazuje korelacji z ceng srebra w okresie
1.01.2007-31.10.2009, a moneta zlota z ceng ztota w okresie 1.01.2007-31.10.2009
roku.

2. Cena monet stuztotowych jest statystycznie silnie ujemnie skorelowana
z ceng zlota.

Ujemna korelacj¢ monet stuztotowych wyjasnia fakt, ze grupe te reprezentuje
przede wszystkim cieszaca si¢ duzym popytem seria ,,Poczet krolow i ksigzat
polskich”, co przyczynito si¢ do tego, ze srednia warto$¢ monety w grupie prze-
kraczata na poczatku 2008 roku $rednig warto$§¢ monety dwustuztotowe;.

Mimo braku korelacji z cenami kruszcu grup nominatowych, w kazdej z nich
wystepuja monety, ktére taka korelacja si¢ wykazuja. Dodatnia korelacje z cena
metalu miaty w analizowanym okresie monety zatytutowane: ,,Zbigniew Herbert”
200 z1 (0,96) i ,,65. rocznica powstania w getcie warszawskim” 200 zt (0,93).

6. Czynniki determinujace wartos¢ kolekcjonerska

6.1. Naklad

Naktad monety na rynku pierwotnym w najwickszym stopniu sposréd innych
czynnikow wpltywa na ceng monet na rynku wtérnym. Na podstawie przepro-
wadzonej analizy wykazana zostata silna, ujemna korelacja. Poniewaz w kazdej
kategorii nominalowej monet wystepuja odrgbne wielkos$ci naktadow oraz ceny,
zostaty one odpowiednio przeskalowane (legenda pod wykresami). Drugi wykres
jest odwzorowaniem pierwszego, z wylaczeniem trzech monet o najmniejszych
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wartosci rowne 1, to $redni naktad i cena w danej grupie nominatowej monet. Z wyliczen $rednich wytaczone

zostaty cztery skrajne wartosci, ktore zawyzaty $rednia ceng, po czym dodano je do wykresu. Do wykresu
zostata dodana potggowa linia trendu.

Rysunek 1. Zalezno$¢ ceny monet od naktadu

Zrédto: opracowanie wlasne.
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wspotczynnik naktadu

Legenda: Naktad oraz cena zostaty przeszacowane §rednim naktadem oraz cena w danej grupie. Stad war-
tosci rowne 1, to $redni naktad i cena w danej grupie nominatowej monet. Z wyliczen $rednich wytaczone zosta-
ty cztery skrajne wartosci, ktore zawyzaly Srednia ceng. Do wykresu zostata dodana potggowa linia trendu.

Rysunek 2. Zaleznos$¢ ceny monet od naktadu
(z wytaczeniem danych skrajnych)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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wspotczynnik ceny 09.2009

1/wspétczynnik naktadu

Legenda: Naklad oraz cena zostaly przeszacowane $rednim naktadem oraz ceng w danej grupie. Stad
wartosci rowne 1, to $redni naktad i cena w danej grupie nominatowej monet. Z wyliczen $rednich wyltaczone
zostaly cztery skrajne wartosci, ktore zawyzaty srednig ceng. Wykres zostat uzupetniony trendem liniowym.

Rysunek 3. Zalezno$¢ ceny monet od odwrotnosci naktadu

Zrédto: opracowanie whasne.
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wspoétczynnik ceny 09.2009

Legenda: jak pod rys. 3.

Rysunek 4. Zaleznos$¢ ceny monet od odwrotnos$ci naktadu
(z wylaczeniem danych skrajnych)

Zrédto: opracowanie whasne.
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naktadach, tj. ,,Zygmunta II Augusta 1548—-1572, potpostac”, ,,Stefana Batorego
1576-1586, potpostac”, ,, XIII Miedzynarodowego Konkursu Pianistycznego im.
Fryderyka Chopina” oraz pierwszej monety na §wiecie z bursztynem — ,,Szla-
ku Bursztynowego”, ktora ze wzgledu na swoja innowacyjnos$¢ osiaggneta duzo
wigkszg ceng niz inne podobne do niej monety.

Ceny wykazuja hiperboliczng zalezno$¢ w funkcji naktadu. Korelacja cen
i naktadu (bez wartos$ci skrajnych) wynosi —0,63 i jest statystycznie istotna. Jesz-
cze wigkszg zalezno$¢ statystycznag prezentuje cena z odwrotnoscia naktadu.
W tym przypadku wspotczynnik korelacji wynosi 0,88 dla wszystkich danych
oraz 0,85 bez warto$ci skrajnych, a trend jest liniowy — rysunek 3.

Zalezno$ci te sg szczegodlnie silne dla monet o wysokich naktadach. Monety
o najnizszych naktadach stanowig tzw. biate kruki, przez co reprezentuja duza
warto$¢ kolekcjonerskg i osiggajg ceny wyzsze niz wynikaloby to z rownania
trendu. Potwierdza to rysunek 4, na ktérym wspomniane cztery monety znajduja
si¢ ponad linia trendu.

Analiza przeprowadzona dla poszczegélnych grup nominatowych: 10, 20,
100 1 200 zt pokazuje, ze najwigksze odchylenia od $redniej prezentuja mone-
ty o najmniejszych naktadach. Wspotczynnik korelacji ceny do odwrotnosci na-
ktadu wynosi odpowiednio do nominatéw 10, 20, 100 i 200 zt: 0,91, 0,72, 0,91
10,88.

6.2. Wiek monety

Kolejnym czynnikiem majagcym wplyw na cene monety jest jej wiek. Wplyw
wieku mozna rozpatrywaé¢ dwutorowo. Z jednej strony ma on posredni wptyw na
faktyczng liczbe monet na rynku, z drugiej pozwala na wzrost warto$ci monety.

Liczba monet na rynku wtornym wynika gtownie z wielkosci naktadu. Jed-
nak z czasem czg¢$¢ monet ulega zniszczeniu, uszkodzeniu lub zgubieniu, co po-
woduje, ze na rynku mozna spotka¢ coraz mniej monet, ktére zachowaty stan
menniczy. Fakt ten jest przyczyna, ze poszczeg6lne, dobrze zachowane egzem-
plarze osiagaja wyzsze ceny niz monety nowe, o podobnych parametrach emisji.

Zalezno$¢ ceny od wieku monety prezentuje wykres ponizej. Im blizej po-
czatku wykresu, tym bardziej dane sg zbiezne do potegowej linii trendu. We
wrzes$niu 2009 zadna moneta o wieku do 6 lat nie osiggneta wartosci Sredniej
dla danej grupy nominatowej (tj. wspodtczynnika ceny = 1). W przypadku monet
powyzej 10 lat jedynie 7 z 57 nie osiggngto ceny sredniej, jednak ich cena wyno-
sita 74,4%, 83,7%, 87,3%, 88,4%, 95,2%, 96,1% oraz 96,1% warto$ci $redniej, tj.
nadal byta duzo wyzsza niz w przypadku monet do 6 Iat.

Korelacja ceny i wieku monety dla wszystkich analizowanych monet, z wy-
laczeniem czterech wartosci skrajnych, wynosi 0,69, natomiast wspolczynnik
korelacji ceny i drugiej potegi wieku monety uksztattowat si¢ na poziomie 0,70.
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Rysunek 5. Wplyw wieku na ceng monety
(z wylaczeniem danych skrajnych)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wplyw czasu na cen¢ monety jest statystycznie istotny. Faktem jest jednak, ze
starsze monety mialy nizsze naktady, stad oba czynniki sg silnie ujemnie skore-
lowane. Wspotczynnik korelacji wieku i naktadow wszystkich badanych monet
wynosi —0,62, a dla poszczegolnych grup nominatowych kolejno: —0,79, —0,84,
—0,63 oraz —0,85. Zaleznos$¢ obu czynnikdéw obrazuje rysunek 6.
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6.3. Seria

Kolejnym czynnikiem, od ktorego zalezy warto$¢ monety, jest seria. Nie jest
to jednak cecha ciagta, jak w poprzednich przypadkach, lecz dyskretna — moneta
wystepuje jako temat indywidualny lub w jednej z serii. Przynalezno$¢ ta moze
mie¢ dodatni lub ujemny wptyw na kurs monety. Na podstawie przeprowadzo-
nych badan okazalo si¢, ze jedynie dwie serie cieszyly sie na tyle duzg popular-
nos$cia, ze osiagnely ceny wyzsze niz monety nieprzynalezace do serii. Sg to
,»Poczet krolow i ksigzat polskich” oraz ,,Zwierzgta $wiata”. Serie ,,Dzieje zlote-
go”, ,,Historia jazdy polskiej”, ,,Polscy malarze XIX/XX w.”, ,,Polscy podréznicy
i badacze”, ,,Polski rok obrzgdowy” oraz ,,Zabytki kultury materialnej w Polsce”
osiggnety nizsze ceny. Statystycznie nieistotnie okazaly si¢ réznice miedzy mo-
netami z serii ,,Zamki i patace” oraz ,,Polska droga do wolno$ci” a monetami
o tematyce indywidualne;j.
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Rysunek 7. Kursy pigciu najliczniejszych serii
na tle monet o tematyce indywidualnej

Zrédto: wykonanie whasne.

6.4. Technologia wykonania monety

Sposdb wykonania monety moze w znacznym stopniu podnies$¢ jej wartos¢.
Postep technologiczny przejawia si¢ rowniez w technice bicia oraz projektowania
monet. Wszystkie odstepstwa wywolujace zmiany kaszty monety z okragtej na
np. prostokatng, pigciokatng foremna, serce, wachlarz, koniczyng, a takze dota-
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czanie do monety 0zddb w postaci: krysztatu, kamieni szlachetnych, hologramu,
zdje¢, farby czy emalii prowadza do wzrostu ceny tych monet powyzej ceny mo-
net standardowych.

7. Podsumowanie

Wzrost zainteresowania inwestorow mozliwoscig dywersyfikacji portfeli in-
westycyjnych na rynkach innych niz rynek finansowy spowodowat naptyw kapi-
tatu, a takze rozblys$niecie na panteonie nowych kierunkdéw inwestowania $rod-
kéw rynku numizmatycznego, ktory obok rynku filatelistycznego, rynku win
i rynku antykéw uchodzi za jeden z filaréw segmentu inwestycji alternatywnych.
Jego najistotniejsza cechg jest to, ze nawigzuje on w procesie inwestycyjnym do
rynku surowcow (tj. ang. commodities), a w szczeg6lnosci do jednego z jego pod-
segmetnow: rynku metali szlachetnych. Na podstawie przeprowadzonych badan
okazato si¢ jednak, ze korelacja cen metali szlachetnych (ztota i srebra) z ceng
monet kolekcjonerskich na rynku wtérnym — nie jest znaczaca. Innymi deter-
minantami majacymi wigkszy wptyw na cen¢ monet kolekcjonerskich sa: na-
ktad emisji, wiek monety oraz seria. W przypadku pierwszej cechy, tj. naktadu,
wspolczynnik korelacji z ceng monet na rynku wtérnym jest ujemny. Dla drugie;j
cechy, tj. wieku monety, zostalo pokazane, ze wptyw czasu na cen¢ monety jest
statystycznie istotny. Z kolei w przypadku analizy cen monet w funkc;ji jej przy-
naleznosci do serii, okazato sie, ze jedynie dwie serie cieszyty sie na tyle duza
popularnoscia, ze osiagnety ceny wyzsze niz monety nieprzynalezace do serii.

Na przestrzeni ostatnich lat coraz wigcej bankow inwestycyjnych oraz insty-
tucji finansowych oferujacych ustugi zarzadzania portfelem na zlecenie, posze-
rzyto swojg ofert¢ o inwestycje na rynku monet. Wzrost zainteresowania rynkiem
monet jest m.in. jednym z powoddw, dla ktérego Narodowy Bank Polski wprowa-
dzit system sprzedazy monet i banknotow kolekcjonerskich przez Internet, odda-
jac do uzytku — na przetomie lat 2009 i 2010 — system Kolekcjoner.

Strony internetowe — odstony z dni 1.10-31.12.2009

Allegro, www.Allegro.pl.

Aukcjoner.pl, www.aukcjoner.pl.

Blog APP Funds, http://appfunds.blogspot.com/.
eBay, www.ebay.pl.

Emonety, www.emonety.pl.

E-Numizmatyka, www.e-numizmatyka.pl.

Gold Price History, www.goldprice.org.

Goldbars Worldwide, www.goldbarsworldwide.com.
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Katalog Monet, www.katalogmonet.pl.
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, www.imf.org.
Miinze Osterreich AG, www.austrian-mint.at.

Muzeum Geologiczne Panstwowego Instytutu Geologicznego, www.pgi.gov.pl/muzeum_geolo-
giczne/.

Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl.

Numismatic Guaranty Corporation, www.ngccoins.com.

Professional Coins Grading Service, www.pcgs.com.

Snajper, www.snajper.net.

The United States Mint, www.usmint.gov.

Warszawski Dom Aukcyjny, www.wda.net.pl.

Warszawskie Centrum Numizmatyczne, www.wen.pl.

Warszawskie Migdzynarodowe Targi Numizmatyczne COIN EXPO, www.coinexpo.pl.
Warszawskie Stowarzyszenie Numizmatyczne, www.wsn.waw.pl.

Word Gold Council, www.gold.org.



Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
Nr 26/2010

Wieslawa Przybylska-Kapuscinska

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Niestandardowe narzedzia
polityki pieni¢znej NBP
w reakcji na kryzys finansowy

Streszczenie. Artykut zawiera rozwazania poswiecone niestandardowym instrumentom po-
lityki pienieznej. Zostaty one wprowadzone przez NBP na skutek globalnego kryzysu finansowe-
go, ktory dotkngl takze polskiej gospodarki, cho¢ w mniejszym stopniu niz inne kraje. Wskazano
w nim na istote i rodzaje tych instrumentow polityki pienieznej, wykorzystywane przez wiekszos¢
najwazniejszych bankow centralnych na swiecie. Analiza poswiecona jest zakresowi poszerzenia
instrumentow polityki monetarnej w Polsce — pod wplywem kryzysu. Wskazuje tez na pewne od-
miennoSci w ich stosowaniu, wynikajgce z mniejszego zagrozenia ptynnosci sektora bankowego
w Polsce niz na innych, bardziej dojrzatych rynkach finansowych.

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy ujawnil — w skali globalnej — nieskutecznos$¢ tradycyj-
nego kanatu stopy procentowej, co bylo wyraznie widoczne w braku rezulta-
tow powszechnie stosowanych obnizek stop procentowych bankéw centralnych,
w latach 2007-2009, poczynajgc od Fed-u, przez EBC, Bank Anglii czy Kanady,
a konczac na decyzjach Rady Polityki Pienigznej drugiej kadencji. Wspomniane
obnizki nie spowodowaty w tych krajach oczekiwanych efektow w zakresie po-
prawy ptynnosci, zaktywizowania rynku miedzybankowego i odbudowy dzia-
falnosci kredytowej, nie mowiac juz o poprawie nadszarpnigtej reputacji sektora
bankowego (szczegolnie w tych krajach, gdzie zaufanie do niego zostato zachwia-
ne). Réwniez w Polsce — od pazdziernika 2008 roku do czerwca 2009 roku spadek
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stopy referencyjnej o 250 pkt bazowych — zasadniczo nie odbudowat sytuacji na
polskim rynku kredytowym, mimo ze skutki kryzysu finansowego byly daleko
stabsze niz w bardziej dojrzatych gospodarkach rynkowych.

2. Istota i geneza wdrazania niestandardowych instrumentow
polityki pieni¢znej

Doswiadczenia bankow centralnych na §wiecie potwierdzity relatywnie ni-
ska skutecznos$¢ tradycyjnych instrumentow polityki pieni¢znej, jak réwniez zna-
lazty wyraz w opiniach polskich praktykow'. Stad zaistniata konieczno$é ,,znale-
zienia” niestandardowych rozwigzan. Nie nalezy jednak tego faktu interpretowac
w sposob dostowny, tzn. rozumigjac, ze ,,stworzone” zostaly catkowicie nowe —
rozne od klasycznych — metody oddzialywania wltadzy monetarnej na gospodar-
ke, zardbwno w jej sferze pieni¢znej, jak i realnej. Raczej nalezy je traktowac jako

kanat stopy

procentowej ——»  slaby efekt

dostarczanie ptynnosci

i krotkookresowego —  staby efekt
finansowania

Standardowe

v <N~ xR

bezposrednie

dziatania —  silny efekt
na rynku kredytowym

Niestandardowe

Rysunek 1. Ewolucja dziatan bankow centralnych
pod wptywem kryzysu

Zrodto: I. Pruski, Dziatalno$é antykryzysowa bankéw centralnych w dobie globalnego kryzysu finanso-
wego, W: Dziatalnos¢ antykryzysowa bankow centralnych, Zeszyty BRE Bank — CASE, 2009, nr 101, s. 12.

' M. Morawiecki, Dziafalnos¢ antykryzysowa bankéw centralnych a reakcje bankéw komer-
cyjnych, w: Dziatalnosé antykryzysowa bankow centralnych, Zeszyty BRE Bank-CASE 2009,
nr 101.
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nowe sposoby stosowania znanych instrumentow: ich uelastycznienie, ztagodze-
nie warunkow dostepnos$ci, czy czestotliwosci ich wdrazania, badz tez zacies-
niania wspolpracy pomiedzy réznymi uczestnikami rynku finansowego, jednak
nadal w kontekscie rozsadnego ryzyka i odpowiedzialnosci bankéw centralnych
za stabilno$¢ systemu.

Niestandardowe rozwiazania, jakie zostaty wprowadzone przez banki cen-
tralne na Swiecie, to tzw. quantitative easing®, czyli narzedzia shuzace zwieksze-
niu ptynnosci sektora bankowego w formie zakupu aktywéw finansowych. Tego
rodzaju dziatanie banku centralnego zwigksza baze monetarng (MO) i udziat
ptynnych aktywow w systemie finansowym. Prezentowane niestandardowe in-
strumenty polityki pieni¢znej maja na celu uzupetnienie tradycyjnego funkcjono-
wania kanatu stopy procentowe;j, ktory nie sprawdzit si¢ w warunkach niskiej in-
flacji. Banki centralne napotkaty prég mozliwosci obnizania stoép procentowych
w warunkach i tak juz niskich nominalnie stéop procentowych, niebezpiecznie
zblizajac si¢ do granicy putapki deflacyjne;.

3. Klasyfikacja niestandardowych instrumentow
polityki pieni¢znej

W tabeli 1 zaprezentowano w syntetyczny sposob systematyke niestandardo-
wych instrumentéw polityki pieni¢znej. Wskazuje ona na mechanizmich dziatania

Tabela 1. Podziat niestandardowych instrumentéw polityki monetarne;j

Rodzaj

instrumentu

Istota

Stosowanie

1

2

3

Direct
quantitative
easing

Zakup przez bank centralny dlu-
goterminowych papieréow rzado-
wych od bankéw; zwigkszony popyt
na papiery rzadowe powoduje wzrost
ich ceny i spadek krzywej dochodo-
wosci tych papierow, ktora stanowi
zazwyczaj punkt odniesienia do wy-
ceny bardziej ryzykownych papie-
réw prywatnych; tym samym i krzy-
wa dochodowosci dla tych papierow
powinna spas¢; pobudzony zostanie
popyt inwestycyjny i zagregowany.

Ich skuteczno$¢ zalezy od zachowan ban-
kéw; powinny one uruchomi¢ dodatkowe
rezerwy powstatle w wyniku sprzedazy pa-
pieréw, przeznaczone na nowe kredyty na
rynku klientowskim; niekiedy jednak do-
datkowe rezerwy utrzymywane sa w banku
centralnym jako bufor ptynnosci, mimo iz
nie s3 wynagradzane albo sa wynagradzane
ponizej stopy rynkowe;j.

Operacje te powinny, obok dostarczenia
plynnosci, zmniejszy¢é marze migdzy stopa
banku centralnego a ceng kredytéw w gos-
podarce.

2 Raport o stabilnosci systemu finansowego — czerwiec 2009, NBP, Warszawa, czerwiec 2009,
s. 21-22, uzywa si¢ tez synonimu credit easing na okreslenie tych niestandardowych narzedzi.
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cd. tab. 1

1

2

3

Direct
credit
easing

Zakup przez bank centralny pa-
pierow prywatnych; bezposredni
wplyw na hurtowe rynki papierow
wartosciowych w okresach niskiej
ptynno$ci i na marze na tych ryn-
kach.

Skutecznos$¢ zalezy od tego, w jakim stop-
niu przedsigbiorstwa korzystaja z tej formy
finansowania. Bank centralny skupujac ta-
kie papiery naraza si¢ na ryzyko kredyto-
we, jakiego w normalnych warunkach nie
podejmuje. Problem z efektywna alokacja
zasobow — nie wszystkie przedsi¢biorstwa
maja taki sam dostgp do finansowania przez
emisj¢ papierow warto§ciowych.

Indirect
quantita-
tive/credit
easing

Bank centralny nie skupuje pa-
pierow warto$ciowych do swo-
jego portfela, ale ulatwia dostep
do pieniadza banku centralnego
bankom, pozyczajac im na diluz-
sze terminy i na niestandardowych
warunkach (np. rozszerzajac zakres

Bezposredni wptyw nakrzywa dochodowo-
$ci — zmiana ceny papierow o takim termi-
nie zapadalnos$ci, na jaki finansowanie ofe-
ruje bank centralny. Wysoka efektywno$¢
operacji, gdy przeprowadzane sa po stalej
stopie procentowej i w ilosciach zadanych
przez banki. Wzrost bazy monetarnej zale-

akceptowanych zabezpieczen o pa-
piery, ktorych rynki sa w danym
momencie nieplynne).

zy od autonomicznych decyzji bankow.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie L. Bini-Smaghi, Conventional and unconventional monetary
policy, lecture at the International Center for Monetary and Banking Studies(ICMB), Geneva,28 April 2009.

i przewidywane efekty. Jak wynika z ich analizy — daja one spore mozliwosci
pobudzania zar6wno sektora monetarnego, jak i realnego.

4. Wykorzystanie niestandardowych instrumentow
polityki pieni¢znej przez NBP w latach 2008-2009

W tabeli 2 przedstawiono mozliwosci oddziatywania wladzy monetarnej
przede wszystkim na sytuacje panujacg na rynku finansowym, za posredni-
ctwem niestandardowych narzedzi polityki pieni¢znej, w warunkach zalamania
si¢ plynnosci tego rynku, ,,wysychania” zrédel finansowania gospodarki przez
sektor bankowy i generalnego spowolnienia rozwoju gospodarczego. Prezentuje
ona réznorodne formy ,,aktywizowania” rynku mig¢dzybankowego oraz rynku
niebankowych instytucji monetarnych. Rozwazania po$wigcone niestandardo-
wym instrumentom polityki pieni¢znej skupiono na czterech ptaszczyznach poli-
tyki bilansowej, powszechnie realizowanych przez wspoétczesne banki centralne.
Sa to: polityka kredytowa, polityka zarzadzania zadtuzeniem, polityka rezerw
bankowych i polityka kursowa.

Analiza informacji zawartych w tabeli 2 potwierdza, ze banki centralne w sy-
tuacji aktualnego kryzysu najwigckszy akcent polozyly na rozbudowanie grupy
»nietypowych” narzedzi polityki pienieznej, zwigzanych z polityka kredytowa.
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Tabela 2. Instrumenty polityki pieni¢znej w dobie kryzysu finansowego

Rodzaje polityki Niestandardowe instrumenty

bilansowej polityki pienigznej banku centralnego NBP

Polityka Wplyw na rynek migdzybankowy

kredytowa . - . X
Przedterminowy wykup papieréow skarbowych z portfeli bankow |« 1?2
Zastosowanie niestandardowych operacji dtugoterminowych .
Rozszerzenie listy uznawanych zabezpieczen .
Rozszerzenie listy partnerow transakcji .
Transakcje FX-swap pomiedzy bankami centralnymi (linie) .

Wprowadzenie lub ztagodzenie warunkow zaciagania pozyczek
pod zastaw papierow wartosciowych .

Wplyw na rynek niebankowych instytucji kredytowych

Papiery komercyjne (CP) (finansowanie/zakup/ zabezpieczenie)

Asset Backed Securities (ABS) (finansowanie/zakup/zabezpie-

czenie)
Obligacje korporacyjne (finansowanie/zakup/zabezpieczenie) .
Nabycie innych papierow warto§ciowych .

Polityka zarzadza- | Nabycie obligacji rzadowych
nia zadtuzeniem

Polityka rezerw Docelowa warto$¢ rezerw bankow .

bankowych

Polityka kursowa | Nabycie papierow warto$ciowych denominowanych w walutach
obcych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie C. Borio, P. Disyatat, Unconventional monetary policies: an
appraisal, BIS Working Papers No 292, November 2009.

Nalezy jednocze$nie podkresli¢, ze rowniez proponowana ich gama jest najszer-
sza. Obejmuje ona m.in. takie dziatania, utatwiajace dost¢p do kredytow, jak:
tworzenie specjalnych linii walutowych migdzy bankami centralnymi, wydtuze-
nie termindéw platnosci, rozszerzenie listy papieréw wartosciowych — mogacych
by¢ przedmiotem zastawu, poszerzenie listy partneréw transakcji z bankami cen-
tralnymi oraz ztagodzeniem warunkow refinansowania poprzez np. zmniejszenie
haircutu®.

W zwigzku z tym w praktyce wykorzystanie instrumentow ksztattujacych
warunki kredytowania dla podmiotow finansowych (a co za tym idzie: i niefi-
nansowych) jest dominujace w calym pakiecie, niestandardowych instrumentow
polityki pieni¢znej, proponowanych przez wszystkie banki centralne krajow ob-
jetych globalnym kryzysem.

3 Redukcja warto$ci w wycenie dla aktywow zabezpieczajacych, polegajgcych na pomniejsze-
niu o pewien odsetek.
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Jak juz wspomniano, z uwagi na zdecydowanie stabsze i mniej dotkliwe skut-
ki gospodarcze dla Polski — trwajgcego wciaz kryzysu finansowego — reakcja
Narodowego Banku Polskiego na sytuacj¢ panujaca na rynku migdzybankowym
jesienig 2008 r. byta op6zniona i mniej zmasowana. Pomimo wyraznego ostabie-
nia dzialalnosci kredytowej bankéw komercyjnych, zardbwno w zakresie finanso-
wania potrzeb klientéw instytucjonalnych, jak i indywidualnych, dziatania podjete
przez NBP miaty relatywnie ograniczony zasi¢g. Zaproponowany Pakiet zaufania
nie wplynat w istotny sposdb na zmiane¢ postaw uczestnikéw rynku miedzyban-
kowego i poprawe w zakresie dostgpnosci kredytow dla klientow bankow.

Porownujac inicjatywy oddziatywania réznych bankow centralnych na poli-
tyke kredytowa w warunkach kryzysu z formami ,,nietypowych” instrumentow
polityki pienieznej zastosowanymi przez NBP, mozna stwierdzi¢, ze wtadza mo-
netarna w Polsce nie stosowata w zasadzie zadnych, z przytoczonych w tabeli 1,
instrumentdéw z rodzaju tzw. quantitative easing czy credit easing. Podejmowata
wszakze zblizone dzialania, ulatwiajace odzyskanie lub utrzymanie ptynnosci
bankéw w Polsce. Zrozumialg jest wszakze rzecza, ze skala stosowanych narzeg-
dzi i ich wielko$¢ byly rozne od rozwiazan przyjetych w krajach o gwattowniej-
szych, bardziej negatywnych rezultatach kryzysu finansowego niz w Polsce.

W przypadku pierwszej formy wplywu na polityke kredytowa, polegajacej
na przedterminowym wykupie papierow skarbowych z portfeli bankéw nalezy
zauwazyc¢, ze takiego dziatania polski bank centralny nie zrealizowat*. Natomiast
NBP dokonat innego pociagniecia, gdyz wykupil przed terminem zapadalno$ci
wlasne obligacje, ulokowane w sektorze bankowym w ramach absorpcji nad-
ptynnosci, po obnizeniu rezerwy obowiazkowej w 2002 roku. Miato to miejsce
22 stycznia 2009 roku. Kwota wykupionych wowczas wlasnych obligacji wynio-
sta 8,2 mld PLN wraz z odsetkami.

Jesli chodzi o drugg form¢ wptywu na polityke kredytowa, dotyczaca za-
stosowania niestandardowych operacji dlugoterminowych, wprowadzono po-
czatkowo zasilajgce operacje otwartego rynku, typu repo do 3 miesigcy (koncow-
ka 2008 r.). W kwietniu 2009 roku wydluzono je do 6 miesi¢cy, a we wrzesniu
2009 roku NBP zaproponowat juz 12-miesi¢czny ich termin.

W zakresie poszerzania listy zabezpieczen w transakcjach z bankami, jako
novum ujeto papiery dtuzne, rejestrowane w KDPW, papiery skarbowe nomino-
wane w euro oraz zaakceptowanie papierdw wartosciowych z kuponem zapada-
jacym w trakcie operacji. NBP rozszerzyl takze list¢ akceptowanych zabezpie-
czen w operacjach repo o obligacje korporacyjne. W praktyce mozliwos¢ ta nie
byla wykorzystywana przez banki, jednak hipotetycznie banki mogly organizo-
wac emisje takich obligacji, obejmowac je i nastepnie czgsciowo refinansowac
w NBP.

* M. Grodzicki, Informacje z Departamentu Systemu Finansowego NBP.
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Ponadto powstata tez propozycja obj¢cia gwarancjami Skarbu Panstwa ob-
ligacji emitowanych przez banki spotdzielcze, stad przewidywane jest rowniez
akceptowanie przez NBP obligacji emitowanych przez banki spétdzielcze (cho¢
nie jest to jeszcze prawnie usankcjonowane).

Wsréd elementow wspierajacych rynkowo polityke kredytowa nalezy wy-
mieni¢ takze takie inicjatywy polskiego banku centralnego, jak poszerzenie listy
partnerow rynkowych, przybierajacej posta¢ nowej listy bankéw uprawnionych
do petnienia funkcji dealera rynku pieni¢znego’, czy tez — ze wzgledu na spory
potencjat wolnych rezerw bgdacych w posiadaniu bankow spotdzielczych — do-
puszczenie ich do udzialu w operacjach repo (zakup przez NBP obligacji emito-
wanych przez banki spotdzielcze)®.

Zwigkszono rowniez mozliwo$¢ pozyskiwania $rodkow walutowych, uru-
chamiajgc specjalne linie swapowe mi¢dzy bankami centralnymi: we frankach
szwajcarskich, euro i dolarach. Skala zasilenia nie byta co prawda zbyt wielka,
gdyz w kwietniu 2009 roku zasilenie bankow komercyjnych w waluty wyniosto
1,8 mld PLN. NBP starat si¢ tez aktywizowac operacje swapowe — wydtuzajac je
z 1 tygodnia do miesigca.

W polskim systemie bankowym NBP zastosowal, podobnie jak inne banki
centralne na $wiecie, ztagodzenie warunkéw zaciagania pozyczek pod zastaw
papieréw wartosciowych. Dla kredytu lombardowego zmniejszono redukcje war-
tosci poziomu jego zabezpieczen z 80 do 85%. Ponadto zwigkszono czgstotliwos¢
operacji otwartego rynku.

Nowym zaproponowanym instrumentem stat si¢ kredyt wekslowy, polega-
jacy na przyjmowaniu przez NBP do dyskonta weksli od bankéw, wystawionych
przez przedsigbiorstwa w zwigzku z otrzymanym kredytem. Jego wdrozenie wy-
magato od RPP decyzji dotyczacej wyznaczenia nowej stopy banku centralne-
go i zmian w zatozeniach polityki pieni¢znej. Rada zadecydowala o wprowa-
dzeniu z dniem 1 stycznia 2010 roku stopy dyskontowej weksli od bankow,
przyjmowanych do dyskonta przez NBP. Jej wysokos¢ ustalono na poziomie
4,00% w skali roczne;j.

W przypadku wspomagania polityki zarzadzania zadluzeniem — NBP pod-
jal si¢ organizowania rynku pierwotnego dla bankow w zakresie obligacji skar-
bowych oraz wtérnego — dla bonoéw skarbowych. Ponadto zaczat organizowac
przetargi emisji obligacji BGK, gwarantowanych przez Skarb Panstwa. Pomoc
przekazana bankom przez NBP, na rzecz stabilizowania ptynnosci wyniosta 21,5
mld PLN’.

5 W stosunku do lat 2007-2008 lista bankéw — dealeréw rynku pienigznego poszerzona zostata
z 13 do 16 w latach 2009 i 2010.

¢ Potrzebne wzmocnienie, dokument internetowy NBP z 13 VIII 2009 r.

7 S. Skrzypek, Walczymy samotnie. Liczymy na wsparcie, ,,Forbes” 2009, nr 9.
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Innym obszarem oddzialywania bankéw centralnych w warunkach kryzysu
jest polityka rezerw bankowych. NBP, a wtasciwie RPP, w trakcie kryzysu obni-
zyla stop¢ rezerwy obowiazkowej, tym samym zmniejszajac wymagang warto$¢
rezerw w systemie bankowym. Dzialanie to bylo wyrazem uelastyczniania banku
centralnego w zakresie stosowania instrumentow polityki pieni¢znej. Obnizke te
przeprowadzono dopiero w maju 2009 roku, po usilnych naleganiach i naciskach
na NBP — trwajacych od jesieni 2008 roku — wywieranych przez reprezentantow
srodowisk bankow komercyjnych i spétdzielczych oraz Zwiazek Bankow Pol-
skich. Stopa rezerwy obowiazkowej zostata obnizona o 50 pkt bazowych — do
3% 1 weszta w zycie od konca czerwca 2009 roku. Propozycja rozwazang i pre-
zentowang przez prezesa NBP S. Skrzypka na Forum Ekonomicznym w Krynicy
we wrzesniu 2009 roku byta ewentualnos¢ zwickszenia kwoty wolnej od rezerw
obowigzkowych dla bankow spétdzielczych.

Jesli chodzi o dzialania NBP na ptaszczyznie polityki kursowej, to zgodnie
z posiadanymi informacjami oraz na podstawie oficjalnych, publikowanych ko-
munikatow — nalezy stwierdzi¢, ze NBP nie kupowal papieréw warto§ciowych
nominowanych w walutach obcych i nie prowadzit aktywnej polityki kursowe;j.
Nie mozna przy tym jednak wykluczy¢, ze NBP nabyt takie papiery warto§ciowe
w celu przedstawienia ich jako zabezpieczenie w przypadku realizacji linii FX
Swap z innymi bankami centralnymi; nie jest to jednak na pewno informacja
potwierdzona oficjalnie®.

Natomiast innym dziataniem NBP na rynku walutowym byto wspieranie pro-
cesow plasowania obligacji skarbowych w walutach obcych na rynkach zagra-
nicznych.

5. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze cho¢ NBP
w zasadzie nie stosowal instrumentdéw z grupy tzw. quantitative easing, jakie
wdrozyty wspotczesne banki centralne w ostatnich dwu latach, to jednak w prak-
tyce uwzglednit — wérdd celow polityki pienigznej — dodatkowy cel, jakim jest
dbatos¢ o stabilno$¢ krajowego systemu finansowego, cho¢ nie wynika to z zapi-
sow ustawowych. Na ile skuteczne okazaty si¢ podj¢te inicjatywy i zastosowane
instrumenty, pokaza najblizsze miesigce i zarejestrowane rezultaty ekonomiczne
polskiej gospodarki.

8 M. Grodzicki, wyd. cyt.
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Streszezenie. W artykule przedstawiono glowne wyzwania, jakie stojq przed polity-
kg monetarng. Kryzys zapoczqtkowany w 2007 roku zmusit banki centralne do zmiany
standardowych procedur operacyjnych, ale takze przynidst koniecznosé dyskusji nad
ramami strategicznymi polityki monetarnej, ktore oparte sq na nowej syntezie neokla-
sycznej. W warunkach wysokiego ryzyka, bank centralny zaangazowat sie w zapewnie-
nie stabilnosci systemu finansowego, a wobec malejqcej presji inflacyjnej przeciwdziatal
zalamaniu popytu zagregowanego. Jednoczesnie musial wypracowaé nowe drogi od-
dzialywania na sferg finansowq i realng, co zwigzane bylo z nieskutecznoscig dotych-
czasowych kanatow transmisji. W opracowaniu przedstawiono glowne wqtki w dyskusji
teoretycznej nad zmianami polityki monetarnej.

1. Wprowadzenie

Polityka gospodarcza, w tym monetarna, prowadzona jest w ramach wybra-
nej i wdrozonej strategii, z wykorzystaniem dostosowanego do niej zestawu in-
strumentow. Raz okre$lone ramy strategiczne nie podlegaja czestym zmianom.
Rowniez na plaszczyznie operacyjnej wykorzystuje si¢ niezmienny zestaw na-
rz¢dzi, znany uczestnikom rynku. Strategi¢ wielu bankéw centralnych wyznacza
teoria wypracowana w ramach tzw. nowej syntezy neoklasycznej'.

! Nowg synteze neoklasyczng opisuje m.in. J. Gali, New Perspectives on the Monetary Policy,
Inflation and the Business Cycle, NBER Working Papaers No. 8767. Podstawowe przestania dla
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Kryzys zapoczatkowany na rynku amerykanskim w drugiej potowie 2007
roku postawit przed bankierami centralnymi nowe wyzwania. Po pierwsze, ban-
ki centralne zaczety funkcjonowaé w warunkach malejgcej presji inflacyjnej przy
wzrastajgcym zagrozeniu znacznego spowolnienia w gospodarce. Niektore z nich
zaangazowaly si¢ aktywnie we wspieranie wzrostu gospodarczego. Po drugie,
banki centralne skoncentrowaty si¢ na zabezpieczeniu stabilnosci systemu finan-
sowego, co takze nie jest ich celem explicite. Po trzecie, w warunkach znaczne-
go wzrostu ryzyka, nastapita modyfikacja mechanizmu transmisji monetarne;j,
w tym zmienit si¢ sposob formutowania oczekiwan podmiotow gospodarczych,
ktore uznawane sa za najwazniejszy kanat transmisji. Po czwarte, stosowane
dotychczas narzedzia polityki okazaly si¢ niewystarczajagce w zmienionym oto-
czeniu 1 siegnigto po niestandardowe instrumenty polityki.

Celem artykutu jest analiza zamian w polityce monetarnej, jakie nastgpi-
ty wskutek kryzysu, w szczegdlnosci w okresie tzw. drugiej fali kryzysu (po
upadku Lehman Brothers). Scharakteryzowana zostanie sytuacja tych bankow
centralnych, ktoére wdrazaty nowoczesng strategi¢ polityki, przede wszystkim
bezposredniego celu inflacyjnego. Analiza zostanie przeprowadzona na dwodch
plaszczyznach. Pierwsza cze¢sci artykutu poswigcona bgdzie modyfikacjom me-
chanizmu transmisji monetarnej, a druga — zmianom, faktycznie dokonanym
i postulowanym, w wymiarze strategicznym polityki. Autorka chce spojrze¢ na
te dwie ptaszczyzny polityki z punktu widzenia teoretycznego.

2. Zaburzenia mechanizmu transmisji monetarnej

Mechanizm transmisji monetarnej obrazuje drogi przetozenia impulsu mo-
netarnego na inflacj¢ i, w krotkim okresie, zmienne ze sfery realnej’. Polityka
pieni¢zna moze oddzialywa¢ na gospodarke réoznymi kanalami. Przyznanie na-
czelnego miejsca jednemu z nich, oznacza akceptacje wybranej teorii makroeko-
nomicznej. Oddziatywanie instrumentow polityki pieni¢znej moze si¢ odbywac

polityki monetarnej, wynikajace z tego nurtu, sa nastgpujace: formalnym celem nadrzednym ban-
ku centralnego powinien by¢ cel inflacyjny, niezalezny bank centralny ma prowadzi¢ wiarygodna
i przejrzysta polityke¢ monetarna, co zapewni odpowiednie ksztaltowanie oczekiwan, najlepsza
strategig jest strategia bezposredniego celu inflacyjnego, a bank centralny prowadzac polityke
monetarng korzysta z migkkiej reguty.

2 W dtugim okresie polityka monetarna jest neutralna. Oznacza to, ze zmiany wielko$ci mo-
netarnych moga wywola¢ wylacznie zmiany inflacji. Jednakze w krotkim okresie, ze wzgledu na
sztywnoS$ci nominalne i realne w gospodarce (podmioty gospodarcze preferuja dostosowania ilos-
ciowe, nie cenowe), polityka pieni¢zna moze mie¢ wptyw na zmienne realne (bezrobocie, PKB).
Wigcej na temat neutralnosci pienigdza w: M. Belka, Neutralnosé pienigdza — ewolucja poglgdow,
,»Bank i Kredyt” 1993, nr 5-6.
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kilkoma kanatami transmisji jednocze$nie — z r6zng sita, moze dochodzi¢ row-
niez do wygaszania jednego impulsu i aktywacji innego. Zmienno$¢ ta prowadzi
do niepewnosci i utrudnia proces prowadzenia polityki pieni¢znej. Niestabilno$¢
kanatow transmisji, a takze powigzana z nig zmienno$¢ op6znienia zewngtrzne-
go polityki (od momentu podjecia decyzji do przetozenia si¢ ich skutkow na sfere
finansowa 1 realna), jest w powaznym stopniu funkcja réznych i zmiennych mo-
deli formulowania oczekiwan stosowanych przez podmioty gospodarcze. Wazny
wplyw na zmienno$¢ kanatéw transmisji wywieraja takie czynniki, jak innowacje
finansowe i nowe rozwigzania instytucjonalne®. Kanaty transmisji ewoluuja wiec
wraz z rozwojem gospodarki. Jednoczesnie bank centralny nie moze w pelni zde-
finiowa¢ drog i sity przetozenia impulsu monetarnego na gospodarke. Prowadzac
polityke monetarna, opiera si¢ na swojej ograniczonej wiedzy na ten temat.

Niestabilno$¢ kanaldéw transmisji monetarnej wzrasta jeszcze w okresie za-
burzen na rynkach finansowych. Podmioty gospodarcze zmieniaja wowczas
swoje zachowania i sposob formutowania oczekiwan. W tabeli 1 przedstawiono
podstawowe kanatly transmisji monetarnej z zaznaczeniem, jak wzrost ryzyka na
rynkach finansowych wptywa na nie. W kolumnie ,,oddziatywanie” zaznaczono,
jaki powinien by¢ wptyw ekspansywnego impulsu monetarnego na zmienne ze
sfery realnej i monetarnej.

Przenoszenie impulsow monetarnych w okresach zaburzen na rynkach finan-
sowych jest szczegolnie utrudnione wlasnie ze wzgledu na wysoka awersje do ry-
zyka uczestnikow rynku. Potrzeba zarzadzania ptynnoscia sktania ich do opusz-
czania rynku aktywow. Wykazuja oni silng preferencj¢ ptynnosci, gromadzac
pienigdz banku centralnego. Zmiany oficjalnych stop procentowych nie znajdu-
ja przetozenia na rynek miedzybankowy — wystepuja wysokie spready migdzy
oficjalnymi stopami bankow centralnych a stawkami rynku migdzybankowego,
a takze migedzy stawkami bid i offer. To uczestnicy rynku finansowego w pierw-
szej kolejnosci reaguja na wzrost ryzyka i dostosowuja swoje decyzje do nowych
warunkow w otoczeniu. Znieksztalceniu ulega pierwsze ogniowo transmisji mo-
netarnej — przelozenie impulsu banku centralnego na rynek finansowy.

W 2008 roku dokonata si¢ na rynkach finansowych istotna zmiana rzutujaca
na efektywno$¢ mechanizmu transmisji i zmian stop procentowych — nastapito
dalsze rozluznienie zalezno$ci migdzy zmianami oficjalnych stdp procentowych
a zmianami krotkoterminowych stop rynkowych. Tendencj¢ taka obserwowano
juz wezesniej na rynku amerykanskim i na niektérych rynkach europejskich, ale
w 2008 roku nastgpito jej nasilenie. Zwigkszyt si¢ dysparytet miedzy kosztami
refinansowania w banku centralnym a kosztami refinansowania na rynku mig-

3 T. Kowalski, Proces formulowania oczekiwan a teoria cyklu wyborczego. Implikacje dla po-
lityki gospodarczej, Prace habilitacyjne 3, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu,
Poznan 2001, s. 115.
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Tabela 1. Znieksztalcenie kanatéw transmisji monetarnej w okresach zaburzen

Kana.1 .. Oddziatywanie Rodzaj zaburzen
transmisji
Tradycyjny spadek stop procentowych |— instytucje finansowe nie reaguja na obnizki
kanat stop oddziatuje bezposrednio stop procentowych banku centralnego
procentowych |na popyt inwestycyjny — utrzymuja si¢ wysokie stopy rynku miedzy-
i konsumpcyjny bankowego, nie ma obnizek na rynku klientow-
skim
— w okresach silnej awersji do ryzyka podmioty
gospodarcze nie podejmuja nowych inwestycji
Kanaty cen impuls ekspansywny (spa- |— zmiana relatywnych cen aktywow (gtéwnie
pozostatych dek stop procentowych, kursu walutowego i cen akcji) nie wywotuje
aktywow” zwigkszenie podazy pie- zmian w strukturze majatku, mogacych pobu-
nigdza) uruchamia procesy | dzi¢ wzrost
dostosowawcze zmienia- | — w warunkach zwigkszonego ryzyka zmiana
jace strukturg zasobow struktury aktywow nie jest wywotana impul-
majatkowych i pobudzajac | sem monetarnym, ale wynika z zalamania na
wzrost sktadowych PKB rynku akcji i innych aktywow (pekniecie ban-
ki) i z wycofywania si¢ inwestorow zagranicz-
nych (w tym spekulantéw)
Stanowisko wplyw na wielko$¢ — nie nastgpuje wzrost dostgpnosci i wykorzysta-
kredytowe” udzielanych kredytow nia pozyczek bankowych zwiazany z ostabie-
ina relacje wydatkow niem ryzyka naduzycia i probleméw negatyw-
finansowanych i niefinan- nej selekeji
sowanych z kredytow — podmioty ze sfery finansowej wykazuja silng
preferencje ptynnosci, ograniczajac akcj¢ kre-
dytowa
Oczekiwania |ze wzgledu na antycypa- |— zmiana sposobu ksztaltowania oczekiwan
podmiotow cyjny charakter inflacji, podmiotow gospodarczych (zazwyczaj mecha-
gospodarczych | dzisiejsze oczekiwania nizm antycypacyjny zostaje zastapiony przez
podmiotéw gospodarczych | racjonalne ksztattowanie oczekiwan); impuls
determinujg poziom infla- monetarny nie wywiera wptywu na oczekiwa-
cji w przysztosci nia
— trudno$¢ z ksztattowaniem oczekiwan na pod-
stawie dodatkowych informacji, ktore zazwy-
czaj temu sprzyjaja (np. prognozy inflacji)

* Kanat cen pozostatych aktywow oraz stanowisko kredytowe stanowia grupy kanalow transmisji
o wspélnych cechach. W przypadku kanatéw transmisji zwigzanych ze zmiang relatywnych cen aktywow,
glownym punktem nacisku jest dazenie wszystkich podmiotow do uzyskania optymalnej struktury majatku.
Stanowisko kredytowe akcentuje wielko$¢ udzielanych kredytow, ich dostepnosc i koszty.

Zrodto: opracowanie wiasne.

dzybankowym, wyznaczajagcymi marginalny koszt pozyskania kapitatu i rzutu-
jacymi na warunki finansowania na rynku klientowskim?*.

4 J.L. Bednarczyk, Stopa procentowa jako narzedzie polityki banku centralnego, w: Studia
z bankowosci centralnej i polityki pienigznej, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa
2009, s. 169-170.
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Wplyw banku centralnego na rynek miedzybankowy ograniczony jest row-
niez przez to, iz dysponuje on jednym instrumentem — stopa procentowa. Jej
zmiany majg uruchamia¢ kanaly transmisji, a przewidywania co do przysztych
zmian umozliwiajg dziatania antycypacyjne podmiotow gospodarczych. Banki
centralne operujg jednak w specyficznych warunkach.

Przy niskich stopach inflacji utrzymujg stosunkowo niskie oficjalne stopy
procentowe (nominalne). Tym samym stajg wobec problemu zerowych nominal-
nych stop procentowych (zero bound problem)’. Dazenie do utrzymywania sto-
py inflacji na bardzo niskim poziomie wigze si¢ z ograniczeniem mozliwosci
przeciwdziatania przez bank centralny ewentualnym szokom deflacyjnym, gdyz
dolng granice obnizania stop stanowi zero. Bank centralny w sytuacji, gdy stopy
inflacji 1 nominalne stopy procentowe utrzymywane sg na niskim poziomie, nie
moze obnizaé stop procentowych w takim stopniu, w jakim zrobitby to, gdyby
granica nie istniata. Utrudnia to rowniez sygnalizowanie nastawienia w polityce
monetarnej®. Tym samym podmioty gospodarcze nie ksztattuja oczekiwan in-
flacyjnych w sposob spojny z zapatrywaniami banku centralnego na gospodar-
ke. Funkcjonowanie w warunkach niskich stop procentowych oznacza wiec dla
banku centralnego dodatkowe utrudnienia zwigzane z uruchomieniem kanatow
transmisji.

W tym kontekscie pojawia si¢ pytanie: na ile bank centralny, zblizajac si¢ do
granicy nominalnych stop procentowych, moze oddzialywac na gospodarke inny-
mi kanalami? Banki centralne po wybuchu kryzysu i jego nasileniu w 2008 roku
wystepowaly bowiem nie tylko w roli pozyczkodawcy ostatniej instancji (/ender
of last resort) dla bankéw komercyjnych, ale réwniez dla innych podmiotéw, do-
starczajac ptynnosci na rynki prywatne dzigki zastosowaniu niestandardowych
instrumentow polityki monetarnej (quantitative easing)’. Ze wzgledu na fakt,

> Problem granicy zerowych stop procentowych zostat dotychczas szeroko opisany w literatu-
rze. Zob. A. Orphanides, Monetary Policy in Deflation: The Liquidity Trap in History and Prac-
tice, Fed Working Paper No. 01, 2004; L.E.O. Svensson, How Should Monetary Policy Be Con-
ducted in the Era of Price Stability? Stockholm University, Institute for International Economic
Studies Seminar Paper No. 680, Stockholm 1999; L.E.O. Svensson, The Zero Bound in an Open
Economy: a Foolproof Way of Escaping from Liquidity Trap, NBER Working Papers No. 7959,
Cambridge 2000; T. Yates, Monetary Policy under the Zero Bound to Interest Rates: a Review,
ECB Working Paper No. 190, Frankfurt, 2002.

¢ M. Musielak-Linkowska, Granica obnizania nominalnej stopy procentowej banku central-
nego, w: Stopy procentowe a gospodarka. Dylematy Unii Gospodarczej i Walutowej, red. J.L.
Bednarczyk, Wydawnictwo Instytutu Technologii Eksploatacji BIP, Radom 2006, s. 212-213.

7 Quantitative easing (QE) to grupa niestandardowych instrumentéw. Nie ma jednej powszech-
nie akceptowanej nazwy tej grupy narzedzi, w literaturze pojawiaja si¢ rowniez odmienne kla-
syfikacje. Najszerzej opisuje si¢ QE jako polityke oddzialywania na rynek nie kanatami stopy
procentowej, ale innymi dostgpnymi drogami. W wyniku ich zastosowania ro§nie suma bilansowa
banku centralnego i zmienia si¢ jego struktura. Inaczej, QE to proces bezposredniego zasilania
rynkéw w ptynnos¢ — zwigkszania ilo$ci pieniagdza w obiegu. Definicje, klasyfikacje i opis tych
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ze w operacjach takich wykorzystywane sg papiery rzadowe na znacznie wigk-
sza skale niz w sytuacji standardowej, wywieraja one efekty fiskalne, a tym sa-
mym moga pobudzac¢ popyt zagregowany. Skup papierow prywatnych przez bank
centralny moze mie¢ podobny wptyw na popyt, pod warunkiem, ze cho¢ czes§¢
z dodatkowej ptynnosci zostanie zaangazowana w transakcje, a nie utrzymywana
jako rezerwa ptynnosci. Nabywanie papierow prywatnych obcigza rowniez bilans
banku centralnego wiekszym ryzykiem?®. Dotychczasowe doswiadczenia (przede
wszystkim na rynku amerykanskim) wskazuja, ze kanal bezposredniego zasila-
nia rynkéw w ptynno$¢ w warunkach wysokiej awersji do ryzyka uczestnikow
rynku okazata si¢ najlepszym kanatem oddziatywania polityki monetarnej’.

Kryzys finansowy i zwigkszone ryzyko na rynkach finansowych nasility
problemy zwigzane z mechanizmem transmisji. Podmioty ze sfery finansowe;j
zmienily swoje dotychczasowe zachowania, jednoczesnie instrumenty banku
centralnego, wdrazane w ramach realizacji danej strategii, okazaty si¢ niewystar-
czajace. Sytuacja ta stata si¢ przyczynkiem do dyskusji nad zmianami w obszarze
strategicznym polityki monetarne;.

3. Zmiany polityki monetarnej na plaszczyznie strategicznej

Wspobltczesnie banki centralne prowadza polityke pienigzng w ramach nowo-
czesnej strategii, ktora oznacza odejécie od koncentracji na jednym celu posred-
nim'°. Najpopularniejsza strategig z tej grupy, a jednoczesnie uznang w teorii
za najbardziej zalecana, jest strategia bezposredniego celu inflacyjnego (direct
inflation targeting, DIT)"". W okresie zwigkszonego ryzyka i zaburzen na rynku

narze¢dzi w: L. Bini-Smaghi, Conventional and unconventional monetary policy, lecture at the
International Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), Geneva, 28 April 2009; C. Bo-
rio, P. Disyatat, Unconventional monetary policies: an appraisal, BIS Working Papers No 292,
November 2009.

8 C.E. Walsh, Using Monetary Policy to Stabilize Economic Activity, w: Financial Stability
and Macroeconomic Policy, Symposium Proceedings, The Federal Reserve Bank of Kansas City,
Jackson Hole, 2009, s. 23.

° J. Pruski, Dzialalnosé antykryzysowa bankéw centralnych w dobie globalnego kryzysu fi-
nansowego, w: Dziatalnosé¢ antykryzysowa bankow centralnych, Zeszyty BRE Bank — CASE,
‘Warszawa 2009, s. 16.

1% Grupa bankow centralnych dalej prowadzi polityke monetarng w ramach strategii tradycyj-
nej. Celem posrednim jest kurs walutowy (np. currency board w Bulgarii, na Litwie i w Estonii,
kurs sztywny na Lotwie).

I Jej cechy to koncentracja na $rednioterminowym celu inflacyjnym, funkcjonowanie w rezi-
mie ptynnego kursu walutowego, powierzenie polityki monetarnej niezaleznemu bankowi cen-
tralnemu, ktory prowadzi obszerng polityke informacyjng i jest odpowiedzialny za jej realizacje.
Podejmujac decyzj¢ o zmianie instrumentu, bierze si¢ pod uwage wszystkie informacje ze sfery
finansowej i realnej, a celowanie w prognozg inflacji jest zalecang regula. Niektore banki central-



Polityka pienigzna w warunkach zwigkszonego ryzyka na rynku finansowym 35

finansowym, na zadnym obszarze monetarnym nie dokonano formalnej redefi-
nicji ram polityki monetarnej. Jednakze proby przeciwdziatania kryzysowi, ja-
kie podjety banki centralne, sktaniaja do rozwazan na temat ich systemu celow.
Przede wszystkim dyskusji podda¢ nalezy, jaka wersje strategii inflacyjnej stosu-
ja. Na schemacie pierwszym przedstawiono mozliwe warianty strategii polityki
pieni¢znej. Wykres przedstawia wariant krzywej Phillipsa, ktory nie obrazuje
wymiennosci inflacji i bezrobocia, ale wymienno$¢ migdzy wahaniami inflacji
a bezrobocia'?.

»
>

SIT

FIT

Zmienno$¢ luki produkeji

SOT

»
>

Zmienno$¢ inflacji

Schemat 1. Wymiennos$¢ migdzy zmiennoscig inflacji
a zmienno$cig luki popytowej

Zrédto: L.E.O. Svensson, Monetary Policy and Real Stabilization, w: Rethinking Stabilization Policy,
Symposium Proceedings, The Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, 2002, s. 270.

Strict inflation targeting (SIT) to strategia, w ktoérej bank centralny skupia
si¢ wylacznie na utrzymaniu poziomu inflacji tak blisko celu, jak to mozliwe.
Elastyczna strategia celu inflacyjnego (flexible inflation targeting, FIT) oznacza,
ze bank centralny obok utrzymywania inflacji na poziomie jak najblizszym wy-
znaczonemu celowi, koncentruje si¢ rowniez na innych aspektach, np. stabilizacji

ne, w tym Fed, stosuja inng odmiang strategii nowoczesnej, nie koncentrujac si¢ na celu inflacyj-
nym. Z kolei EBC prowadzi strategi¢ dwufilarowa i oglasza wartos¢ referencyjng dla agregatu
M3.

12 Koncepcj¢ t¢ przedstawil m.in. J.B. Taylor, The Inflation/Output Variability Trade-off Re-
vised, w: Goals, Guidelines and Constrains Facing Policymakers, red. J.C. Fuhrer, Conference
Series No. 38, Federal Reserve Bank of Boston, 1994. Koncepcja jest spojna ze wspotczesna mysla
teoretyczna (racjonalne oczekiwania, lepkie ceny i brak dtugoterminowej wymiennosci migdzy
inflacja a bezrobociem).
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stop procentowych, kursu walutowego, produkcji lub zatrudnienia'®>. Wreszcie
output-gap targeting (SOT) oznacza polityke, ktora oddziatuje przede wszystkim
na produkcje, z rozluznieniem kontroli nad inflacja.

Od lat 80. XX wieku inflacja stata si¢ gtéwnym przedmiotem zaintereso-
wania polityki pieni¢znej w rozwinigtych gospodarkach rynkowych. Jednoczes-
nie regulacje prawne dopuszczajg mozliwos¢ wspierania wzrostu gospodarczego
przez wiadze monetarne w momencie, gdy cel podstawowy zostanie osiggnigty.
Od IV kwartatu 2008 roku banki centralne wielu krajéw podejmowaty dziatania,
jakie mozna wpisa¢ w realizacj¢ innych celow niz inflacyjny". Przede wszyst-
kim wobec malejacej presji inflacyjnej (biezacej i prognozowanej) podejmowaty
kroki majgce wesprze¢ popyt wewnetrzny. Popyt prywatny zatamat si¢ w zwigz-
ku z zahamowaniem akcji kredytowej (credit crunch). Banki centralne obnizaty
stopy, a wobec nieskutecznosci tego instrumentu, siegaty réwniez po niestandar-
dowe instrumenty polityki monetarnej (QE). Chociaz takie zachowanie nie stato
w sprzecznosci z realizacja celu podstawowego — inflacja biezaca byla wyzsza
niz cel inflacyjny, ale inflacja prognozowana juz nie, ponadto liczne symptomy
wskazywaty na obnizenie pres;ji inflacyjnej — to po raz pierwszy banki central-
ne w tak wyrazny sposob zareagowaly na obnizanie si¢ popytu wewngtrznego
i zwigzany z nim spadek PKB. Praktyka bankoéw centralnych pokazata, ze fak-
tycznie realizuja one flexible inflation targeting. Uczestnicy rynku finansowego
stang przed konieczno$cig oceny, czy bank centralny nie zdecyduje si¢ na stabi-
lizowanie produktu réwniez w innych sytuacjach, wybierajac krotkookresowe
pobudzenie gospodarki kosztem wyzszej inflacji. Beda oni poddawaé ponow-
nej ocenie wiarygodnos$¢ banku centralnego, co moze wptynaé¢ na mechanizm
ksztaltowania oczekiwan — najistotniejszy kanat transmisji. Tym bardziej ze po
okresie oddziatywania na popyt przez niestandardowe narzegdzia, banki centralne
beda musiaty podja¢ decyzje o momencie i sposobie powrotu do standardowych
instrumentow.

Dodatkowo banki centralne zaangazowaly si¢ w realizacje innego nieogtlo-
szonego celu polityki — wspierania stabilnosci finansowej. Wdrazajac niestan-
dardowe instrumenty, dostarczaty one bowiem plynnos$ci nie tylko na rynek
miedzybankowy, dla ktoérego sa naturalnym zrédtem ptynnosci w okresach za-
burzen (lender of last resort), ale takze na inne segmenty rynku poprzez bezpo-
srednie lub posrednie zaangazowanie w te rynki'>. Dbato$¢ o stabilny poziom
cen okazala si¢ niewystarczajaca, jako warunek sprzyjajacy stabilnosci finan-

3 L.E.O. Svensson, Inflation Targeting in an Open Economy: Strict or Flexible Inflation Tar-
geting? Institute for International Economic Studies, Stockholm University, November 1997, s. 7.

14 Niektore banki centralne (Fed) juz wezeéniej wdrazaty niestandardowe instrumenty polityki
monetarnej.

15" Banki centralne bezposrednio skupowaty papiery rzagdowe oraz prywatne, a takze rozszerza-
ly o takie papiery zakres akceptowanych zabezpieczen w transakcjach refinansujacych. Dzigki
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sowej. Tymczasem to banki centralne wskazywane sg jako te podmioty polityki
gospodarczej, ktore w niektorych obszarach monetarnych w znaczacym stopniu
przyczynity si¢ do wybuchu kryzysu finansowego, generujac bable spekulacyj-
ne na rynku aktywow. Zwigkszenie czestotliwosci babli jest swoistym efektem
ubocznym ustabilizowania inflacji przez banki centralne i globalizacji rynkow
finansowych. Sukces bankow centralnych w walce z inflacja spowodowat trwate
obnizenie stop procentowych, a globalizacja umozliwita zacigganie pozyczek nie
tylko na krajowym rynku pieni¢znym'.

Kryzys finansowy stat si¢ rowniez przyczynkiem do wznowienia dyskusji
nad jeszcze jednym aspektem polityki monetarnej na plaszczyznie strategicz-
nej, zwigzanym z powstawaniem baniek spekulacyjnych na rynku aktywow. Po-
wszechnie w roli miary inflacji wystepuje wskaznik cen towardéw i ustug kon-
sumpcyjnych. Tymczasem takie oficjalne wskazniki nie uwzgledniajg zmian cen
aktywow. Utrzymywanie si¢ dtugotrwatych boomow na gieldzie, w sytuacji gdy
tradycyjne wskazniki ostrzegaja przed przeszacowaniem kursow akcji, spowo-
dowato, ze bankom centralnym postawiono zarzut, iz za matg wage przywiazuja
do inflacji na rynkach aktywéw (asset price inflation)". Uj¢cie zmian cen ak-
tywow w oficjalnym mierniku inflacji nie jest powszechnie akceptowane. W li-
teraturze wskazuje si¢, ze takie rozwigzanie nie jest jednak mozliwe ze wzgledu
na kilka czynnikow'®:

— brak pewnosci, czy zmiana cen na rynku aktywow ma charakter spekula-
cyjny,

— jedynym narzg¢dziem, jakim dysponuje bank centralny jest stopa procento-
wa; nie jest to narzedzie stosowane selektywnie (chyba ze bank centralny odszed-
Iby od narzedzi posrednich na rzecz dyryzystycznych),

— przeszkody natury instytucjonalno-prawnej — bank centralny nie dysponu-
je mandatem do interwencji na rynku aktywow.

Doswiadczenia zwigzane z kryzysem finansowym sprawity jednakze, ze co-
raz czgsciej w literaturze postuluje si¢ weryfikacje miernika inflacji, a nawet za-
dan, jakie formalnie natozone s3 na bank centralny. Coraz czgéciej pojawiajg si¢
propozycje, by oficjalng strategig banku centralnego bylo wiasnie flexible infla-
tion targeting. Elastyczna strategia celu inflacyjnego najlepiej pozwoli potaczy¢
ze sobg cel stabilnosci cen z celem stabilnosci finansowej, tak aby byly ze soba
spojne i wzajemnie si¢ wzmacniaty. W ramach ograniczen natozonych przez dtu-
gookresowy cel inflacyjny, bank centralny dysponowatby pewna krotkookresowa

temu instytucje finansowe, a niekiedy rowniez podmioty niefinansowe, miaty dost¢p do dodat-
kowej ptynnosci.

16 A. Stawiniski, wyd. cyt., s. 56-57.

17 A. Wojtyna, Szkice o polityce pienigznej, PWE, Warszawa 2004, s. 100.

18 Tamze, s. 102—104.
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elastycznoscig w realizacji innych celow, w tym takze stabilizowania produkcji'®.
Elastyczna strategia, szczegolnie w matych gospodarkach otwartych, powinna
wspolistnie¢ z wdrazaniem pakietu reform fiskalnych i wtasciwych regulacji do-
tyczacych rynkéw finansowych. Dodatkowo zaleca sig, by bank centralny odpo-
wiadat agresywnie na negatywne szoki popytowe, ktore moga spowodowac, ze
stopy procentowe spadng do zera. Osiagnigcie tej granicy, obok opisanych juz
negatywnych implikacji, uniemozliwia oddzialywanie na oczekiwania inflacyj-
ne. Jesli bank centralny musi podnosi¢ stopy procentowe, to nalezy unika¢ dys-
krecjonalnych ruchow, ktore sg nicefektywne®.

Postulowane zmiany polityki monetarnej koncentruja si¢ tym samym wokot
koniecznosci obarczenia polityki monetarnej dodatkowymi celami. Oznacza to
modyfikacje stosowanej powszechnie strategii bezposredniego celu inflacyjne-
go, ktéra wigzata si¢ z koncentracja na celu inflacyjnym, takze w komunikacji
z rynkami. Cho¢ wiele bankéw centralnych mogto realizowac implicite strategie
elastyczng, nie akcentowano tego. Proby ograniczania skutkow kryzysu odstoni-
ly jednak fakt realizacji przez banki centralne r6znych celéw. Wladze monetarne
beda musiaty uwzglednic¢ to w obszarze komunikacji z rynkami — przejrzysta
polityka monetarna utatwiataby bowiem kotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.

4. Podsumowanie

Kryzys zapoczatkowany w 2007 roku wymusit zmiany zachowan na uczest-
nikach rynku, w tym na bankach centralnych. Podmioty ze sfery finansowej wy-
kazywaty silng awersj¢ do ryzyka i popyt na ptynnos¢. W takich warunkach
bank centralny zaangazowat si¢ w stabilizowanie sytuacji na rynkach finanso-
wych, jednoczesnie poszukujac innych niz standardowe drég oddziatywania
na podmioty ze sfery finansowe;j i niefinansowej. Dotychczasowe kanaty trans-
misji monetarnej okazaly si¢ nieskuteczne, szczegoélnie wobec faktu, iz banki
centralne operowaty przed kryzysem w warunkach stosunkowo niskiej inflacji
1 przy niskich nominalnych stopach procentowych. Uruchomiono niestandardo-
we instrumenty polityki monetarnej. Wsroéd naukowcow i praktykow rozpoczeto
dyskusje dotyczaca nowej roli polityki monetarnej w sytuacji napi¢¢ na rynkach
finansowych i po ich opanowaniu.

1" B. Bernanke, M. Getler, Monetary Policy and Assets Price Volatility, w: New challenges for
Monetary Policy, Symposium Proceedings, The Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson
Hole, 1999, s. 116. Propozycje te, cho¢ pojawity si¢ ponad dekade temu, po wybuchu kryzysu
w 2007 r. sg koncepcjami, do ktorych praktycy i akademicy wracajg szczegdlnie czgsto.

20 C.E. Walsh, wyd. cyt., s. 42—43.
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Podsumowujgc rozwazania dotyczace zmian w obszarze polityki monetarnej
w warunkach zwigckszonego ryzyka na rynku, nalezy podkresli¢ dwie kwestie.
Po pierwsze, kryzys, ktory w poczatkowej fazie uwidocznit si¢ w sferze finanso-
wej, przetozyt si¢ stosunkowo szybko na sfere realna. Na poczatku 2010 roku nie
mozna mowic jeszcze o jego przezwyciezeniu, cho¢ rynek finansowy odzyskat
stabilno$¢. W takich warunkach presja inflacyjna jest niska (pojawiac si¢ nawet
moze presja deflacyjna), a bank centralny moze wspiera¢ wzrost gospodarczy,
nie budzac watpliwosci, jaki jest jego priorytetowy cel. Poza tym banki centralne
nie wycofaly si¢ jeszcze z niestandardowych instrumentéw polityki monetarne;.
Strategia wyjscia (harmonogram oraz decyzja, jakie z instrumentoéw niestandar-
dowych powinny ewentualnie by¢ dalej stosowane) nie pozostanie bez wplywu
na rynki finansowe, ktore b¢dg musialy dostosowaé zachowanie do nowych (sta-
rych?) ram operacyjnych banku centralnego. Trudno jeszcze oceniac¢ catosciowo
podejmowane przez bankieréw centralnych dziatania. Nie mozna jednakze ocze-
kiwac¢, iz po powrocie gldownych gospodarek na §ciezke wzrostu, przy stosunko-
wo stabilnej 1 niskiej inflacji, polityka monetarna wroci do ram, jakie obowigzy-
waty przed kryzysem.

Po drugie, dziatania bankéw centralnych podczas zaburzen na rynkach fi-
nansowych ozywily dyskusj¢ na temat roli polityki monetarnej w gospodarce.
W latach 90. XX wieku, gdy kolejne banki centralne zaczety akceptowac kon-
sensus wypracowany w ramach nowej syntezy neoklasycznej, wydawalo sig, ze
dominuje jednolite spojrzenie na cel i sposoby jego realizacji przez banki central-
ne. Obecnie coraz glosniejsze sg glosy o powrocie, przynajmniej czesciowym, do
aktywnej polityki monetarnej, ktora w latach 70. i 80. ubieglego wieku okazata
si¢ zawodna. Wyrazem tego jest akcentowanie potrzeby wdrazania FIT, ze zgoda
na krotkookresowe stabilizowanie innych zmiennych niz inflacja, podczas gdy
w strategii SIT, bank centralny ma by¢ skoncentrowany wytacznie na srednio-
okresowym celu inflacyjnym. Dyskusja na ten temat nie jest zakonczona. Kwe-
stig najblizszych lat bedzie wdrozenie badz porzucenie nowych rozwiazan.
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Streszczenie. Celem artykutu jest proba prezentacji procesu zarzqdzania ryzykiem w jed-
nostkach sektora finansow publicznych. Zatozony cel zrealizowano poczynajqc od sformutowa-
nia umocowania prawnego zarzqdzania ryzykiem w jednostkach sektora finansow publicznych,
poprzez dokonanie analizy obszaru zarzqdzania ryzykiem w jednostkach samorzqdu terytorial-
nego oraz zidentyfikowanie procesu zarzqdzania ryzykiem w jednostkach sektora finanséw pub-
licznych. Przedstawiono wybrane rodzaje ryzyka o charakterze finansowym oraz dokonano pre-
zentacji instrumentow z zakresu transferu ryzyka finansowego w jednostkach sektora finansow
publicznych.

1. Wprowadzenie

Pojecie ryzyka, sposoby zarzadzania ryzykiem i jego pomiar odnoszone sg
zazwyczaj do podmiotéw gospodarujacych. Przyjmuje si¢ na ogol, ze ryzyko
w dziatalnosci podmiotéw zaliczanych do sektora publicznego, jezeli w ogole
wystepuje, jest znacznie ograniczone. Podczas gdy w obecnej rzeczywistosci
wystgpienie nieprzewidzianych zdarzen ma miejsce bardzo czgsto. Dotycza one
kazdego obszaru dziatalno$ci jednostek sektora finansow publicznych: zarzadza-
nia, finanséw, dziatalnos$ci operacyjnej czy tez bezpieczenstwa informacji. Wy-
soka ranga problematyki ryzyka w funkcjonowaniu jednostek samorzadu teryto-
rialnego nakazuje poszukiwania instrumentéw przeciwdzialania ryzyku. Skutki
ryzyka praktycznie zawsze zwigzane sg ze stratami w wymiarze finansowym.
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W artykule przyjeto teze, ze funkcjonujace do konca 2009 roku uwarunko-
wania formalnoprawne nie sprzyjaty efektywnemu zarzadzaniu ryzykiem w jed-
nostkach samorzadu terytorialnego. Przyje¢ta tez¢ poparto wynikami badan z za-
kresu oceny zarzadzania ryzykiem.

Celem artykutu jest prezentacja procesu zarzadzania ryzykiem w jednost-
kach sektora finansow publicznych, ze wskazaniem wybranych instrumentow
w zakresie zarzadzania ryzykiem. Zatozony cel zrealizowano poczynajac od
sformutowania umocowania prawnego dla zarzadzania ryzykiem w jednostkach
sektora finanséw publicznych, ze szczegdlnym uwzglednieniem zmian wprowa-
dzonych z dniem 1 stycznia 2010 roku ustawg z 27.08.2009 roku o finansach
publicznych. Nastepnie zidentyfikowano proces zarzadzania ryzykiem w jed-
nostkach sektora finansow publicznych oraz zaprezentowano wybrane rodzaje
ryzyka o charakterze finansowym wraz ze wskazaniem instrumentdéw z zakresu
zarzadzania ryzykiem, w szczegdlnos$ci reakcji na ryzyko — transfer poza sektor
finanséw publicznych.

2. Umocowanie prawne zarzadzania ryzykiem

Jedna z istotnych zmian w stosunku do poprzednio obowigzujacej ustawy
7 30.06.2005 roku o finansach publicznych jest wprowadzenie regulacji dotycza-
cych kontroli zarzadczej w jednostkach sektora finanséw publicznych. Ustawa
7 27.08.2009 roku o finansach publicznych nie tylko zauwaza wage systemowego
podejscia do ryzyka, ale przede wszystkim zobowigzuje jednostki administracji
publicznej do wprowadzenia mechanizmow kontroli zapewniajgcych zarzadza-
nie ryzykiem, na jakie narazona jest organizacja. W tym zakresie podkresla si¢
miedzy innymi konieczno$¢ uwzgledniania identyfikacji i analizy ryzyka oraz
dokonywania oceny skutecznos$ci srodkow kontroli zarzadczej. Na uwage zastu-
guje fakt, ze nowa ustawa okreslajac cel kontroli, wskazuje na zapewnienie prze-
strzegania i promowania zasad etycznego postepowania, co nieodtacznie kojarzy
si¢ systemami antykorupcyjnymi i antydefraudacyjnymi'. Zgodnie z art. 68 usta-
wy z dnia 27.08.2009 roku o finansach publicznych: kontrole zarzadcza stanowi
0go6t dziatan podejmowanych dla zapewnienia realizacji celow i zadan w sposob
zgodny z prawem, efektywny, oszczgdny i terminowy. Celem tej kontroli jest
zapewnienie: zgodno$ci dziatalno$ci z przepisami prawa oraz procedurami we-
wnetrznymi; skutecznosci i efektywnos$ci dziatania; wiarygodnosci sprawozdan;
ochrony zasobow; przestrzegania i promowania zasad etycznego postepowania;
efektywnosci 1 skutecznosci przeptywu informacji; zarzadzania ryzykiem.

! Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, DzU nr 157, poz. 1240.
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W polskim systemie finanséw publicznych odpowiedzialno$¢ za catos¢ gos-
podarki finansowej jednostek sektora finansow publicznych, w tym za wyko-
nywanie okre$lonych ustawg obowiazkow w zakresie kontroli finansowej, spo-
czywa na kierowniku jednostki. Obowigzkiem prowadzenia systemu kontroli
finansowej zostaly objete wszystkie jednostki sektora finansow publicznych.
Nalezy jednak zauwazy¢, iz dotychczasowe przepisy prawne?® nie sprzyjaty efek-
tywnemu zarzadzaniu ryzykiem w jednostkach sektora finanséw publicznych,
poniewaz brak byto uregulowan z zakresu kontroli zarzadczej. Na podstawie da-
nych uzyskanych z Ministerstwa Finanséw poddano analizie realizacj¢ standar-
dow kontroli finansowej w obszarze zarzadzania ryzykiem (rys. 1). W wyniku
badania zidentyfikowano procent jednostek sektora finanséw publicznych, ktore
w 2008 roku posiadaty:

— okreslone przez kierownictwo jednostki cele co najmniej na biezacy rok,

— dokumentacje identyfikowania ryzyka przez kierownictwo,

— uwzgledniaty czynniki sprzyjajace wystapieniu ryzyka o charakterze fi-
nansowym,

— dokonywaly systematycznej oceny zidentyfikowanego ryzyka pod katem
skutkow i prawdopodobienstwa jego wystapienia.
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Rysunek 1. Realizacja standardéw kontroli finansowej w 2008 roku
w obszarze zarzadzania ryzykiem

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych uzyskanych z Ministerstwa Finansow.

2 Ustawa z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, DzU nr 249, poz. 2104 z p6zn. zm.
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Prezentowane wyniki wskazuja, ze zaledwie 27% jednostek samorzadu te-
rytorialnego w 2008 roku identyfikowato ryzyko, 46 — uwzgledniato czynniki
sprzyjajace wystapieniu ryzyka o charakterze finansowym, a 37% — dokonywa-
o systematycznej oceny ryzyka pod katem skutkow i prawdopodobienstwa jego
wystgpienia. Uzyskane wyniki dowodza, ze jednostki samorzadu terytorialnego
(do konca 2009 r. niezobligowane do prowadzenia kontroli zarzadczej) korzystaty
w ograniczonym zakresie z tej formy kontroli.

Uwarunkowania formalnoprawne stanowiace o obligatoryjnym prowadze-
niu audytu jedynie w jednostkach ,,gromadzacych znaczne $rodki publiczne lub
dokonujacych znacznych wydatkéw publicznych’ oraz brak regulacji z zakresu
kontroli zarzadczej nie sprzyjaty efektywnemu zarzadzaniu ryzykiem w jednost-
kach samorzadu terytorialnego. Chociaz jak wskazuje sektor prywatny — beda-
cy wzorem do nasladowania pod wzgledem efektywnosci proceséw zarzadzania
— korzysta on z zalet tego procesu od dawna. Nalezy wiec pozytywnie ocenic
zmiany wynikajace z nowej ustawy o finansach publicznych, w mysl ktorych
w sektorze publicznym zostaje wdrozone zarzadzanie ryzykiem, co moze przy-
nie$¢ rezultaty w postaci wzrostu efektywnosci zarzadzania w jednostkach sek-
tora finansow publicznych.

3. Proces zarzadzania ryzykiem
w jednostkach sektora finanséw publicznych

Pojecie ryzyka mozna zdefiniowac jako prawdopodobienstwo wystgpienia
dowolnego zdarzenia, dziatania lub zaniechania dziatania, ktorego skutkiem
moze by¢ szkoda w majatku lub wizerunku danej jednostki organizacyjnej lub
ktore moze przeszkodzi¢ w osiggni¢ciu wyznaczonych celow lub zadan®. Praw-
dopodobienstwo wystapienia ryzyka zalezy od charakteru dziatalno$ci danej jed-
nostki®. Zarzadzanie ryzykiem to z kolei racjonalny w doborze $rodkéw proces
oceny ryzyka i przeciwdziatania jego skutkom. Istotne jest uswiadomienie sobie,
ze kazdy aspekt funkcjonowania jednostki zwigzany jest z ryzykiem niepowo-
dzenia, a $wiadome przeciwdziatanie ryzyku jest skuteczniejsze niz jego igno-
rowanie. We wszystkich organizacjach na catym $wiecie zarzadzanie ryzykiem
uwaza si¢ za dobrg praktyke kierowniczg®.

* Ustawa z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, DzU nr 249, poz. 2104 z p6zn. zm.

* K. Czerwinski, Analiza ryzyka w audycie wewnetrznym, ODDK Gdansk, s. 68.

5 Metodyka kompleksowej oceny gospodarki finansowej jednostki samorzqdu terytorialnego,
red. B. Filipiak, Difin, Warszawa 2009, s. 243.

¢ D. Klima, Statystyka dla audytorow w przykladach, InfoAudit, Warszawa 2005, s. 34.
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Analize ryzyka nalezy zawsze rozpocza¢ od przegladu celéw, przed jakimi
stoi jednostka sektora finansoéw publicznych — zapisanymi w ustawie badz w stra-
tegii. Zgodnie ze standardami kontroli finansowej — stanowigcymi wytyczne dla
dobrych praktyk — w jednostce powinno si¢ sporzadza¢ co najmniej roczny plan
pracy, okreslajacy: poszczegoélne cele i zadania jednostki, mierzalne wskazniki
lub kryteria ich realizacji, komorki organizacyjne odpowiedzialne za ich realiza-
cje oraz zasoby — w szczegolnosci osobowe, finansowe, rzeczowe — przeznaczone
do ich realizacji. Najwazniejsze elementy wymienione w standardach to: identy-
fikacja ryzyka, analiza ryzyka, reakcja na ryzyko i dziatania zaradcze’. Zgodnie
ze standardami identyfikacje nalezy przeprowadzac¢ systematycznie, co najmniej
raz w roku. Proces identyfikacji jest niezwykle istotny, wystapienie btedu na
tym etapie rzutuje na calos¢ procesu. Mozliwym blgdem moze by¢é pominigcie
istotnego ryzyka lub zidentyfikowanie nieistniejgcego w rzeczywisto$ci ryzyka?®.
O ile to drugie da si¢ skorygowac¢ w kolejnych etapach, pominigcie kluczowego
ryzyka moze rodzi¢ powazne skutki. Dla dobrej identyfikacji warto wcze$niej
pogrupowac¢ czynniki ryzyka dotyczace systemow informatycznych, w szczegol-
nosci czynniki wynikajace ze zrodet zewngtrznych, o charakterze finansowym,
wynikajace ze specyfiki prowadzonej dziatalno$ci, zwigzane z zarzadzaniem’.
Zidentyfikowane ryzyko nalezy podda¢ analizie. Sam opis ryzyka, na jakie na-
razona jest jednostka, nie daje petnej informacji niezbednej do zarzadzania nim.
Mechanizmy kontrolne ryzyka prezentuje rysunek 2. Analize ryzyka wykonu-
je sie¢ w dwoch wymiarach — oceniajgc prawdopodobienstwo jego materializacji
oraz wplyw na funkcjonowanie jednostki/komorki'.

Ostatnim etapem zarzadzania ryzykiem jest reagowanie. Reakcje na ryzyko
mozna ujgé w cztery podstawowe grupy: tolerowanie ryzyka, transfer ryzyka (np.
ubezpieczenie), podjecie dziatan zmniejszajacych ryzyko (np. wprowadzanie do-
datkowych procedur kontrolnych w danym procesie); zakonczenie dzialan obar-
czonych danym ryzykiem. W przypadku jednostek sektora finanséw publicznych
taka reakcja jest najmniej prawdopodobna!.

Proces zarzadzania ryzykiem powinien by¢ powtarzalny. Zaleca si¢, by we-
wnetrzny akt prawny precyzowal odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem,
sposob identyfikacji i analizy, terminy przesytania dokumentéw oraz ich wzo-

7 Standardy kontroli finansowej w jednostkach sektora finanséw publicznych, DUrz MF
72006 r., nr 7, poz. 58.

8 K. Winiarska, Audyt finansowy, InfoAudit, Warszwa 2005, s. 34.

® A.Mazurek, M. Piotunowicz, Audyt wewnetrzny w sektorze publicznym w Polsce — diagnoza
i propozycje zmian, Fundacja FOR, Warszawa 2008, s. 24.

19 Audyt wewnetrzny w jednostkach sektora finansow publicznych, red. T. Kiziukiewicz, Difin,
Warszawa 2007, s. 47.

' Zrzqdzanie ryzykiem w sektorze publicznym. Podrecznik wdroZenia systemu zarzqdzania ry-
zykiem w administracji publicznej w Polsce, Ministerstwo Finansow Rzeczypospolitej Polskiej,
Warszawa 2009, s. 39.
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Rysunek 2. Mechanizmy kontrolne ryzyka

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Podrecznika wdrozenia systemu zarzqdzania ryzykiem w ad-
ministracji publicznej w Polsce, Ministerstwo Finansow, Warszawa 20009.

ry". Istotng sprawa jest wyznaczenie komorki organizacyjnej, do ktorej sptywaja
zbiorcze dane na temat ryzyka. Roczny raport na temat ryzyka powinien zawie-
ra¢ liste zidentyfikowanych i opisanych rodzajow ryzyka wraz z dzialaniami za-
radczymi. Rola kierownika jednostki w zakresie zarzadzania ryzykiem powinna
wyrazaé sie m.in. w okresleniu akceptowalnego poziomu ryzyka. Idea akcepto-
walnego poziomu ryzyka wynika z faktu, iz ograniczenie prawdopodobienstwa
wystapienia zdarzen negatywnych do zera jest niemozliwe. Nalezy okresli¢, do
jakiego poziomu bezpieczenstwa dazymy. Raport roczny, wraz z dodatkowa
sprawozdawczoscia dotyczaca skutecznosci dziatan ograniczajacych ryzyko, sta-
nowi¢ moze istotny wktad w usprawnienie dziatania jednostki.

12 Standardy kontroli finansowej w jednostkach sektora finanséw publicznych, DUrz MF

72006 r., nr 7, poz. 58.
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4. Ryzyko w finansach jednostek sektora finanséw publicznych

Ryzyko finansowe w jednostkach samorzadu terytorialnego identyfikowane
jest gldwnie z mozliwoscig uzyskania dochodu odmiennego (nizszego) od za-
ktadanego. Wigkszos¢ dochoddow wiasnych jednostek w czasie kryzysu spada
— dochody z PIT $rednio o 10%', CIT — o 30% podatku od czynnosci cywil-
noprawnych, wiasciwie tylko subwencja jest na wyzszym poziomie. Przy czym
nalezy zauwazy¢, ze wzrost subwencji o§wiatowej, ktorej podstawg naliczania
jest wzrost wynagrodzen nauczycieli, nie stabilizuje finanséw samorzadowych,
a wrecz przeciwnie: powoduje wigksze napigcia w budzecie. Wzrost wynagrodzen
powoduje konieczno$¢ wyplat podwyzek takze tym nauczycielom, ktorzy nie sa
oplacani z subwencji, np. w przedszkolach. Pogorszenie sytuacji finansowej pod-
miotéw zamieszkatych i prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg na terenie danej
jednostki rowniez wplywa negatywnie na realizacje dochodow samorzadowych
z tytutu optat lokalnych. Gdy na ryzyko uzyskania nizszych wplywow do budze-
tu nalozy si¢ ryzyko realizacji wyzszych zobowigzan finansowych, wynikaja-
cych z: uregulowan prawnych (obligatoryjny wzrost ptac dla nauczycieli, wyptata
zasitkow wyréwnawczych na podstawie art. 33 Karty Nauczyciela), wzrostu cen
towaréw i ustug (inflacja), koniecznosci zabezpieczenia srodkéw na przeciw-
dziatanie i usuwanie skutkow ryzyka naturalnego (obfite opady $§niegu — wyzsze
od zakladanych koszty oczyszczania miasta), powstaje ryzyko utraty ptynnosci.
Instrumentem wykorzystywanym do badania ptynnosci jednostki moze by¢ har-
monogram, stanowigcy uporzadkowanie strony dochodowej z wydatkowa pod
wzgledem dyscypliny platniczej i monitoringu stanu srodkéw pienieznych na ra-
chunku bakowym'. Reakcja na zidentyfikowane ryzyko finansowe, zwigzane
z nieoczekiwanymi zmianami przeplywow pienieznych, powinno by¢ urucho-
mienie instrumentéw zapobiegajacych utracie ptynnosci, jak chociazby stosowa-
nie kredytow kupieckich, wydtuzajacych termin sptaty zobowigzan jednostki,
lub zaciggniecie krotkotrwatego zobowigzania dtuznego, co do ktorego wiasciwe
uprawnienia organ wykonawczy powinien uzyskac¢ odpowiednio wczesénie;.

Jednostki samorzadu terytorialnego w minionych latach byty gléwnym inwe-
storem w Polsce, jednak sytuacja finansowa na tyle si¢ pogorszyla, ze wickszos¢
z nich zmuszona zostaje do znacznej redukcji programéw rozwoju — w porowna-
niu z wezesniejszymi prognozami.

13 Informacja Ministra Finansow Rzeczypospolitej o planowanych do uzyskania wptywach po-
datkowych w zwigzku z projektem budzetu na 2010 r.

4 M. Dylewski, Planowanie budzetowe w podsektorze samorzgdowym. Uwarunkowania, pro-
cesy, modele, Difin, Warszawa 2007, s. 135.
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Mozliwosci inwestycyjne jednostek samorzadu terytorialnego, zgodnie z da-
nymi, zmniejsza si¢ o okoto 20%", co przy obecnych wydatkach na ten cel (rzgdu
dwudziestu kilku procent dochodéw) powoduje spadek mozliwo$ci inwestycyj-
nych prawie do zera. Obecnie udaje si¢ utrzymac wysoki poziom inwestycji (row-
niez ze wzgledu rok wyborczy), ale kosztem wzrostu zadtuzenia. Szereg polskich
miast i gmin w szybkim tempie zbliza si¢ do granic maksymalnego putapu zadtu-
zenia (wskaznik zobowiazan dtuznych nie powinien przekroczy¢ 60% dochodow
budzetowych — rygor okreslony w ustawie z 30.06.2005 r. o finansach publicz-
nych, obowiazujacy do 2014 r.). Wymog ten stosunkowo restrykcyjny, stanowit
jednak bardzo istotny element kontrolno-sterujacy rzadu centralnego dla konsoli-
dacji dtugu publicznego przed wejsciem Polski do Unii Monetarne;j.

Samorzady terytorialne z jednej strony dziatajg w warunkach nieuchronne;
presji fiskalnej wywieranej przez rzad, a z drugiej — przejmuja caty szereg zo-
bowiazan finansowych, w szczegélnos$ci w zakresie inwestycji o charakterze in-
frastrukturalnym. Znaczna cz¢$¢ unijnych srodkéw strukturalnych wykorzysty-
wana jest przez samorzady do realizacji konkretnych projektéw inwestycyjnych.
Realizacja projektéw z udziatem srodkéow z budzetu Unii Europejskiej wiaze si¢
z wystepowaniem wielu rodzajow ryzyka, w tym ryzyka o charakterze finanso-
wym. Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie projekty realizowane przy wspoétudziale
srodkéw unijnych sa pozyskiwane, wykonywane i rozliczane w walucie euro.
Zachodzi wigc ryzyko walutowe, skutkiem ktorego moze by¢ konieczno$¢ po-
krycia roznic kursowych. Przed podjeciem decyzji o przystapieniu jednostki do
projektu, nalezy dokona¢ analizy wskazanego ryzyka i wlasciwie zareagowac
(tolerowanie ryzyka lub transferu ryzyka — ubezpieczenie).

Dodatkowo programy unijne w kazdym przypadku zaktadaja dostarczenie
srodkow wiasnych przez inwestora — bywa, ze w wysokosci przekraczajacej 30%
kosztow projektu. Konieczno$¢ generowania tych srodkow przez samorzady lo-
kalne jest warunkiem sine qua non absorpcji programoéw unijnych. Dodatkowo
pozyskana dotacja prawie zawsze wptywa do budzetu z opdznieniem; bywa, ze
catkowite rozliczenie projektu obywa si¢ po uptywie roku od zamknigcia rzeczo-
wego inwestycji. Mimo zabezpieczenia catkowitego wktadu wlasnego (zwlaszcza
gdy koszt realizowanego zadania stanowi znaczny udzial generowanych przez
jednostke dochodow) zachodzi ryzyko utraty ptynnosci. Reakcja na wskazane
ryzyko powinien by¢ transfer ryzyka, polegajacy na zapewnieniu ciagglosci finan-
sowania projektu z pozabudzetowych zrédet lub przychodow pochodzacych ze
zobowigzan dtuznych.

Pozabudzetowe traktowanie operacji finansowych sektora publicznego, czy-
li pewien systemowy schemat dziatania konsekwentnie wyprowadzajacy istotna
cz¢$¢ zobowigzan komercyjnych poza budzet samorzadow, zwigksza mozliwosci

15 E. Kaminska, Rating samorzqdow terytorialnych, Fitch Polska, Warszawa 2009.
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realizacji nowych projektow inwestycyjnych (rowniez tych o charakterze nieko-
mercyjnym)'®. W szczegdlnosci nalezy to odnies¢ do sekurytyzacji przysztych
dochodéw sektora publicznego i realizacji projektow inwestycyjnych opieraja-
cych sig na partnerstwie publiczno-prywatnym, w ktérym to modelu realizacja
inwestycji publicznych i ich ewentualne operacyjne zarzadzanie jest zalecane
inwestorom zewnetrznym'’. Sprzedaz przysztych wptywow budzetowych (inwe-
storom zewngetrznym) poprzez emisje papieréw dhuznych zabezpieczonych tymi
wplywami pozwala na uzyskanie dodatkowego finansowania ze zrédet pozabud-
zetowych oraz na osiagnig¢cie pewnych korzysci z punktu widzenia efektywnosci
zarzgdzania majgtkiem publicznym, a takze na lepsze rozumienie ryzyka inwe-
stycyjnego czy charakteru ryzyka aktywow begdacych przedmiotem sekurytyza-
cji. Partnerstwo publiczno-prywatne (PPP) umozliwia samorzadom terytorialnym
kupno ustug publicznych. Sektor publiczny dokonuje na rzecz spoétki prywatnej
(ponoszacej rowniez ryzyko komercyjno-finansowe projektu) kontraktualnych
platnosci w ciagu okreslonego czasu. Zaleta PPP dla samorzadow lokalnych jest
natychmiastowa poprawa ich elastyczno$ci fiskalnej poprzez wyprowadzenie
cigzaru finansowego realizowanej inwestycji poza budzet. Koszty finansowe pro-
jektu realizowanego w strukturze PPP sa wprawdzie wyzsze, jednak z reguly sa
one kompensowane oszcz¢dno$ciami operacyjnymi oraz wyzszg efektywnoscia
zarzadzania ryzykiem konstrukcyjnym i operacyjnym, ktérych nagromadzenie,
jak wykazuje do$wiadczenie krajow Europy Zachodniej, zwykle jest wigksze
przy projektach realizowanych przez instytucje publiczne'®.

5. Podsumowanie

Uwarunkowania formalnoprawne funkcjonujace do konca 2009 roku, sta-
nowigce o fakultatywno$ci prowadzenia audytu wewngtrznego w wickszosci
jednostek samorzadu terytorialnego oraz brak regulacji z zakresu kontroli za-
rzadczej nie sprzyjaly efektywnemu zarzadzaniu ryzykiem w sektorze publicz-
nym. Wprowadzone ustawowe zmiany zobowiazujace jednostki administracji
publicznej do prowadzenia mechanizméw kontroli zarzadczej, zapewniajgcych
zarzadzanie ryzykiem, powinny spowodowaé wzrost efektywnos$ci zarzadzania.

1 M.Stanczuk, Ekspertyza wykonana na zlecenie Ministerstwa Finansow, Warszawa 2008.

17 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci przedsigwzigé inwestycyjnych, Wolters Kluwer Oficy-
na Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 131.

18 P. Roberts, Partnership, programmes, and the promotion of regional development: an eval-
uation of the operation of Structural Funds regional programmes, Progress in planning nr 59,
s. 1-69, Pergamon 2003.
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Funkcjonowanie i skuteczne zastosowanie mechanizméw kontrolnych zmniejsza
prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka, na jakie narazona jest jednostka.

Istotne jest uswiadomienie sobie, ze kazdy aspekt funkcjonowania jednostki
zwigzany jest z ryzykiem niepowodzenia, a §wiadome przeciwdziatanie ryzyku
jest skuteczniejsze niz jego ignorowanie. Zachodzi konieczno$¢ identyfikacji ry-
zyka i zarzadzania nim.

Ryzyko finansowe w jednostkach samorzadu terytorialnego utozsamiane jest
gtéwnie z mozliwos$cia uzyskania nizszych od prognozowanych dochodow. Po-
nadto gdy ryzyko uzyskania nizszych wptywow do budzetu obcigzone zostanie
prawdopodobienstwem realizacji wyzszych wydatkéw, wygenerowane moze by¢
ryzyko utraty ptynno$ci. Najczesciej stosowanym przez samorzady instrumen-
tem w zakresie reakcji na prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ ryzyka fi-
nansowego jest zaciagnigcie zobowigzania dtuznego — transfer ryzyka, mimo ze
praktyka sektora prywatnego (bedacego wzorem do nasladowania pod wzgledem
efektywnoS$ci procesow zarzadzania) wskazuje na potrzebg wprowadzenia dodat-
kowych procedur kontrolnych, majacych na celu minimalizacje skutkéw ryzyka.
Podobny efekt samorzady moglyby osiagaé poprzez pozabudzetowe traktowanie
operacji finansowych, wyprowadzajac istotng czg$¢ zobowigzan komercyjnych
poza budzet samorzadow.

Na zakonczenie nalezy wyrazi¢ nadzieje, ze najblizsze lata, z uwagi na wpro-
wadzone zmiany legislacyjne, beda skutkowa¢ nowymi rozwigzaniami w zakre-
sie instrumentow i technik kreujacych jakos¢ zarzadzania ryzykiem oraz odpo-
wiednio polepszajacych zarzadzanie finansami samorzadéw terytorialnych.
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Streszczenie. W artykule dokonano charakterystyki istotnych cech procesu akumulacji kapi-
tatu emerytalnego. Wskazano podstawowe czynniki ryzyka towarzyszqcego temu procesowi. Za-
prezentowano takze mozliwosci wykorzystania do oceny tego ryzyka wartosci zagrozonej (VaR).
Zastosowanie wartosci zagrozonej do oceny ryzyka towarzyszqcego akumulacji kapitatu emery-
talnego zostato zilustrowane na przyktadzie ryzyka rynkowego. W tym celu wykonano dziesig-
cioletniej predykcji przebiegu procesu akumulacji kapitatu emerytalnego na podstawie danych
historycznych dotyczqcych efektow dziatalnosci lokacyjnej OFE z lat 2000—2009.

1. Wprowadzenie

Stosowane w poszczegélnych systemach emerytalnych rozwigzania zwig-
zane z wyplatg Swiadczen (emerytur) czy tez dotyczace nabywania uprawnien
emerytalnych oparte sg na kategorii kapitatu emerytalnego. Szczegolnego zna-
czenia nabiera on w przypadku metody kapitatowej finansowania emerytur oraz
w przypadku okreslania warto$ci uprawnien emerytalnych na podstawie metody
zdefiniowanej sktadki. W przypadku potaczenia obu tych rozwiazan w ramach
tego samego programu emerytalnego, pojawia si¢ sytuacja szczeg6lnie trudna
dla przysztego emeryta, ktory praktycznie w petni ponosi skutki ryzyka towa-
rzyszacego procesowi akumulacji kapitatu emerytalnego. Dlatego stosunkowo
istotnym problemem zwigzanym z funkcjonowaniem programéw emerytalnych
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jest nie tylko tworzenie mechanizmoéw (narzedzi) ograniczania ryzyka, ale takze
stosowanie odpowiednich do ich specyfiki metod jego oceny.

Celem artykutu jest wskazanie specyfiki akumulacji kapitatu emerytalne-
go iryzyka towarzyszacego temu procesowi oraz zaprezentowanie mozliwosci
wykorzystania do jego oceny miary wartosci zagrozonej (VaR). Nalezy bowiem
uznac, ze stosowane powszechnie — takze przez organy nadzoru — miary efektyw-
nos$ci i jej zmiennosci nie sg wystarczajacg informacja do oceny ryzyka zwigza-
nego z akumulacja kapitatu emerytalnego. Warto$¢ zagrozona, jako miara ryzy-
ka, moze stanowi¢ istotne uzupetnienie informacji o mozliwos$ciach osiggnigcia
zatozonego celu, jakim jest zgromadzenie kapitatu emerytalnego na okreslonym
poziomie.

Zastosowanie wartosci zagrozonej do oceny ryzyka towarzyszacego akumu-
lacji kapitalu emerytalnego zostato zilustrowane za pomocg dziesi¢cioletniej pro-
jekeji przebiegu procesu akumulacji kapitatu emerytalnego, dokonanej na pod-
stawie danych historycznych dotyczacych efektow dziatalnosci lokacyjnej OFE
z lat 2000-2009.

2. Czynniki ksztaltujgce wartos¢ kapitalu emerytalnego

Kapital emerytalny mozna okre$li¢ jako wartosciowo wyrazony zbidr upraw-
nien emerytalnych nabywanych w wyniku akumulacji optacanej sktadki ubez-
pieczeniowej w okresie aktywnos$ci zawodowej uczestnika programu emerytalne-
go. Jezeli jest on akumulowany na wyodrgbnionych rachunkach poszczegoélnych
uczestnikow programu emerytalnego, to najczgséciej stanowi on podstawe ustale-
nia kwoty emerytury. Natomiast w przypadku programu emerytalnego, w kto-
rym wysoko$¢ przyszlego $wiadczenia jest z gory okreslona (tzw. programy ze
zdefiniowanym $wiadczeniem), kapitat emerytalny jest akumulowany na rachun-
ku ogoélnym jego fundatora (organizatora).

Podstawowym czynnikiem decydujacym o wysokosci zakumulowanego ka-
pitatu emerytalnego jest wysokos¢ sktadki odprowadzana na program emerytal-
ny. Okreslenie pozostatych czynnikéw ksztattujacych wartos¢ kapitatu emery-
talnego uzaleznione jest od jego formy. W programach emerytalnych opartych
na zdefiniowanej sktadce kapital emerytalny moze by¢ tworzony albo w sposéb
faktyczny (realny) albo tylko w postaci zapisu na koncie emerytalnym uczestnika
programu (formalny).

W przypadku realnego kapitalu emerytalnego, ktory jest tworzony takze
w programach emerytalnych ze zdefiniowanym $wiadczeniem, opartych na ka-
pitatowej metodzie finansowania, niezbedny jest proces alokowania zgromadzo-
nej sktadki ubezpieczeniowej. Powszechnie wykorzystywanym rozwigzaniem
jest lokowanie zakumulowanych sktadek na rynku finansowym w ro6znego ro-
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dzaju instrumenty finansowe za pomocg funduszy emerytalnych. Oznacza to,
ze podstawowym czynnikiem ksztattujacym wysoko$¢ kapitatu emerytalnego
w funduszach emerytalnych bedzie rynkowa warto$¢ instrumentéw finanso-
wych, czyli zyski i straty z obrotu tymi instrumentami (zyski lub straty spe-
kulacyjne) oraz dochody generowane w wyniku ich posiadania w portfelu (od-
setki, dywidendy). Dzialalno$¢ lokacyjna funduszy emerytalnych powinna by¢
prowadzona w sposéb zapewniajacy ochrone wartosci wptaconych sktadek, czyli
przynajmniej utrzymanie ich realnej wartosci na statym poziomie, a ponadto za-
pewnienie dochodu odzwierciedlajacego przynajmniej tempo rozwoju gospodar-
czego. Uzyskanie takich efektow dzialalnosci lokacyjnej jest mozliwe poprzez
uwzglednienie inflacji i rentownosci dziatalnosci gospodarczej we wtdrnym po-
dziale dochodu narodowego, dokonywanym przez rynek finansowy pomigdzy
dostawcami kapitatu a jego uzytkownikami.

Programy emerytalne ze zdefiniowana sktadka, w ktorych §wiadczenia fi-
nansowane sg metoda repartycyjna, cechuje tworzenie kapitalu emerytalnego
poprzez sumowanie zaplaconych sktadek przez (lub za) uczestnika programu na
wyodrgbnionym koncie, a takze ich waloryzowanie za pomocg indeksu oparte-
go na wskazniku wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych (wskazniku in-
flacji) i/lub wskazniku wzrostu wynagrodzen. To rozwigzanie ma zabezpieczy¢
nominalng warto$¢ wplaconych sktadek przed utrata wartosci realnej na skutek
inflacji. Waloryzacja kapitatu emerytalnego za pomoca wskaznika wzrostu wy-
nagrodzen ma za zadanie uwzglednienie we wzroscie wartosci kapitatu emery-
talnego takze tempa rozwoju gospodarczego kraju.

Dwa podstawowe programy funkcjonujacego w Polsce od 1999 roku zrefor-
mowanego systemu emerytalnego odpowiedzialnego za emerytury pracownikow
i innych os6b aktywnych zawodowo, majace charakter powszechny i obowiazko-
wy, funkcjonujg opierajgc si¢ na zdefiniowanej sktadce, czego konsekwencjg jest
tworzenie kapitalu emerytalnego — zarowno formalnego, jak i realnego. Czes¢
obowigzkowej sktadki na ubezpieczenie spoteczne odprowadzana jest do Fun-
duszu Emerytalnego (12,22% podstawy wymiaru), bedacego czgsScig Funduszu
Ubezpieczen Spolecznych, z ktorego finansowane sg na biezaco $wiadczenia
obecnych emerytow, a druga czes$¢ tej sktadki (7,3% podstawy wymiaru) jest
przekazywana do wybranego przez ubezpieczonego Otwartego Funduszu Eme-
rytalnego, lokujacego wptacone sktadki na rynku finansowym'. Rejestrowane na
indywidualnym koncie ubezpieczonego w Zaktadzie Ubezpieczen Spolecznych
sktadki tworza formalny kapitat emerytalny, ktory ponadto podlega waloryzacji?.

! Zasady podziatu sktadki na ubezpieczenie spoteczne pracownikow i innych osob aktywnych
zawodowo okreslone zostaly w art. 22 ustawy z 13 pazdziernika 1998 roku o systemie ubezpie-
czen spolecznych. (Tekst jednolity DzU 2009, nr 205, poz. 1585 z p6zn. zm.).

2 Kwoty sktadek ewidencjonowanych na koncie ubezpieczonego w ZUS podlegaja corocznej
waloryzacji. Wskaznik waloryzacji uwzglednia zaréwno wzrost poziomu cen, jak i realny wzrost
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Natomiast dziatajace w Polsce Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE), realizujace
zadania z zakresu obowigzkowych ubezpieczen emerytalnych, akumuluja kapitat
emerytalny poprzez lokowanie otrzymanej sktadki emerytalnej na rynku finan-
sowym. Tworzg wiec one realny kapital emerytalny, ktory ma stanowi¢ podstawe
wyptat czesci §wiadczenia emerytalnego.

3. Ryzyko zwigzane z akumulacja kapitalu emerytalnego

Akumulacja kapitatu emerytalnego ma charakter dtugoterminowy i odbywa
si¢ w warunkach zmiennos$ci proceséw gospodarczych, spolecznych czy poli-
tycznych. Zmiany zachodzgce w tym otoczeniu oddziatuja na czynniki ksztattu-
jace bezposrednio wartos¢ kapitatu emerytalnego, co moze by¢ przyczyng wahan
wartosci tego kapitalu w poszczegolnych okresach akumulacji w stosunku do
jego wartosci docelowej. Nalezy jednak mie¢ na uwadze to, Ze same wahania
wartosci kapitatu emerytalnego w trakcie okresu jego akumulacji maja czesto
charakter przej$ciowy, np. wahania wyceny jednostek uczestnictwa w funduszach
emerytalnych, a wigc nie musza mie¢ wptywu na warto$¢ tego kapitatu w chwili
jego wyplaty ze wzgledu na niewystgpowanie tej niekorzystnej tendencji w tym
momencie. Ryzyko akumulacji kapitatu emerytalnego realizuje si¢ w momencie
wplaty sktadki oraz wyptaty kapitatu, jezeli czynniki ryzyka oddziatuja na te
przeptywy pieni¢zne niekorzystnie w stosunku do pierwotnie zatozonych, a kon-
sekwencja tego oddziatywania jest uzyskanie warto$ci kapitatu na poziomie niz-
szym od oczekiwanego.

Ryzyko w procesie akumulacji kapitatu emerytalnego przede wszystkim jest
pochodng ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem catego systemu emerytalnego,
przy czym najczesciej wskazuje si¢ na przyczyny o charakterze demograficz-
nym, politycznym, spotecznym, socjalnym, gospodarczym czy operacyjnym?. Ze
wzgledu na wymienione wyzej czynniki oddziatujgce bezposrednio na akumula-
cje kapitatu emerytalnego, charakterystyka ryzyka zwigzanego z tym procesem

podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne, wyrazony za pomocg realnego wzrostu
sumy przypisu sktadki. Nie moze by¢ on jednak nizszy od wskaznika wzrostu cen, a w przypadku
gdyby on byt nizszy od jednosci, nalezy przyjac, ze rowna si¢ jeden, gdyz waloryzacja nie moze
prowadzi¢ do obnizenia warto$ci konta emerytalnego ubezpieczonego. Por. art. 25 ustawy z 17
grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. (Tekst jednolity
DzU 2009, nr 153, poz. 1227).

3 M. Goéra wskazuje na nast¢pujace szeroko rozumiane typy ryzyka w systemie emerytalnym:
demograficzne, gospodarcze, niecakceptacji, organizacyjne, nieuczciwosci, hazard moralny oraz
ryzyko polityczne. Por. M. Gora, System emerytalny, PWE, Warszawa 2003, s. 84.
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zostanie ograniczona do jego zrddet o charakterze gospodarczym oraz operacyj-
nym?®,

Ryzyko gospodarcze postrzegane jest zwykle przez pryzmat finansowania
$wiadczen emerytalnych za pomocg funduszy kapitatowych, a wigc w przypadku
realnego kapitalu emerytalnego, przy czym najczegsciej uwaza si¢ je za powazne
zagrozenie zaroOwno na etapie akumulacji kapitalu emerytalnego, jak i na eta-
pie jego pozniejszego wykorzystania na wyptatg Swiadczen. Ryzyko to ma takze
znaczenie dla finansowania repartycyjnego tego typu swiadczen, gtownie na eta-
pie realizacji uprawnien emerytalnych, gdyz przy niskim poziomie PKB $wiad-
czenia emerytalne bedg musiaty by¢ wyplacane kosztem obecnego i przysztych
pokolen os6b aktywnych zawodowo.

W przypadku funduszy kapitatlowych ryzyko gospodarcze dotyczy przede
wszystkim oczekiwanej stopy zwrotu z czasowego (dtugookresowego), zaangazo-
wanego w procesy gospodarcze kapitatu emerytalnego. Oznacza to koniecznos¢
uzyskiwania w sferze realnej okreslonego poziomu dochodowosci, ktory nastep-
nie bedzie przekladat si¢ na trwaly wzrost wartosci aktywow, w ktore ulokowano
wptacone sktadki®. Poniewaz najczesciej sg to aktywa finansowe, to gtéwnym
przejawem ryzyka gospodarczego — w przypadku realnie gromadzonego kapitatu
emerytalnego — jest ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem tego rynku, tj. ryzy-
ko zmiany warto$ci aktywow finansowych, spowodowane innymi przyczynami
niz realne procesy gospodarcze. Okre$la si¢ je mianem ryzyka rynkowego, ktore
jest czescia ryzyka inwestycyjnego, zwigzanego w tym przypadku z lokowaniem
wolnych srodkow w rdéznego rodzaju instrumenty finansowe®. Ograniczenia na-
ktadane na fundusze emerytalne w zakresie dopuszczalnych maksymalnych li-
mitdw zaangazowania w pojedynczy instrument, danego emitenta czy walute,
w celu zapewnienia bezpieczenstwa lokat, rtownocze$nie stanowig istotny prob-
lem w stosowaniu podstawowego narzgdzia ochrony przed ryzykiem inwestycyj-
nym, jakim jest dywersyfikacja’, a zwlaszcza w okresach dekoniunktury na ryn-
ku finansowym. Oznacza to, ze lokowanie zakumulowanej sktadki emerytalne;j

4 Wprowadzenie tego ograniczenia nie oznacza, ze pozostate czynniki ryzyka systemu emery-
talnego nie oddziatuja na ryzyko procesu akumulacji kapitalu emerytalnego, a ich wptyw moze
mie¢ zaréwno charakter bezposredni, jak i posredni. W tym drugim przypadku okreslenie skali
oddzialywania moze by¢ duzo trudniejsze do zmierzenia w ujgciu statystycznym czy finanso-
wym.

> W badaniach przeprowadzonych na rynku amerykanskim ustalono, ze dtugoterminowa, re-
alna stopa zwrotu z akcji w ujeciu realnym wynosi okoto 7% w skali roku, co odpowiada trwatej
tendencji rozwojowej przedsigbiorstw i gospodarki. Por. J.A. Halsen, Mutual funds, Blackwell
Publishing, Malden—Oxford—Carlton 2003, s. 154—155.

¢ Na ryzyko inwestycyjne sktadaja si¢ nast¢pujace komponenty: ryzyko stopy procentowej, ry-
zyko rynkowe, ryzyko inflacji, ryzyko kredytowe, ryzyko kursu walutowego, ryzyko polityczne,
ryzyko ptynnosci. Por. J.A. Halsen, wyd. cyt., s. 167-168.

7 Ryzyko rynkowe ma t¢ specyficzng cechg, ze praktycznie w znacznej mierze ma charakter
ryzyka systematycznego, ktore zgodnie z teoria portfelowa nie podlega dywersyfikacji, w prze-
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w roéznego rodzaju aktywa moze nie przynie$¢ oczekiwanego rezultatu w postaci
zmniejszenia wahan warto$ci calego portfela aktywow w stosunku do cen poje-
dynczych instrumentéw wchodzacych w sktad portfela funduszu emerytalnego.

Ryzyko operacyjne zwigzane jest przede wszystkim z organizacjg systemu
emerytalnego, a gtdwnie z konieczno$cig funkcjonowania w nim podmiotow, kto-
re realizujg poszczeg6lne zadania. Podmioty te dziatajagc w okreslonych warun-
kach naturalnych, ekonomicznych i spotecznych sg narazone na réznego rodzaju
niebezpieczenstwa, tak jak sa narazone inne podmioty gospodarcze, niezaleznie
od tego, czy dziatajg komercyjnie czy nie sg nastawione na osigganie zysku. Ry-
zyko operacyjne przektada si¢ wigc na ryzyko akumulacji kapitalu emerytalne-
go w ten sposoOb, ze oznacza ono mozliwo$¢ powstania straty w tym kapitale
w wyniku dziatan podejmowanych przez podmioty wchodzace w sktad systemu
emerytalnego, zwigzanych z wykorzystaniem istniejgcych w nim mechanizmow,
instytucji lub narzgdzi, a takze z prowadzeniem przez nie dzialalnosci gospodar-
czej. Ryzyko to moze dotyczy¢ nieprawidlowo funkcjonujacych wewngtrznych
procedur, ludzi czy rozwigzan systemowych, moze tez pochodzi¢ z zewnatrz.
Do zagrozen generujacych to ryzyko zalicza si¢ m.in. oszustwa (wewnetrzne i ze-
wngtrzne), bezpieczenstwo pracy i relacje z pracownikami, zniszczenie fizyczne
aktywow, wady systemow czy zarzadzanie procesami biznesowymi®. Z punktu
widzenia akumulacji kapitatu emerytalnego nalezy zwroci¢ uwage na bledy de-
cyzji inwestycyjnych czy koszty generowane przez podmioty zarzadzajace fun-
duszami emerytalnymi. Oplaty transakcyjne, optaty za zarzadzanie, koszty rota-
cji aktywow naleza do podstawowych kosztéw obcigzajacych aktywa funduszy
emerytalnych, ktérych zmiany maja wpltyw na warto§¢ akumulowanego kapitatu
emerytalnego.

4. Pomiar ryzyka rynkowego
w procesie akumulacji kapitalu emerytalnego

Miary obiektywne stosowane w kwantyfikacji ryzyka rynkowego, towarzy-
szacego zaangazowaniu $srodkoéw w inwestycjach finansowych, obejmuja’: miary
zmienno$ci, miary zagrozenia oraz miary wrazliwosci. Z punktu widzenia za-

ciwienstwie do ryzyka niesystematycznego. Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 241.

8 Por. Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007,
s. 24; H.D. Skipper, W.J. Kwon do ryzyka operacyjnego zaliczaja: (a) ryzyko majatkowe (utraty
mienia i odpowiedzialnosci cywilnej), (b) ryzyko osobowe i ryzyko personelu, (c) ryzyko koncen-
tracji i ryzyko reputacji. Por. H.D. Skipper, W.J. Kwon, Risk management and insurance. Perspec-
tives in a global economy, Blackwell Publishing, Malden—Oxford—Carlton 2007, s. 21-22.

° Zarzqdzanie ryzykiem..., s. 14.
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kresu prowadzonych rozwazan, ponizej zostang krétko scharakteryzowane dwie
pierwsze grupy miar ryzyka rynkowego.

Miary zmienno$ci pozwalaja oceni¢, w jakim stopniu faktyczna stopa zwro-
tu moze rézni¢ si¢ od warto$ci oczekiwanej. Najczgsciej stosowane w pomiarze
ryzyka rynkowego miary zmienno$ci to wariancja stopy zwrotu i odchylenie sto-
py zwrotu. Mierza one przeci¢tne rozproszenie stop zwrotu wzgledem wartosci
oczekiwanej'’. Zmienno$¢ powinna by¢ badana z odpowiednio duzg czestotli-
woscig, dopasowang do przeptywow finansowych w badanym portfelu aktywow
finansowych. W przypadku funduszy emerytalnych dziatajacych w Polsce wy-
daje si¢ wlasciwe, aby w przypadku akumulacji kapitatu emerytalnego, badanie
zmiennos$ci warto$ci jednostek rozrachunkowych bylo dokonywane za okresy
miesieczne, co najlepiej odpowiada modelowi gromadzenia sktadki ubezpiecze-
niowej.

Wykorzystanie do oceny ryzyka rynkowego oszacowanych miar zmiennos$ci
(odchylenie standardowe — o, wspotczynnik zmienno$ci — V) moze prowadzi¢ do
odmiennych wnioskow, jezeli przyjmie si¢ ro6zny okres obliczeniowy, np. w przy-
padku miesigcznych oraz rocznych zmian wartosci jednostek rozrachunkowych
(r) badanych OFE (tab. 1). Roczne stopy wzrostu wartosci jednostki rozrachunko-
wej wykazujg znacznie mniejsza zmiennos¢, w przypadku wiekszosci funduszy
mniejszy wspotczynnik zmiennosci jest mniejszy od jednosci, co mogtoby suge-
rowac relatywnie niskie ryzyko zmian wartosci tych jednostek. Poniewaz sktad-
ka emerytalna jest wptacana co miesigc, bardziej wtasciwe wydaje si¢ do oceny
wplywu ryzyka rynkowego na proces akumulacji ujgcie miesigczne zmiennos$ci
wartosci jednostek rozrachunkowych. Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze
odchylenie standardowe oraz wspotczynnik zmiennosci wskazujg na znacznie
wiekszy wptyw ryzyka rynkowego na wartos¢ gromadzonego kapitatu emery-
talnego.

Interpretacja miar zmienno$ci moze nastrgczac pewne trudnosci osobom nie-
doswiadczonym, ktére mogg mylnie utozsamia¢ przedzial zmiennos$ci z mozli-
woscig tylko jednokrotnego odchylenia od wartosci przeci¢tnej, podczas gdy fak-
tyczne odchylenie (przyjmujac zalozenie o normalnym rozkladzie stép zwrotu)
moze przekroczy¢ trzykrotno$¢ wartosci odchylenia standardowego. W aspekcie
skrajnych potencjalnych strat, bardziej wyrazisty obraz podejmowanego ryzyka
dostarczajg miary zagrozenia.

Miary zagrozenia nalezg (podobnie jak miary zmiennosci) do grupy miar
ryzyka opartych na rozktadzie stopy zwrotu lub na rozktadzie warto$ci przyszlej
kapitatu. Istota miar zagrozenia — w kontekscie zaangazowania §rodkow na ryn-
ku finansowym — jest okreslenie prawdopodobienstwa, z jakim wystapi okreslo-

19 D.M. Levine, D. Stephan, T.C. Krehbiel, M.L. Berenson, Statistics for managers using Micro-
soft® Excel, Pearson, Prentice-Hall, New Jersey 2005, s. 117.
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Tabela 1. Miary zmiennosci warto$ci jednostek uczestnictwa OFE
W ujeciu miesigcznym oraz rocznym za lata 20002009

Parametry ryzyka Parametry ryzyka
Lp szzizwa W ujeciu miesigcznym W ujgciu rocznym
unduszu
r(m) [%] c V r(m) [%] c V

1. | AEGON 0,7089 2,2337 3,15 8,8711 8,2324 0,93
2. | Allianz 0,7552 2,2345 2,96 9,4284 7,7004 0,82
3. | Amplico 0,7349 2,3983 3,26 9,2032 9,2358 1,00
4. | Aviva 0,7478 2,4476 3,27 9,3498 8,5617 0,92
5. |Axa 0,7696 2,3606 3,07 9,6071 8,0553 0,84
6. | Bankowy 0,7199 3,0291 4,21 8,8029 8,8062 1,00
7. | Generali 0,8187 2,4214 2,96 10,2937 8,8196 0,86
8. |ING 0,8202 2,6910 3,28 10,2496 9,0619 0,88
9. |Nordea 0,7454 2,3208 3,11 9,2948 7,8922 0,85
10. | Pekao 0,7406 2,3769 3,21 9,2977 8,9064 0,96
11. | Pocztylion 0,7231 2,4239 3,35 9,0316 8,6850 0,96
12. | Polsat 0,8496 2,4954 2,94 10,9191 11,2219 1,03
13. | PZU 0,7796 2,4400 3,13 9,7491 8,4370 0,87
14. | Warta 0,7388 2,4838 3,36 9,2838 9,4026 1,01

Zrédto: opracowanie wlasne.

na stopa zwrotu lub okreslona warto$¢ przyszta kapitatu. Wsrod miar zagrozenia
wyrdznia si¢ poziom bezpieczenstwa i wartos¢ zagrozong (Value at Risk — VaR).
Cecha charakterystyczng warto$ci zagrozonej jest bezposrednie odwotanie do
rozktadu wartosci portfela (jedno- lub wielosktadnikowego), a nie do rozktadu
stopy zwrotu. W sensie ogolnym warto$¢ zagrozona jest definiowana jako ,,mak-
symalna kwota, jaka mozna straci¢ w wyniku inwestycji w portfel o okreslonym
horyzoncie czasowym i przy zatozonym poziomie ufnosci”!’. W zaleznosci od
potrzeb wyznacza si¢ warto§¢ zagrozong w ujeciu bezwzglednym lub wzgled-
nym, odnoszac potencjalng strate do — odpowiednio — wartosci biezacej lub przy-
sztej kapitatu'?. Jedng ze stosowanych metod szacowania warto$ci zagrozonej

' Por. P. Best, Wartos¢ narazona na ryzyko, Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2000, s. 14, Za-
rzqdzanie ryzykiem, praca zbiorowa pod red. K. Jajugi, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007,
s. 15.

12 P, Jorion, Value at risk: the new benchmark for managing financial risk, McGraw-Hill, Bo-
ston 2007, s. 139.
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— ktora zostala wykorzystana w niniejszym opracowaniu — jest wykorzystanie
geometrycznego ruchu Browna zgodnie z wzorem'.

FV=PV(+r)
r=ptec
gdzie:
PV — warto$¢ biezagca inwestycji (na poczatku podokresu),
FV — warto$¢ przyszta inwestycji (na koncu podokresu),
r. — losowa stopa zwrotu (w skali podokresu),
u  — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji (w skali podokresu),

6 — odchylenie standardowe stopy zwrotu z inwestycji (w skali podokresu),
€ — zmienna losowa o wystandaryzowanym rozktadzie normalnym.

Ogolna definicja geometrycznego ruchu Browna nie wyklucza modyfikacji
koniecznych ze wzgledu na specyfike akumulacji kapitatu emerytalnego. Ko-
nieczne jest bowiem uwzglednienie szeregu regularnych platnosci zwigzanych
z powickszaniem kapitatu emerytalnego. Dzigki takiemu rozwigzaniu staje si¢
mozliwe oszacowanie warto$ci zagrozonej kapitatu emerytalnego dla dowolnego
momentu w przysztosci, przy zastosowaniu zalozen odpowiadajacych zasadom
jego akumulacji w przypadku konkretnego programu emerytalnego. Obliczenie
wartosci zagrozonej jest w tym przypadku stosunkowo skomplikowane, gdyz
wymaga zastosowania metody modelowania Monte Carlo, co wymaga zastoso-
wania technik komputerowych.

5. Warto$¢ zagrozona na przykladzie OFE

Do obliczenia warto$ci zagrozonej dziatajacych w polskim systemie emery-
talnych Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) postuzono si¢ danymi histo-
rycznymi stop wzrostu wartosci jednostek rozrachunkowych w skali miesigca,
ktora zostata oszacowana na podstawie danych z okresu dziesigciu lat dla 14
dziatajacych na koniec 2009 roku funduszy. Oszacowujac warto$¢ zagrozong dla
kolejnych miesigcy w perspektywie dziesieciu lat, zatozono, ze warto$¢ poczat-
kowa kapitalu emerytalnego jest jednakowa i wynosi 100 tys. zl, a miesi¢gczna
wptata wynosi 500 zt i wzrasta w tempie 0,01% miesigcznie. Warto$¢ zagrozo-
na zostata oszacowana dla poziomu istotnosci 0,05, co oznacza — w przypadku
przebiegu efektow dziatalno$ci lokacyjnej, badanych OFE, w sposéb zblizony do

13 Por. K. Piasecki, Modele matematyki finansowej. Instrumenty podstawowe, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 230-238.
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historycznego — 95% prawdopodobienstwo, ze zgromadzony w przypadku dane-
go funduszu kapital emerytalny nie powinien by¢ mniejszy od ustalonej warto$ci
oczekiwanej, pomniejszonej o obliczong warto$¢ zagrozona.

Sposrod badanych OFE najwyzsza warto$cig zagrozong charakteryzujg si¢
fundusze OFE Bankowy, OFE ING oraz OFE Polsat (tab. 2). W perspektywie
dziesigcioletniej VaR funduszu OFE Bankowy stanowi az 38% wartosci oczeki-
wanej, natomiast w przypadku dwoch kolejnych OFE relacja ta przekracza 32%.
W przypadku tych funduszy takze odchylenie standardowe wskazuje, ze te fun-
dusze sg najbardziej ryzykowne, jednak wspolczynnik zmienno$ci moze sktoni¢
do odmiennej interpretacji w przypadku OFE ING i OFE Polsat (tab. 1).

Tabela 2. Wartos$¢ zagrozona kapitatu emerytalnego badanych OFE
dla rocznego, pigcioletniego i dziesigcioletniego okresu akumulacji

Lp Nazwa Zarok Za 5 lat Za 10 lat
funduszu |  E(KE) VaR E(KE) VaR E(KE) VaR

1. |AEGON |115630,41 |13661,09 |193 637,27 |45181,49 |352171,69 |104 353,97
2. |Allianz | 116 332,10 |13 659,08 |198222,90 |45 521,90 |368 897,99 |108 907,73
3. |Amplico |116 164,99 |14 613,24 |196 732,52 |47 137,68 | 363 740,23 | 114 417,82
4. | Aviva 116 406,91 |15 033,66 | 197 930,89 |49 503,05 |366 025,30 | 115 914,08
5. | Axa 116 543,69 |14 517,94 |200477,83 |50 711,26 |376 091,44 |119 715,77
6. |Bankowy |116 007,10 |17 765,11 |194733,05 |60487,60 |356 778,55 |137 247,40
7. | Generali | 117304,29 |14 710,23 |204 664,53 |51 930,70 |392 443,09 | 127 320,04
8. | ING 117 376,20 |16 723,38 |204 300,72 |57 542,06 | 390 358,06 | 136 911,29
9. | Nordea 116 089,88 |14 500,12 | 197 404,45 |47 616,60 | 365 676,73 | 114 003,99
10. | Pekao 115 799,38 |14 783,68 | 195 661,40 |48330,60 |362 184,33 | 114 367,86
11. | Pocztylion | 116 054,36 |15 018,83 | 19536501 |48 687,43 |358 586,02 | 114 514,78
12. | Polsat 117 579,89 | 15368,10 207 811,73 |53 217,99 | 405 149,53 | 132 094,97
13. | PZU 116 631,47 |14 807,14 | 201 154,35 |51 756,44 | 376 828,38 | 121 743,42
14. | Warta 115 823,25 |15079,53 | 195934,15 |49 48579 | 36157545 | 117 438,97

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najnizszy VaR zostal uzyskany w przeprowadzonej symulacji w przypadku
funduszy OFE AEGON, OFE Allianz oraz OFE Nordea (tab. 2). Fundusze te
charakteryzuja si¢ takze najnizszym odchyleniem standardowym, jednak podob-
nie jak w przypadku grupy OFE o najwyzszym VaR, do odmiennych wnioskow
moze prowadzi¢ interpretacja wspotczynnika zmienno$ci (tab. 1). Reasumujac,
przy poziomie istotnosci 5% najbardziej ryzykowny OFE Bankowy moze spowo-
dowac w perspektywie dziesigcioletniej strate w kapitale emerytalnym na pozio-
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mie ponad 137 tys. zl, co stanowi okoto 38,5% wartos$ci oczekiwanej tego kapi-
tatu, a w przypadku najmniej ryzykownego OFE AEGON strata ta nie powinna
by¢ wigksza od 104 tys. zl, co w takim przypadku stanowitoby prawie 29,6%
warto$ci oczekiwanej zakumulowanego kapitatu emerytalnego. Przeprowadzone
obliczenia warto$ci zagrozonej wskazuja na stosunkowo nieduze zréznicowanie
OFE pod wzgledem ryzyka rynkowego zwigzanego z akumulowaniem kapitatu
emerytalnego.

Biorac pod uwage oczekiwang efektywno$¢ dziatalnosci lokacyjnej, to naj-
wyzszg warto$¢ oczekiwang kapitalu emerytalnego w perspektywie 10 lat po-
winien mie¢ OFE Polsat, nastgpnie OFE Generali oraz OFE ING. Jezeli jednak
uwzgledni si¢ roznice pomiedzy wartoscig oczekiwang a warto$cig zagrozona,
czyli poziom bezpieczenstwa, ktory wskazuje mozliwo$¢ uzyskania tej wartosci
z odpowiednim poziomem ufno$ci, to nalezy wskazaé, ze w perspektywie dzie-
sigciu lat — z prawdopodobiefistwem 95% — najwyzszy kapitat powinny zgroma-
dzi¢ kolejno: OFE Polsat (273 tys. z1), nastepnie OFE Generali (265 tys. z1) oraz
OFE Allianz (260 tys. zt).

6. Podsumowanie

W przeprowadzonych badaniach empirycznych przedstawiono mozliwosc¢
wykorzystania miary zagrozenia, jakg jest VaR, do oceny ryzyka rynkowego
towarzyszacego procesowi akumulacji kapitatu emerytalnego w ramach Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych. Ustalanie poziomu warto$ci zagrozonej kapitatu
emerytalnego w sposob jednoznaczny wzbogaca ocen¢ tego ryzyka, gdyz mia-
ra ta odnosi si¢ bezposrednio do warto§ciowo okre§lonego poziomu strat, ktore
moga zosta¢ poniesione w wyniku prowadzonej dziatalnosci lokacyjnej przez
poszczegodlne fundusze akumulujgce realny kapital emerytalny. Wartos¢ zagro-
zona pozwala wiec na wskazanie rozmiaru potencjalnych strat wynikajacych ze
zmiennosci wartosci jednostek rozrachunkowych zaréwno na etapie gromadze-
nia kapitatu emerytalnego, jak i jego wyptaty. Uzyskany poziom wartos$ci zagro-
zonej moze by¢ tez wykorzystany do obliczenia mozliwej do uzyskania wartosci
kapitatu emerytalnego przy odpowiednim poziomie bezpieczenstwa. Za stoso-
waniem miar zagrozenia przemawia takze to, ze przy odpowiedniej konstrukcji
modelu akumulacji kapitatu emerytalnego mozliwe jest rowniez uwzglednienie
wplywu innych czynnikéw ryzyka na poziom zakumulowanego kapitatu emery-
talnego i jego warto$¢ zagrozong.
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Finansowe narzedzia realizacji strategii rozwoju
jednostek samorzadu terytorialnego
a zarzadzanie ryzykiem
w procesie wdrazania i monitoringu

Streszczenie. W pracy przedstawiono rezultat analizy dotyczgcej zarzgdzania ryzykiem
w samorzqdzie terytorialnym. Ponadto opisano ostateczng faze procesu zarzqdzania strategiq
pod kqtem ryzyka finansowego, jego zrodet oraz narzedzi i metod jego ograniczania. Artykut
wskazuje rozne kategorie ryzyka, w tym m.in. ryzyko plynnosci, ryzyko braku systemu zasilen fi-
nansowych, ryzyko operacyjne, ryzyko inwestycyjne, ryzyko spoteczne, polityczne i personalne.

1. Wprowadzenie

Celem artykuhu jest identyfikacja ryzyka na etapie realizacji strategii oraz
przedstawienie sposobow jego minimalizacji. Glownym zamierzeniem w pracy
jest za$ wskazanie na rodzaje ryzyka, wystepujace przy zastosowaniu wazniej-
szych planow finansowych, wdrazajacych koncepcj¢ rozwoju jednostki samo-
rzadu terytorialnego (WPI, WPF, budzety). W szczegodlnosci w artykule bgda
przywotane podstawowe pojecia dotyczace zarzadzania strategicznego w samo-
rzadzie, a takze zostanie zaproponowana koncepcja oceny ryzyka i przeciwdzia-
ania jego skutkom.
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2. Proces wdrazania i monitoringu strategii rozwoju
jednostek samorzadu terytorialnego —
podstawowe pojecia i definicje

Strategia rozwoju jednostki samorzadu terytorialnego jest jednym z podsta-
wowych instrumentéw zarzadzania rozwojem spoteczno-gospodarczym. Jako
systemowa koncepcja zarzadzania jest procesem formutowania dtugookreso-
wych celow, a takze ich modyfikacji w zaleznos$ci od zmian zachodzacych w oto-
czeniu. Strategia to rowniez okreslony sposob postgpowania (reguly, dziatania,
dyrektywy), gwarantujacy osiagnigcie przyjetych zamierzen rozwojowych oraz
optymalne wykorzystanie i rozmieszczenie przestrzenne zasobow dla zapewnie-
nia spotecznosci terytorialnej najlepszych warunkéw egzystenciji'.

Strategia stanowi wyzwanie, jednoczes$nie wskazujgc rodzace si¢ szanse oraz
wszelkie ryzyko z nig zwigzane. Dlatego tez tak pojmowana strategia nie moze
istnie¢ w oderwaniu od dziatalno$ci operacyjnej, bedacej jej uzupetniajacym ele-
mentem wykonawczym, ktory poprzez biezace dzialanie przybliza do osiagnig-
cia wyznaczonego w strategii celu?.

Dokument strategii jest najpetniejszym rezultatem procesu zarzgdzania roz-
wojem, ktéry odbywa si¢ na obszarze lokalnym lub regionalnym. Zarzadzanie
strategiczne w jednostce samorzadu terytorialnego polega natomiast na ukierun-
kowaniu na przyszto$¢ procesu wyboru celow 1 kierunkow rozwoju, a takze metod
i sposobow ich osiagnigcia’. W konsekwencji proces ten przyczynia si¢ do okresle-
nia miejsca i roli jednostki samorzadu terytorialnego w calym uktadzie spoteczno-
gospodarczym na danym obszarze, a ponadto wyznacza jej pozycj¢ w przysziosci®.
Procedury zarzadzania strategicznego obejmuja m.in.: analiz¢ i ocen¢ uwarunko-
wan rozwojowych, okreslenie gtéwnych probleméw i studia perspektywiczne, wy-
bor wariantu strategii oraz formulowanie plandéw dzialan, a takze realizacje i kon-
trole wybranej koncepcji rozwoju spoteczno-gospodarczego (por. rys. 1).

Jednym z wazniejszych etapdéw procedury tworzenia strategii rozwoju JST
jest etap wdrozenia i kontroli uzyskiwanych efektow. Wdrazanie strategii jest pro-
cesem realizowanym w zmiennych uwarunkowaniach wewnetrznych i zewnetrz-
nych. Problem wyznaczenia i skonstruowania narzedzi realizacyjnych strategii
bywa jeszcze bardziej ztozony w aspekcie odpowiedniego rozplanowania w cza-

' B. Filipak, M. Kogut, A. Szewczuk, M. Zioto, Rozwdj lokalny i regionalny. Uwarunkowania,
finanse, procedury, FNUS, Szczecin 2005, s. 135.

2 J. Stuglik, Budzet zadaniowy jako instrument zarzqdzania strategicznego w gminie, Wyzsza
Szkota Biznesu w Dabrowie Gorniczej, Dabrowa Goérnicza, 2008, s. 18.

3 A. Miszezuk, M. Miszczuk, K. Zuk, Gospodarka samorzqdu terytorialnego, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 172.

4 Economic development in local government. A Handbook for Public Officials and Citizen,
red. R.L. Kemp, McFarland & Company, North Carolina 2007, s. 106.
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Analiza i ocena uwarunkowan
rozwojowych JST

Diagnoza sytuacji T
wewnetrzne) “| Analiza atrakcyjnosci Analiza SWOT i badanie
Diagnoza uwarunkowan $—| | potencjatu rozwojowego zalezno$ci w ukiadzie
zewnetrznych potencjat-otoczenie
Studia perspektywiczne ETAP |

Procedura sporzadzenia

’ Kluczowe cele
scenariuszy

— I

Planowanie
strategiczne

—  Wizja i misja

Wybér wariantu

- , ETAP Il strategii
Formutowanie planéw

i programow —

l ETAP Il —

- Plany dziatania
Opracowanie metryk | g | i narmonogramy
projektéw zadan

ETAP IV

Planowanie
operacyjne

1. Opracowanie procedur dla realizacji zadan

2. Przydzielenie zadan i odpowiedzialnosci za ich wykonanie

3. Okreslenie terminarza realizacji zadan

4. Okreslenie budzetéw na realizacje zadan lub zrédet finansowania
5

6

Wdrazanie
i monitoring

. Koordynowanie i mierzenie postepu w realizacji celéw i zadan
. Weryfikacja i uaktualnianie zapiséw strategii

Rysunek 1. Sktadowe procesu tworzenia strategii
eksponujace etap planowania operacyjnego

Zrédto: opracowanie wlasne.

sie oraz przypisania niezbednych zasobéw organizacyjnych i finansowych. Stad
tez na etapie wdrazania niezmiernie istotne jest planowanie taktyczne i operacyj-
ne oraz proces podejmowania decyzji dotyczacych srodkow realizacyjnych.
Poziom taktyczny i operacyjny planowania jest bezposrednio zwigzany
i przyporzadkowany wdrozeniu planu strategicznego. W odrdznieniu od strategii
wykazujacej cechy planu jednorazowego, ogdlnego i dtugoterminowego, plany
taktyczne i operacyjne maja krotszy horyzont czasowy, a takze bardziej szczego-
towy charakter®. Ich celem jest przetozenie zamierzen rozwojowych, uzgodnio-
nych w wyniku konsensusu spotecznego, na konkretne decyzje wdrozeniowe®.

5 T. Dziurbejko, Planowanie rozwoju gminy jako instrument pozyskiwania funduszy pomoco-
wych Unii Europejskiej, Difin, Warszawa 2006, s. 88.

¢ Cho¢ planowanie taktyczne jest czesto utozsamiane z planowaniem operacyjnym, to mozna
wskaza¢ kilka istotnych cech odrézniajacych. Biorac pod uwage horyzont czasu, powtarzalnos¢,
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Proces podejmowania decyzji na etapie wdrazania strategii rozwoju jednostki
samorzadu terytorialnego wymaga najczesciej podejmowania decyzji wielolet-
nich. O ile decyzje krotkoterminowe wynikajg z planow operacyjnych, o tyle de-
cyzje dtugoterminowe maja bezposredni wptyw na ksztatt planéw taktycznych.
Ponadto decyzje o dtugookresowym horyzoncie czasowym charakteryzuja si¢
wigkszg ztozonoscia, wynikajaca z duzej niepewnosci co do ksztaltowania si¢
przysztosci.

Dokumenty realizacyjne powinny mie¢ wbudowane mechanizmy ,,samona-
prawy”, polegajace na monitorowaniu postgpow wdrazania strategii. Ocena sku-
tecznosci podejmowanych dziatan powinna by¢ podstawg do aktualizacji i popra-
wienia przyjetych zalozer’. Proces wdrazania strategii uzalezniony zatem begdzie
od sprawnego systemu monitorowania, ktérego gtéwna funkcja powinna polegaé
na ciggtym kontrolowaniu zgodno$ci i stopnia realizacji poszczegdlnych planow
z tresciag wizji 1 strategicznych celéw, a w razie konieczno$ci — na uaktualnianiu
i dokonywaniu korekt w zapisach strategii.

Powyzsze ujgcie problematyki wdrazania i monitoringu strategii rozwoju wy-
maga uwzglednienia zagrozen utrudniajacych osiggnigcie wyznaczanych celow,
w tym m.in. ryzyka towarzyszacego funkcjonowaniu jednostek samorzadu tery-
torialnego. Rodzaje ryzyka i system ich ograniczania sg przedmiotem rozwazan
nastepnej czgsci opracowania.

3. Zarzadzanie i identyfikacja ryzyka
na etapie realizacji strategii

Wigkszosci dziatan podejmowanych przez jednostki samorzadu terytorialne-
g0, a zwigzanych z realizacja strategii rozwoju, towarzyszy ryzyko lub niepew-
no$¢. Jednostki samorzadowe musza uwzgledniac¢ elementy ryzyka, zwlaszcza
gdy dotycza one potencjalnych oczekiwan i potrzeb spotecznosci lokalnej, pozio-
mu zabezpieczenia realizacji uslug publicznych, a takze systemu finansowania
zadan inwestycyjnych. Ocena ryzyka oraz metody jego ograniczania sg szczegol-
nie wazne w konteks$cie gospodarowania publicznym pienigdzem i racjonalizo-
wania gospodarki finansowe;.

zakres merytoryczny oraz szczeg6towos¢é dokumentdw, mozna rozr6éznic¢ plany taktyczne (spo-
rzadzane na okres 4—6 lat, o ciagtym charakterze, z wigksza liczba i o zréznicowanym charakte-
rze zadan) oraz plany operacyjne (sporzadzane na okres do 2 lat, o jednorazowym charakterze,
z niewielka liczba lub jednym zadaniem do zrealizowania). Tamze.

7 'W. Jarczewski, Pozyskiwanie inwestoréow do gmin, Wolters Kluwer, Warszawa 2007, s. 48.
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Pojecie ryzyka jest czesto utozsamiane z pojeciem niepewnosci lub niewia-
domej. Cho¢ w literaturze wystepuje duza rozbiezno$¢ w interpretacji tych pojec,
to ogdlnie mozna przyjaé, ze®:

— pojecie ,,ryzyko” oznacza¢ bedzie sytuacje, w ktorych w przesztosci wy-
stepowaly juz przypadki zdarzen o podobnym charakterze, umozliwiajace oceng
prawdopodobienstwa wystgpienia réznych mozliwych rezultatow tego zdarze-
nia,

— pojecie ,,niepewnos¢ strukturalna” bedzie dotyczy¢ okolicznosci, w kto-
rych przewiduje si¢ mozliwo$¢ zdarzenia na tyle wyjatkowego, ze nie daje ono
zadnych mozliwosci porownan i wskazoéwek dotyczacych prawdopodobienstwa
jego zaistnienia (nie ma zadnych §wiadectw pozwalajacych oceni¢, jak prawdo-
podobne mogtoby by¢ to zdarzenie),

— pojecie ,,niewiadoma” wskazywac bedzie na sytuacje, w ktérych nie moz-
na wyobrazi¢ sobie zdarzenia, tym samym nie mozna okresli¢ zadnych wska-
zowek podpowiadajacych lub pomocnych w okresleniu, jakie to moglyby by¢
zdarzenia.

Zarzadzanie ryzykiem mozna uzna¢ za swego rodzaju racjonalny w doborze
srodkow proces okreslenia wielkosci zagrozen i przeciwdziatania ich skutkom.
Zarzadzanie ryzykiem dla dziatalnos$ci jednostki samorzadu terytorialnego moze
oznacza¢ okreslenie i identyfikacj¢ wszelkich tych zdarzen, ktérych negatywne
skutki moga mie¢ charakter finansowy oraz planowanie dziatan zabezpieczaja-
cych, ktorych celem jest przeciwdziatanie lub minimalizowanie skutkow i szkod,
jakie moga powsta¢ w wyniku tych zdarzen®. Odnoszac zarzgdzanie ryzykiem
do etapu realizacji strategii, mozna uznac, ze bgdzie ono oznacza¢ prawdopo-
dobienstwo nieskutecznego zrealizowania zaplanowanych celéw i zadan badz
tez brak, badz uzyskanie mniejszego od zaktadanego efektu dzialan wpisanych
W strategig.

Zarzadzanie ryzykiem na etapie wdrazania zapisow strategii rozwoju jed-
nostki samorzadowej bedzie wigzalo si¢ z zaistnieniem takiej sytuacji, w ktorej
co najmniej jeden z czynnikéw wptywajacych na zadanie realizacyjne nie jest
doktadnie rozpoznany, lecz znane jest prawdopodobienstwo jego wystgpienia.
Czynnik ten moze by¢ obiektywnie oszacowany poprzez wykorzystanie instru-
mentéw pomiaru ryzyka, okreslenie jego finansowych skutkow oraz weryfikacje
wplywu czynnika na dziatalno$¢ inwestycyjng w przysziosci.

W procesie zarzadzania ryzykiem i w konteks$cie procesu realizacji strategii
rozwoju istotne jest precyzyjne okreslenie rodzaju ryzyka. Dziatalno$¢ jedno-
stek samorzadu terytorialnego, w szczeg6lnosci w obszarze dziatalnosci dtugo-

8 Por. M. Dylewski, Planowanie budzetowe w podsektorze samorzqdowym. Uwarunkowania,
procedury, modele, Difin, Warszawa 2007, s. 77.

° Bankowo-finansowa obstuga dzialalnosci jednostek samorzqdu terytorialnego, red. B. Fili-
piak, S. Flejterski, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 214.
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okresowej (np. inwestycyjnej), napotyka bowiem wiele zagrozen utrudniajgcych
funkcjonowanie. W kontekscie powyzszego szczegdlnie wazne jest odniesienie
zdarzenia do kryterium strefy dopuszczalnosci, sity oddziatywania ryzyka, fazy
przygotowania zadaniowego oraz kryterium zrodta i sposobu finansowania dzia-
alnosci bedacej przedmiotem strategii (por. rys. 2).

RODZAJE
RYZYKA
I
[ I I ]
Kryterium Kryterium Kryterium fazy Kryterium
strefy sity przygotowania okreslonego
dopuszczalno$ci oddziatywania projektu zrédta i sposobu
finansowania
ryzyko bliskie ryzyko ryzyko ryzyko ryzyko ryzyko
catkowitej [ | operacyjne | | | finansowe wewnetrzne zewnetrzne | | inwestycyjne
pewnosci
ryzyko ryzyko szkod ryzyko nieprecyzyj- ryzyko ryzyko
dopuszczalne | | i utraty | | | polityczne nosci | | spoznionego | | || stop
ptynnosci zadan wykrycia procentowych
ryzyko ryzyko ryzyko niespdjnosci ryzyko ryzyko
utozsamiane | | spoteczne | | | inwestycyjne migdzy || btednej | | | [ walutowe
z hazardem celami diagnostyki
a $rodkami
ryzyko braku ryzyko ryzyko
personalne | | opanowania | | nieprzystoso- | | | | negatywnego
procesu wanej arbitrazu
rozwoju odpowiedzi I_
ryzyko
utraconych
korzysci

Rysunek 2. Klasyfikacja wazniejszych rodzajow ryzyka w dziatalnosci JST

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: A. Szewczuk, Ryzyko i niepewnosé¢ w gospodarce finanso-
wej, W: Finanse lokalne, wybrane zagadnienia, red. L. Patrzatek, Wyd. WSB, Poznan 2009, s. 234; B. Filipiak,
Strategie finansowania jednostek samorzqdu terytorialnego, PWE, Warszawa 2008, s. 45; H. Brandenburg,
Zarzgdzanie lokalnymi projektami rozwojowymi, Wyd. AE w Katowicach, Katowice 2002, s. 137.

Identyfikacja ryzyka na etapie wdrazania zapisow strategii nie jest prosta.
Inaczej bowiem na problem ryzyka patrzg elity sprawujace wladzg, inaczej okre-
sla si¢ ryzyko wystepujace obiektywnie (zastosowanie uniwersalnych kryteriow),
a inaczej widzg je odbiorcy ustug publicznych!®. W odniesieniu do procedury re-

10 M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzatczynska-Koczkodaj, Finanse samorzqdowe. Narzedzia,
decyzje, procesy, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 188.
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alizacji zapisow strategicznych wydaje si¢, ze najistotniejszymi bedg nastepujace
rodzaje ryzyka:

— ryzyko istotnej zmiany politycznej w organach gminy — zwiazane z bra-
kiem zachowania ciggtos$ci w procesach zarzadzania rozwojem lokalnym; sukces
wdrozenia zapisow strategii jest konsekwencja polityki inwestycyjnej, za ktorej
ksztatt odpowiadajg elity rzadzace; problem wystepuje wowczas, gdy brakuje
kontynuatorow spojnej koncepcji rozwoju, a kolejnych decydentéw wyrdznia
zmienny styl zarzadzania i wciagz nowe pomysty na rozwoj;

— ryzyko pogorszenia sytuacji samorzadow na skutek zwickszenia ich zadan
— wyrazajace si¢ w nicadekwatnosci srodkow finansowych do zadan; z powodu
postgpujacej decentralizacji i przekazywania szerszych uprawnien ze szczebla
rzadowego na szczebel samorzgdowy powstaje niebezpieczenstwo nieporadzenia
sobie z realizacjg tych zadan badz tez dofinansowania nowych zadan kosztem
ograniczenia wydatkow na inne dziedziny dziatalno$ci;

— ryzyko instytucjonalne — dotyczace w szczegolnosci zmian legislacyjnych
dokonywanych przez organy wiladzy panstwowej; zte regulacje prawne moga
przyczyni¢ si¢ do istotnych zmian w strukturze budzetu i poziomie zasilen fi-
nansowych, a takze niemoznos$ci uzyskania finansowania ze zrédet pozabudze-
towych — az po utrate ptynnosci finansowej;

— ryzyko niestabilnosci koniunkturalnej — zwigzane jest z mozliwoscia
ogollnie niekorzystnej sytuacji gospodarczej w makrootoczeniu (w panstwie
lub regionie), zjawisko niestabilnosci gospodarczej wigze si¢ z wystepowaniem
niekorzystnych tendencji gospodarczych, dotyczacych m.in. inflacji, stop procen-
towych, zatrudnienia, a w konsekwencji zmniejszenia wptywow budzetowych;

— ryzyko blednego systemu zasilen zewnetrznych — dotyczace w szczegol-
no$ci finansowania dzialalnosci inwestycyjnej i braku zaktadanych zrodet fi-
nansowania; istotnego znaczenia w tym kontek$cie nabiera struktura budzetu;
korzystanie z zewnetrznych zrodet zasilen jest czgsto jedynym rozwigzaniem za-
pewniajacym realizacje zadan inwestycyjnych strategii; w tym przypadku mozna
zatozy¢, ze im wickszy bedzie udziat finansowania obcego, tym wigksze bedzie
to ryzyko;

— ryzyko zawyzonych dochodéw budzetu — oznacza mozliwo$¢ przeszaco-
wania dochodow, gtéwnie z majatku i podatkdow, m.in. w sytuacji, gdy dochody
JST w znacznej czgséci pochodza z udziatu w podatkach panstwowych §cigganych
przez administracj¢ publiczng; zmiany stawek podatku dochodowego od os6b
prawnych oraz podatku dochodowego od o0sdb fizycznych, stosowanie ulg lub
zwolnien w podatkach panstwowych moga prowadzi¢ do obnizenia realnego po-
ziomu dochodéw JST;

— ryzyko nadzwyczajnego zwigkszenia wydatkow budzetu — zwigzane
z racjonalizacjg gospodarki finansowej, np. z tworzeniem rezerw na nieprzewi-
dziane w budzecie wydatki; moze okazac si¢, ze wystapi nieplanowany wzrost
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wydatkéw, przekraczajgcy poziom utworzonej rezerwy; pokrycie tych wydatkow
w takiej sytuacji moze nastapi¢ poprzez zmniejszenie innych wydatkéw lub tez
zwickszenie zadtuzenia;

— ryzyko kursowe — dotyczy jednostek, ktore zaciagnety zobowigzania in-
deksowane do walut obcych; jest specyficznym rodzajem ryzyka, ktore polega na
tym, ze w nastepstwie niekorzystnych zmian kurséw walutowych moze nastapi¢
zmniejszenie naleznosci lub wzrost zobowigzan w transakcjach zagranicznych
w przeliczeniu na walute krajowa;

— ryzyko stop procentowych — mozna okresli¢ jako zagrozenie osiggnigcia
wyniku odbiegajacego od zaktadanego poziomu na skutek uksztattowania si¢ po-
ziomu i struktury przysztych stop procentowych, moze powodowac zwigkszenie
kosztow obstugi dtugow, co moze przyczyni¢ si¢ do utraty ptynnosci finanso-
wej.

W celu minimalizacji mozliwos$ci powstania sytuacji, ktore niosg ze soba ry-
zyko 1 doprowadzaja do jego uaktywnienia si¢, wtadze samorzadowe powinny
opracowac program zarzadzania ryzykiem. Program zarzgdzania ryzykiem, op-
arty na kryteriach finansowych i rzeczowych, powinien wskazac!': rodzaje ryzy-
ka i sposoby zabezpieczania si¢ przed nim, procedury tworzenia i wykorzystania
rezerw zwigzanych z wystapieniem zdarzen losowych, obowigzki i kompeten-
cje zarzadzajacego ryzykiem, sytuacje, w ktorych nalezy korzysta¢ z pomocy
konsultantow zewnetrznych, procedury opracowania sprawozdan o powstatych
szkodach, a takze rodzaje decyzji, ktére moga by¢ podjete przez lokalnych decy-
dentow.

Analiza wptywu oraz szacowanie finansowych skutkow ryzyka powinny by¢
dokonywane z punktu widzenia okreslonych przedsiewzie¢, z punktu widzenia
calej jednostki samorzadowej oraz z punktu widzenia podmiotdéw jej otoczenia.
Tylko wieloaspektowe ujgcie ryzyka moze wyzwoli¢ wlasciwe mechanizmy za-
pobiegania zbednym zakloceniom podczas realizacji strategii rozwoju spotecz-
no-gospodarczego.

4. Narzedzia finansowe realizacji strategii
oraz sposoby minimalizacji ryzyka na etapie ich implementacji

Zdefiniowane w strategii rozwoju cele i zadania w znacznym stopniu zwia-
zane s3 z inwestycjami jednostki samorzadowej. Zakres realizacyjny tych
przedsiewzig¢ zazwyczaj istotnie przekracza mozliwosci ich jednoczesnego sfi-
nansowania, wystepuje zatem problem z wdrazaniem zapiséw strategii. W tej

1" M. Jastrzebska, Zarzqdzanie finansami gmin — aspekty teoretyczne, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Gdanskiego, Gdansk 1999, s. 131-132.
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sytuacji istnieje konieczno$¢ okreslenia kolejnosci listy zadan priorytetowych
wraz z przypisaniem im zrédet finansowania oraz harmonogramem ich realiza-
cji. Rol¢ 1 miejsce poszezegodlnych narzedzi finansowych w systemie zarzadzania
rozwojem lokalnym prezentuje ponizszy rysunek (por. rys. 3).

\[
¥

Femmmmmme—mmm—e—————— > STRATEGIA ———————————— —
______ - |

I poziom 1 |

] i ] ) ) ) ) | taktyczny : |

Wieloletni plan finansowy Wieloletni plan inwestycjny | |______ N

o - sktada sig z listy projektow inwestycyjnych, :

- dokument okreslajgcy prognoze dochodéw wynikajacych ze strategii rozwoju JST, |
gminy, niezbedng wielko$¢ wydatkéw - okredla zadania inwestycyjne, ktére zostaty :
operacyjnych oraz obstuge i sptate zaciggnietych zaplanowane przez JST do zrealizowania ]
zobowigzan, przewidywang wielko$¢ diugu do W wyznaczonym przedziale czasu, I
zaciggnigcia oraz wielko$¢ $rodkdwna inwestycje - zaktada wykorzystanie okreslonych naktadow :
w kazdym roku objetym planem, rzeczowych i finansowych, |
- stuzy do wskazania mozliwosci - dla kazdego z zadan podaje informacje o zrédtach :
|

- stanowi zapis strategicznych kierunkéw. |
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Budzet zadaniowy ===

- stanowi plan finansowy JST, przygotowany zgodnie z zasadg, wedtug ktorej zapisanie
wydatkéw w uktadzie klasyfikacji budzetowej jest poprzedzone przygotowaniem w postaci
zadan budzetowych, szczegdtowych planéw, zamierzen rzeczowo-finansowych, ktére majg
zostac zrealizowane przez dysponentow,

- klasyfikacja tego budzetu pozwala na zaplanowanie i realizacjg budzetu na podstawie zadan
obejmujacych zaréwno sktadniki dziatalnosci biezacej, jak i dziatania inwestycyjne (projekty),
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ie programy i yeyj Projekty Budzety I_O _pe_ra°X’Ey_I
stanowig listy zadan inwestycyjnych, sg czescig programow wieloletnich s3 to roczne plany dochodéw
projektéw i programéw, ktérych okres i majg charakter samodzielnego i wydatkéw oraz przychodow
realizacji przekracza rok budzetowy lub przedsigwziecia. i rozchodow
ktdre sa finansowane ze $rodkéw UE.

Ryzyk j . . . P . Ryzyko finansowe
y2yKo operacyine Zarzadzanie ryzykiem w procesie wdrazania strategii JST |

Rysunek 3. Glowne narzedzia finansowe realizacji strategii rozwoju JST

Zrédto: opracowanie wlasne.

Obecnie najczgsciej wykorzystuje si¢ dwa rodzaje planow finansowych, tj.
plany taktyczne, wsrod ktorych wymienia si¢ wieloletnie plany finansowe, wie-
loletnie plany inwestycyjne, plany rozwoju lokalnego oraz plany operacyjne, do
ktorych zalicza sie wieloletnie programy inwestycyjne, projekty, budzety'2.

12 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nowa Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (DzU
nr 157, poz. 1420) wprowadza po raz pierwszy nowe narzgdzie w postaci wieloletniej prognozy
finansowej, stanowiacej realizacj¢ koncepcji wieloletniego planu finansowego w JST. Wieloletnia
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Przy stosowaniu finansowych narz¢dzi wdrazania skuteczny okazac si¢ moze
szeroki wachlarz sposobow eliminowania ryzyka finansowego', do ktorego za-
liczy¢ mozna m.in. dobre rozpoznanie otoczenia za pomoca jego analizy i wy-
korzystania informacji zawartych w systemach wczesnego ostrzegania (bazach
informacyjnych) oraz poznanie mocnych i stabych stron dzi¢ki przeprowadzeniu
obiektywnej analizy otoczenia wewnetrznego i zewnetrznego. Takze waznym
sposobem eliminacji ryzyka finansowego bedzie wiarygodne oszacowanie zaso-
boéw (finansowych, organizacyjnych, rzeczowych) stuzacych lub majacych stuzy¢
w przysztosci realizacji zadan oraz okre$lenie punktow krytycznych przedsig-
wzigcia (inwestycji, zadania), jego zwrotnosci i marginesu bezpieczenstwa. Dla
wykluczenia niekorzystnych zjawisk waznym procesem bedzie réwniez racjo-
nalne dokonanie wyboru instrumentow finansowania zadan przy wykorzystaniu
wiedzy o obecnej sytuacji i pozycji rynkowej jednostki samorzadowe;j.

W kontekscie powyzszego zaproponowaé mozna schematyczng procedure
ograniczenia ryzyka finansowego w odniesieniu do planéw finansowych wdra-
zajacych strategie rozwoju. Koncepcja ta powinna wpisywac si¢ w zakres kon-
troli finansowej 1 zawiera¢ zasady przeprowadzania oceny celowo$ci zaciggania
zobowigzan finansowych na dziatalno$¢ inwestycyjng. Gtownym celem proce-
dury powinna by¢ ochrona $rodkéw materialnych, zapewniajacych wdrozenie
strategicznych zapiséw. Procedura moze przyja¢ forme poszczegoélnych etapow
minimalizowania ryzyka, w tym przede wszystkim:

1. Ustalenie podmiotu i przedmiotu zarzgdzania ryzykiem — dokonanie na
podstawie strategii oraz wieloletnich planéw inwestycyjnych i finansowych iden-
tyfikacji zewngtrznego i wewnetrznego ryzyka zwigzanego z osiggni¢ciem ce-
low w zakresie pozyskiwania i wydatkowania srodkow finansowych; wyznacze-
nie 0so6b odpowiedzialnych za procedure, w razie zmiany warunkow, w ktorych
realizowane s zadania — ocena ryzyka powinna by¢ ponawiana.

2. Szacowanie ryzyka i monitorowanie zadan — okreslenie ryzyka oparte
na znanych metodach i technikach pomiaru (np. analiza wrazliwosci, analiza
scenariuszy), monitorowanie zadan powinno przebiega¢ w odniesieniu do przy-
gotowanego planu z wyznaczonymi kryteriami oceny stopnia realizacji zadan.

3. Identyfikacje zagrozen — identyfikacja niebezpieczenstw zwigzanych
z osiggnigciem celu, zagrozen zwigzanych z realizacja konkretnych projektow,
programow, inwestycji i poszczegolnych zadan, w tym w szczegdlnosci zagrozen

prognoza finansowa bedzie kroczacym dokumentem planistycznym, na okres roku i trzech kolej-
nych lat, przyjmowanym w formie uchwaty, a dotyczacym prognozy dochodow i wydatkéw (bie-
zacych i majatkowych), wyniku budzetu oraz dtugu zaciggnigtego i planowanego do zaciagnigcia.
Poszerzy jednoczesnie zbior narzedzi wdrazajacych zapisy strategii rozwoju JST.

3 A. Szewczuk, Ryzyko i niepewnosé w gospodarce finansowej, w: Finanse lokalne, wybrane
zagadnienia, red. L. Patrzatek, Wyd. WSB, Poznan 2009, s. 240,
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zwigzanych z inflacja, polityka finansowa panstwa, zachwianiem ptynnosci fi-
nansowej, wycena w obrocie wtornym.

4. Analiz¢ ryzyka i podejmowanie dziatan zaradczych — diagnoza obszaréw
ryzyka powinna konczy¢ si¢ ocena dajaca obraz mozliwych efektow i pojawia-
jacych si¢ zagrozen. Podmioty odpowiedzialne za identyfikacj¢ ryzyka powinny
zaproponowac¢ dzialania zmierzajace do jego zmniejszenia. Analiza obszardéw ry-
zyka powinna uwzglednia¢ czynniki zewngtrzne, finansowe i organizacyjne.

5. Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze w sytuacji, kiedy we wdrazaniu stra-
tegii rozwoju JST zastosowanie majg narzedzia finansowe, takie jak wieloletnie
plany, programy inwestycyjne czy budzety, trzeba zastosowac jedng z typowych
metod postgpowania z ryzykiem. Bioragc pod uwage aktywnos¢ jednostek samo-
rzadowych oraz gotowos¢ do wzigcia odpowiedzialnosci za prawdopodobienstwo
wystgpienia niekorzystnych zdarzen, mozliwe jest zastosowanie nastepujacych
podejs¢: przeniesienie ryzyka na inny podmiot, przeciwdziatanie poprzez wzmo-
zone kontrole, przesuniecie decyzji obarczonej ryzykiem lub tez tolerowanie za-
grozenia (np. gdy korzysci podjetych dziatan bedg wicksze niz koszty).

Konkludujgc, mozna rowniez dodaé, ze znaczaca rola samorzadu terytorial-
nego w zyciu spotecznym i gospodarczym oraz przekazywanie kolejnych zadan
stawiaja przed nim stale nowe wyzwania. Thumaczy to nie tylko potrzebe, ale
i konieczno$¢ zarzadzania ryzykiem, aby dokona¢ oszczednosci w wymiarze
ekonomicznym oraz zwigkszy¢ skutecznos¢ realizacji strategii rozwoju jednostki
samorzadu terytorialnego.






Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
Nr 26/2010

Dorota Korenik

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Dylemat pomocy samorzadu terytorialnego
w zwiekszaniu dostepnosci
uslug mikrofinansowych dla przedsi¢ebiorcow

Streszczenie. Przedmiotem artykutu jest interwencja publiczna w formie pomocy finansowej,
ukierunkowana na domknigcie istniejqcej luki rynkowej na rynku mikrofinansowania i elimino-
wanie zjawiska niesprawnosci tego rynku (market failure).

1. Wprowadzenie

Niewatpliwie jednym z wazniejszych skutkéw wystgpienia kryzysu gospo-
darczego lub finansowego jest awersja sektora bankowo-finansowego do pode;j-
mowania ryzyka kredytowego zwigzanego z mikrofinansowaniem dziatalno$ci
gospodarczej. W sferze realnej gospodarki bowiem najsilniej zmian¢ warunkow
ekonomiczno-gospodarczych odczuwaja podmioty stabsze — gospodarstwa do-
mowe 1 przedsigbiorcy, zwlaszcza mniejsi. Tymcezasem wyjscie z kryzysu gospo-
darczego wymaga aktywizacji dziatalnosci w sektorze matych i srednich przed-
sigbiorstw, zapewnienia dostgpu do rynkowych ustug mikrofinansowych i co si¢
z tym wigze: przeciwdziatania zjawisku nadmiernego ograniczania tej dostep-
nosci przez banki. Problem stabo rozwinigtego rynku ustug mikrofinansowych
jest aktualny takze w warunkach normalnych (a nie kryzysowych), natomiast
warunki kryzysu gospodarczego czy finansowego powoduja wzmocnienie tego
problemu. Tym bardziej wigc aktualnym i waznym wyzwaniem staje si¢ przeciw-
dziatanie zagrozeniu zwickszenia wykluczenia finansowego i zwigzanego z nim
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wykluczenia spotecznego. Przede wszystkim jest to wyzwanie, przed ktérym sta-
je panstwo — rzad i samorzad terytorialny.

Powszechnie akceptowany jest poglad o potrzebie interwencjonizmu pan-
stwowego w walce z ubdstwem, wykluczeniem spotecznym i finansowym. Nie-
watpliwym tego wyrazem jest m.in. dekalog zasad mikrofinansow, wypracowa-
ny przez Consultative Group to Assist the Poor — GCAP 1 zatwierdzony przez
Grupe G8 na szczycie 10 czerwca 2003 r., stanowiacy ze':

1. Biedni ludzie potrzebuja réznych ustug finansowych, oprocz kredytow
takze mozliwosci gromadzenia majatku za posrednictwem instytucji finanso-
wych, ubezpieczenia i realizacji bezgotowkowych.

2. Mikrofinansowanie jest poteznym instrumentem zwalczania biedy na
swiecie. Biedne gospodarstwa domowe korzystaja z ustug finansowych w celu
zwickszenia swoich dochodow, gromadzenia majatku i zabezpieczenia si¢ przed
negatywnymi skutkami zdarzen losowych.

3. Mikrofinanse tworzone z mysla o slabych ekonomicznie warstwach spo-
tecznych powinny by¢ czescig ogolnego systemu finansowego kraju.

4. Instytucje oferujace mikropozyczki i inne ustugi finansowe powinny same
finansowac sig, tzn. pokrywacé wszystkie swoje koszty wypracowanymi przycho-
dami, co jest warunkiem ich niezaleznosci od rzadu i wszelkich darczyncow.

5. Instytucje zajmujace si¢ mikrofinansowaniem powinny przyciaga¢ srodki
finansowe z obszaru swego dziatania i przeksztatcac je w kredyty i inne ustugi
finansowe.

6. Nie zawsze mikrokredyty sa odpowiedzig na problemy finansowe bied-
nych ludzi. W przypadku gdy nie dysponujg oni zadnymi dochodami i nie maja
zadnej mozliwosci splacenia swoich dhugéw, lepszym rozwigzaniem mogg by¢
inne formy pomocy.

7. Wprowadzenie w kraju goérnej granicy dla oprocentowania kredytow
szkodzi instytucjom mikrofinansowania, poniewaz uniemozliwia im pokrycie
wszystkich swoich kosztéow przychodami z tytutu odsetek i przez to ogranicza
strumien mikrokredytow dla biednych ludzi.

8. Rzad sam nie powinien oferowaé ustug finansowych, ale tworzy¢ wlasci-
we warunki do udzielania mikropozyczek przez odpowiednie instytucje.

9. Fundusze pochodzace z ofiar darczyncow powinny uzupelnia¢ prywatne
kapitaty, a nie z nimi konkurowa¢. Sg one potrzebne jedynie w pierwszej fazie
funkcjonowania mikrofunduszy, ktére w dalszej perspektywie powinny opierac¢
si¢ na wlasnych zasobach, np. pozyskanych lokatach oszczgdnosciowych.

! Por. U. Lohr, A. Schneeweiss, Banken und Entwicklung. Welche Rolle koennen Banken bei
der Minderung von Armut spielen?, ,,Suedwind” 2006, s. 49.
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10. Instytucje mikrofinansowania najlepiej funkcjonuja w warunkach petnej
przejrzystosci kosztow i osigganych wynikéw, wazne jest zatem, aby systema-
tycznie skladaty sprawozdanie ze swojej dzialalnosci.

System finansowy gospodarki kraju — wraz z jego obiema cze¢Sciami, miano-
wicie: publiczng i prywatng (rynkowa) — stanowi zatem wazny obszar ingerencji
publicznej. Obszar taki nie ogranicza si¢ jedynie do sfery prawno-regulacyjnej
pracy podmiotoéw sektora finansowego, ale dotyczy i struktury podmiotowe;j, in-
stytucjonalnej (instrumentalnej) oraz funkcjonalnej systemu finansowego, w obu
jego czesciach. Swoj wktad w ksztattowanie 1 rozwijanie tak ujetego systemu mi-
krofinansowania moga wnie$¢ takze jednostki samorzadu terytorialnego, bedac
instytucjami publicznymi.

2. Ogolne kierunki ingerencji publicznej w strukture,
funkcjonowanie i rozwoj systemu mikrofinansowania
dzialalnosci gospodarczej

Interwencje publiczna w formie finansowej pomocy mozna by uznaé za za-
sadna, jesli jest skierowana na domkniecie zidentyfikowanej luki rynkowej i eli-
minowanie zjawiska niesprawnosci rynku (market failure). Obie sytuacje nie-
stety wcigz wystepuja, skoro stwierdzono — pomimo podejmowanych dziatan
dotowania dzialalnosci mikro- i matych przedsigbiorstw oraz oséb fizycznych
pragnacych podjac¢ dziatalno$¢ gospodarcza na wlasny rachunek — brak lub zni-
koma dostgpnos$¢ podmiotow mikrofinansowych do instrumentéw zewnetrzne-
go zasilania finansowego. Zatem nalezaloby poszukiwaé kolejnych mozliwosci
usprawnienia dziatania oraz rozwinigcia systemu mikrofinansowania dziatalno-
$ci gospodarczej. Wazne jest przy tym, by w polu widzenia znalazt si¢ caty sy-
stem mikrofinansowania zewng¢trznego (obcego), jego obie czesci, ktore mozna
okresli¢ jako podsystemy: publiczny i rynkowy, wraz z ich wzajemnymi powia-
zaniami funkcjonalnymi.

W obszarze prawdziwego zainteresowania obecnego rynkowego systemu
mikrofinansowania, tworzonego przez instytucje finansowe niepubliczne, znaj-
duje si¢ tylko cze$¢ jednostek mikrofinansowych, tj. najwyzsze segmenty pod
wzgledem potencjatu finansowego i legitymujace si¢ ugruntowanymi podstawa-
mi przetrwania. W nizszych segmentach przedsigbiorcow, tj. o niskim potencja-
le finansowym (istniejace mikrofirmy) lub o potencjale niedajacym si¢ jeszcze
udowodnié¢ na podstawie danych ilosciowych (firmy nowo powstajace lub nowo
powstate), dziatajgcych na terenach obarczonych wigkszym ryzykiem niepowo-
dzenia (tereny, na ktorych wystepuja lub nasilajg si¢ problemy spoteczno-eko-
nomiczne) wystepuje luka rynkowa. To znaczy brak jest instrumentéw finan-
sowania rynkowego adresowanych do jednostek z nizszych segmentéw MSP.
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Wprawdzie niektore instytucje finansowe (np. sposrod bankéw) deklaruja obje-
cie obshuga finansowg istniejacych stabszych ekonomicznie przedsigbiorcow, ale
w praktyce problem dostepno$ci finansowania nie zmniejszyt si¢. Nadal nie ma
rozpowszechnionej oferty produktowej adekwatnej do potrzeb i mozliwosci mi-
kroprzedsiebiorcow, zwtaszcza zaliczajacych si¢ do nizszych segmentow MSP.

Oczywiscie trzeba uwzgledni¢ takze ewentualnos¢ braku podazy ofert
z powodu braku popytu i zainteresowania ze strony MSP. Jest to jednak ewen-
tualnos¢, ktorej stusznos$¢ w istniejacych warunkach daje si¢ w pewnym stopniu
podwazy¢: jak pokazaty zagraniczne doswiadczenia w sferze mikrofinansowa-
nia, oferta rynkowa dobrze dopasowana do potrzeb i mozliwosci finansowych
MSP wzbudzi zainteresowanie wsrod przedsigbiorcow i spotka sie z efektyw-
nym popytem nawet przy wyzszej, ale dobrze skalkulowanej cenie za produkt
finansowy. Znane sa badania wskazujace, iz poziom stopy oprocentowania po-
zyczki/kredytu nie jest kluczowym kryterium wyboru dla przedsigbiorcy (to zna-
czy, ze wskaznik korelacji pomiedzy poziomem referencyjnej stopy procentowej
a przyrostem liczby udzielonych pozyczek/kredytow okazuje si¢ bliski zera — co
$wiadczy o matym znaczeniu poziomu stopy procentowej dla liczby udzielonych
pozyczek/kredytéw). Wymog dobrze skalkulowanej ceny znaczy tyle, co prawid-
lowo rozwazone ryzyko, ktore zostalo profesjonalnie i rzetelnie rozpoznane przez
instytucje finansujacg i sprawiedliwie roztozone pomiedzy strony transakcji fi-
nansowej. W sytuacji wystepujacego zjawiska asymetrii informacji, stanowiace-
go od zawsze utrapienie posrednikow finansowych, ryzyko finansowe moze zo-
sta¢ w calosci lub w nadmiernym stopniu przerzucone na nabywce instrumentu
finansowania (MSP). Sprzyja temu silny niedostatek informacji potrzebnej do
ustalenia wiarygodnos$ci kredytowej jednostki ubiegajacej sie¢ o finansowanie
1 wigzgce si¢ z tym oraz z wyszkoleniem (lub pozyskaniem i utrzymaniem) kadry
pracowniczej — zbyt wysokie koszty dziatania instytucji finansujacej. W efekcie
zmniejsza si¢ dostepnos$¢ ustug finansowania dla stabszych ekonomicznie i fi-
nansowo przedsi¢biorcow.

Te swoistg dysfunkcjonalnos¢ posrednikow finansowych mozna zredukowac,
zapewniajac im sprawne otoczenie okotobiznesowe w postaci instytucji zajmuja-
cych si¢ statystyka zwigzang z gospodarka i finansami MSP, wywiadowni gospo-
darczych i finansowych, innych wiarygodnych instytucji redukujacych ryzyko
kredytowe, jak publiczne fundusze porgczeniowe i pozyczkowe, a takze insty-
tucji prawa skutecznie egzekwujacych wierzytelnosci od klientow. To powinien
by¢ wazny kierunek pomocy publicznej, ale nie jedyny. Wazne jest bowiem stwo-
rzenie kompletnego systemu bodzcow dla rynkowych posrednikow finansowych,
na ktory, obok wskazanych wyzej, skladaja si¢ finansowe bodzce polepszania
jakosci $wiadczonych ustug MSP (m.in. poprzez zbudowanie funkcji doradztwa
bankowego dla MSP), rozszerzania ich zakresu, budowania dtugotrwatych relacji
z klientami (MSP). Jest to bodaj najtrudniejsze zadanie: sktoni¢ instytucje finan-
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sowe (zwlaszcza kredytowe) z rynkowej czgsci systemu finansowego do podje-
cia dziatan prawdziwie zwigkszajacych dostepnos¢ ich produktéw dla jednostek
o stabym potencjale ekonomiczno-finansowym. Jasne jest tez — co stanowi szosta
zasada mikrofinanséw — ze pewna grupa jednostek nie znajdzie si¢ w sferze za-
interesowania posrednikow finansowych i odnos$nie do niej potrzebne sg inne
formy pomocy publicznej, niezwigzane z ustugami posrednikow finansowych.

3. Obszary i dylematy pomocy publicznej dotyczace dzialania
publicznej czesci systemu mikrofinansowania w Polsce

Jak dotychczas, podejmuje si¢ rozne dziatania ukierunkowane na domknie-
cie luki rynkowej w sferze mikrofinansowania. Obejmuja one na przyktad seg-
ment finansowania zalagzkowego (tzw. seed capital) oraz venture capital, ktore
sg obecnie obstugiwane przez fundusze utworzone w ramach poddziatania 1.2.3
SPO WKP, a w perspektywie najblizszych miesiecy dodatkowo zostanie tam
skierowane wsparcie publiczne ze strony Krajowego Funduszu Kapitalowego
(tacznie 630 mln euro srodkow publicznych i prywatnych). W ramach dzialania
3.1 Programu Innowacyjna Gospodarka przewidziano kontynuowanie finanso-
wania fazy zalazkowej; w ramach PO IG przewidziane jest rowniez wsparcie dla
sieci business angels. Interwencja publiczna objeta takze sfere transferu innowa-
cji (poprzez PO IG, jak i dzialania objgte regionalnymi strategiami innowacji).

Przy wsparciu publicznym wyksztatcil si¢ w Polsce wazny sektor instytucji
mikrofinansowych, mianowicie: publicznych funduszy pozyczkowych i fundu-
szy poreczeniowych. Obecnie niektore publiczne instytucje mikrofinansowe ko-
rzystajg ze srodkow otrzymanych z SPO WKP, a stopien wykorzystania kapitatu
jest weigz niewielki (przyrost kapitatu pochodzacego z SPO WKO nastepowat
szybciej niz przyrost aktywnosci pozyczkowej/porgczeniowej). Oznacza to, ze
obie te instytucje moga dalej rozwija¢ swoja dziatalnos¢ w ramach posiadanych
srodkow, utrzymujac jednoczesnie wysoki poziom bezpieczenstwa finansowe-
go. Trzeba jednak podnies$¢, ze wzglednie dobra sytuacja w sektorze funduszy
pozyczkowych i porgczeniowych moze ulec zmianie w warunkach dekoniunk-
tury lub kryzysu gospodarczego (gdy w nastgpstwie pogorszenia lub zatamania
koniunktury gospodarczej MSP popadng w trudnos$ci finansowe, w tym ptatni-
cze) czy kryzysu finansowego (gdy podaz kredytow drastycznie zmniejsza sig,
gtéwnie na rynku MSP, a banki sg bardziej sktonne do szybkiego wypowiadania
zawartych uméw kredytowych w razie wystgpienia cho¢by przejsciowych trud-
nosci platniczych kredytobiorcow).

Inng istotng kwestig jest misja publicznych funduszy pozyczkowych i pore-
czeniowych — jest ona dyskusyjna. Ot6z mozna postawic¢ hipoteze, ze obecnie
instytucje te zmierzaja w niezbyt pozadanym kierunku, oferujac swoje produkty
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finansowe catemu sektorowi MSP (co w pewnej mierze jest spowodowane zasa-
dami realizacji wsparcia w ramach SPO WKP). Tymczasem szczegdlnie wska-
zane jest ukierunkowanie si¢ na tych przedsigbiorcow, ktorzy sag ,,uposledzeni”
w dostepie do ustug finansowych (np. na takich, ktérzy nie posiadaja historii kre-
dytowej). Konsekwencja takiej sytuacji jest dotowanie czy konsumowanie $rod-
kow publicznych przez przedsigbiorcow, ktorzy bez wigkszych problemoéw moga
pozyska¢ finansowanie z sektora rynkowego. Taki kierunek rozwoju powinien
by¢ poddany pod dyskusje i zrewidowany. W razie poszukiwania dalszych moz-
liwosci polepszania systemu mikrofinansowania, np. poprzez zasilenie takich
instytucji zwrotnymi publicznymi instrumentami finansowymi, konsekwencje
moga by¢ dotkliwe:

— wzrost kosztow i co si¢ z tym wigze: ceny oferowanych produktow finan-
sowych,

— jeszcze silniejsze ,,wypchniecie” tych instytucji z obszaru, gdzie istnieje
market failure i

— faktyczne zmuszenie do przesunigcia si¢ do segmentu rynku, gdzie aktyw-
ne sg banki komercyjne.

Jesli wigc misjg takich instytucji finansowych bedzie — co jest pozadane
ze spotecznego punktu widzenia — likwidacja market failure, to pojawi si¢ ko-
nieczno$¢ finansowania wyzszego poziomu ryzyka kredytowego podejmowane-
go przez fundusze porgczeniowe i pozyczkowe oraz wyzszych kosztow obstu-
gi. Oznacza to, ze moze by¢ potrzebna pomoc publiczna stuzaca finansowaniu
dziatania, w tym infrastruktury organizacyjnej, takich funduszy, zgodnie z misja
zwigzang z eliminowaniem market failure.

4. Pomoc publiczna ukierunkowana
na polepszenie systemu mikrofinansowania — nowe mozliwosci

Obecnie uwaga Wspolnoty Europejskiej coraz silniej zwracana jest na wy-
korzystanie innych niz dotychczas form pomocy publicznej ukierunkowanej
na zwigkszenie dostepnosci ustug mikrofinansowych. W szczegolnosci chodzi
o program JEREMIE (Joint European Resources for Micro and Medium Enter-
prise): inicjatywe Komisji Europejskiej (Europejski Fundusz Rozwoju Regional-
nego) oraz instytucji finansowych Komisji Europejskie;j, tj. Europejskiego Banku
Inwestycyjnego i Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego, zaprezentowana po
raz pierwszy w pazdzierniku 2005 roku. Z zatozenia ma ona umozliwi¢ krajom
cztonkowskim, na poziomie centralnym i regionalnym samorzadu terytorialnego,
wykorzystanie czes$ci funduszy strukturalnych na sfinansowanie instrumentow
finansowych, zaprojektowanych specjalnie na potrzeby zwigzane ze wspieraniem
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MSP2. Zasadniczym celem tej inicjatywy jest poprawa dostepu sektora matych
i $rednich przedsigbiorstw do §rodkow przeznaczonych na jego rozwdj w ramach
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. Chodzi o usprawnienie systemu
wsparcia dla MSP poprzez szerokie upowszechnienie instrumentow inzynierii
finansowej oraz zastgpienie powszechnie stosowanych dotacji zasilaniem kapita-
towym o charakterze zwrotnym (np. pozyczki). W gruncie rzeczy JEREMIE jest
pewng formuta funkcji planistycznych i dystrybucyjnych wypetnianych dotych-
czas przez struktury administracyjne, w tym na poziomie samorzadu terytorial-
nego, a przekazywanych — specjalnie do tego celu utworzonej — nowe;j strukturze
organizacyjnej — Funduszowi Powierniczemu i instytucji zarzadzajace;j.

Nie znaczy to jednak, ze przedsiewzigcie w formule JEREMIE stanowi pana-
ceum na dysfunkcje dotychczasowego systemu mikrofinansowania dziatalnosci
gospodarczej, opartego na dotowaniu beneficjentow (MSP oraz kapitalowym za-
sileniu funduszy pozyczkowych i poreczeniowych). Z punktu widzenia samorza-
du terytorialnego, a scislej: samorzadu wojewddztwa jako organizatora pomocy
publicznej, z inicjatywa JEREMIE wiaze si¢ szereg zalet (dobrych stron) i nie-
dogodnosci (stabych stron). W konsekwencji z przystgpieniem samorzadu wo-
jewddztwa do inicjatywy pojawiajg si¢ szanse i mozliwosci z jednej strony oraz
ryzyko i zagrozenia z drugiej strony. Oznacza to powstanie dylematu: przystgpic
do inicjatywy czy trwaé przy dotychczasowym systemie mikrofinansowania, ja-
wigcym si¢ jako zbyt mato skuteczny i mato efektywny. Dylemat ten da si¢ ujac
w grupy problemowe, takie jak:

1. Kwestie prawno-organizacyjne, marketingowe (wizerunkowe) i funkcjo-
nalne.

2. Przedsigbiorcy — ostateczni beneficjenci pomocy publicznej z udziatem sa-
morzadu wojewodztwa.

3. Instrumenty finansowe funduszy pozyczkowych i funduszy porgczenio-
wych.

4. Pozostate instrumenty mikrofinansowania oferowane przez inne instytu-
cje mikrofinansowe.

5. Inwestorzy zewnetrzni.

Grupa problemowa 1.

Szanse 1 mozliwosci sg liczne, mianowicie:

— Powierzenie podejmowania decyzji i nadzoru nad funduszami (instrumen-
tami inzynierii finansowej) profesjonalnemu, wyspecjalizowanemu podmiotowi
zarzadzajgcemu zamiast urzednikom administracji samorzadowej, nieposiadaja-
cym odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia.

2 Polityka spojnosci na rzecz wspierania wzrostu i zatrudnienia. Strategiczne wytyczne Wspol-
noty 2007-2013. Decyzja Rady z dnia 6 pazdziernika 2006 r. (2006/702/EC).
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— Oddzielenie funkcji wsparcia sektora MSP (fundusz zwany Funduszem
Powierniczym) od funkcji wiascicielskich wobec publicznych funduszy porgcze-
niowych i1 pozyczkowych. Oznacza to wigkszy obiektywizm w przyznawaniu
srodkow publicznych beneficjentom.

— Uzyskanie srodkéw (co najmniej ich cze$ci w postaci kapitatu pozyczko-
wego) do budzetu samorzadu wojewodztwa po zakonczeniu programu.

— Mozliwo$¢ (poprzez rade nadzorcza) nadzorowania pracy Funduszu Po-
wierniczego i ksztattowania strategii wsparcia dla sektora MSP, w zalezno$ci od
zmieniajgcej si¢ sytuacji na rynku.

— Zyskanie znaczacego i wptywowego partnera finansowego (Europejskiego
Funduszu Inwestycyjnego), jesli EFI zostalby instytucja zarzadzajaca.

— Uzyskanie dobrych notowan w Brukseli: wzrost mozliwosci plasowania
innych projektow ze srodkdéw unijnych.

— Po pewnym czasie i wyrobieniu marki przez Fundusz Powierniczy, istnie-
je mozliwo$¢ pozyskania srodkéw finansowych w réznych formach (pozyczki
i kredyty bankowe, gwarancje, emisja obligacji, sekurytyzacja naleznosci), co
moze oznaczaé¢ stopniowe odchodzenie od finansowania Funduszu Powiernicze-
go z budzetu samorzadu wojewodztwa (przynajmniej cz¢$ciowo) i pozyskanie
w to miejsce srodkow komercyjnych lub quasi-komercyjnych.

Natomiast po stronie potencjalnego ryzyka i zagrozen moga si¢ znalez¢ na-
stepujace:

— Stworzenie skomplikowanej struktury wdrozeniowo-nadzorczej niedajace;j
istotnej warto$ci dodanej (w poréwnaniu z dotychczasowym systemem wsparcia
MSP).

— Konieczno$¢ poniesienia znacznych kosztow na zarzadzanie (w postaci
prowizji platnej instytucji zarzadzajace;j).

— Pogorszenie wspotpracy z bankiem wystepujacym w roli instytucji zarza-
dzajacej, w przypadku gdy bank dotychczas silnie wspotpracujacy z jednostka
samorzadu terytorialnego podejmuje si¢ dodatkowo roli instytucji zarzadzajacej
(w Polsce przede wszystkim chodzi o Bank Gospodarstwa Krajowgo SA).

— Realna, a nie tylko formalna utrata kontroli nad Funduszem Powierni-
czym.

— Problemy komunikacji na linii rada nadzorcza — Fundusz Powierniczy
— instytucja zarzadzajaca.

Grupa problemowa 2.

Przedsigbiorcy jako beneficjenci ostateczni pomocy publicznej moga liczy¢
si¢ z waznymi dla nich mozliwo$ciami i szansami, mianowicie takimi, jak:

— Dostep do lepszej oferty finansowej pod wzgledem liczby i zakresu pro-
duktéw finansowania.

— Szybkie dostosowanie produktéw do zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowe;.
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— Wicksza dostepnos¢ instrumentdéw finansowania na obszarach o trudniej-
szej sytuacji ekonomiczno-spotecznej (tj. poza aglomeracja miejska).

Natomiast negatywne konsekwencje moga przejawiac si¢ poprzez:

— Zwigkszenie ceny produktéw mikrofinansowania i porgczen mikrofinan-
sowych, jesli funduszom pozyczkowym i poreczeniowym oferowana bedzie po-
moc w formie zwrotnych pozyczek.

— Wycofanie si¢ instytucji por¢czeniowych i pozyczkowych z finansowania
przedsiebiorcow o krotkiej historii kredytowej (jezeli Fundusz Powierniczy nie
zapewni dodatkowych srodkéw bezzwrotnych na pokrycie zwigkszonego ryzyka
wynikajacego z podjecia misji likwidowania market failure i zwickszonych kosz-
tow operacyjnych).

— Koncentracja dziatalno$ci mikropozyczkowej i mikroporeczeniowej na
terenach o lepszej sytuacji ekonomiczno-spotecznej (w centrum aglomeracji
miejskich, jezeli Fundusz Powierniczy nie zapewni dodatkowych $rodkéw bez-
zwrotnych na pokrycie zwigkszonego ryzyka wynikajacego z podjecia misji li-
kwidowania market failure i zwigkszonych kosztow operacyjnych).

Grupa problemowa 3.

W odniesieniu do instrumentéw mikrofinansowania wtasciwych dla fundu-
szy pozyczkowych i poreczeniowych, pozytywdw mozna upatrywac w:

— wymianie know-how,

— nawigzaniu wielu nowych kontaktéw zawodowych,

— mozliwos$ci dokonywania szybkich zmian (tatwiejsze porozumienie z Fun-
duszem Powierniczym) w zalezno$ci od zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowe;.

Jednakze dtuga jest lista negatywnych efektow, a mianowicie:

— Wystepuje brak doswiadczenia wigkszosci publicznych funduszy pozycz-
kowych i porgczeniowych w korzystaniu ze zwrotnych instrumentéw finansowa-
nia.

— Moze wystapi¢ konflikt i odejscie kluczowych pracownikow funduszy po-
zyczkowych 1 poreczeniowych.

— Moze dojs¢ do wejscia funduszy pozyczkowych i porgczeniowych w stric-
te komercyjna dziatalno$¢ i konkurowanie z innymi podmiotami komercyjnymi
(np. bankami), jezeli fundusze takie nie otrzymaja grantow na pokrycie zwigk-
szonych kosztéw operacyjnych i ryzyka dziatania w niszy — luce rynkowe;.

— Mozliwy jest ewentualny wzrost kosztow swiadczonych pozyczek, w przy-
padku gdy wsparcie funduszy pozyczkowych przyjmie form¢ zwrotnego finan-
sowania.

— Moze pojawi¢ si¢ trudno$¢ w osigganiu efektu skali, kompensujacego
wzrost kosztéw kapitatu (brak mozliwos$ci sfinansowania rozwoju infrastruktury
korzystajac z pozyczki).

— Moze pojawié si¢ wzrost biurokracji (obcigzajacej fundusze pozyczkowe
i poreczeniowe) w zwiazku z licznymi wymogami sprawozdawczymi.
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Grupa problemowa 4.

Wprawdzie podstawowa grupe instrumentéw mikrofinansowania stanowia
te, ktore oferujg fundusze mikropozyczkowe i mikroporgczeniowe, ale potencjal-
nie mogg rozwingc¢ si¢ instrumenty alternatywne. Jako pozadane da si¢ wyodreb-
ni¢ mozliwosci takie, jak:

— Mozliwo$¢ adresowania niektdrych stabosci rynku equity — np. wsparcie
dla sieci business angels, fundusze koinwestujgce razem z venture capital.

— Stworzenie nowych atrakcyjnych instrumentéw finansowania wczesnych
faz rozwoju (seed i start-up) komercjalizacji innowacji.

Z kolei sytuacji niepozadane to:

— kolizja tego typu instrumentoéw wsparcia z rozwijajacymi si¢ oddolnie i fi-
nansowanymi z PO IG (dziatanie 3.1),

— zbyt maly popyt efektywny na nowe instrumenty.

Grupa problemowa 5.

Wdrozenie inicjatywy JEREMIE moze by¢ nieobojetne dla inwestorow ze-
wnetrznych w regionie. Moga pojawic si¢ nowe mozliwosci i pozadane efekty,
mianowicie:

— Obecno$¢ Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (jesli ten wystepowal-
by w roli instytucji zarzadzajacej) moze dziata¢ zachgcajaco na innych inwesto-
rOw.

— Potencjalnie nalezy liczy¢ si¢ z mozliwos$cig aranzowania réznych projek-
tow w regionie, np. w formule partnerstwa publiczno-prywatnego.

Natomiast to, co moze okazac¢ si¢ niepozadane, to przede wszystkim:

— wzmocnienie pozycji biznesowe]j Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego
(jesli ten wystgpowatby w roli instytucji zarzadzajacej) w zakresie forsowania
wiasnych produktow finansowych,

— niekorzystne postrzeganie wtadz regionu jako wpuszczajacych na rynek
,hieuczciwa konkurencje” (skoro EFI zyskat poparcie ze strony Unii Europej-
skiej).

5. Podsumowanie

Pomoc publiczna musi by¢ bardzo doktadnie rozwazona pod wzgledem jej
form 1 istniejgcych uwarunkowan lokalnych, regionalnych, krajowych, by mo-
gla okaza¢ si¢ skuteczna i efektywna. Nie ulega watpliwos$ci, ze trzeba poszu-
kiwa¢ réznych mozliwo$ci rozwigzania problemu niedostgpnos$ci ustug mikrofi-
nansowania, by stworzy¢ kompleksowy system mikrofinansowania dziatalno$ci
gospodarczej. Ma ona sens tylko wtedy, gdy wobec istniejacej luki rynkowe;j
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i zjawiska market failure, pozwoli na osiggnigcie wigzki celéw, wsrod ktérych
podstawowymi wydaja sie:

1. Poprawa dostepu potencjalnych przedsigbiorcow, a takze mikro- i matych
przedsiebiorstw (rozumianych jako startery i przedsigbiorstwa ,,uposledzone”
w dostepie do finansowania dtuznego, do atrakcyjnych — tzn. dobrych jakoscio-
wo, szeroko dystrybuowanych i dostosowanych do realnych potrzeb i mozliwosci
instrumentéw mikrofinansowych.

2. Pojawienie si¢ nowych, skutecznych produktéw na rynku posrednikow fi-
nansowych.

3. Wsparcie rozwoju oferty produktowej publicznych instytucji finansowych
(np. fundusze pozyczkowe i poreczeniowe) wraz ze zwigkszeniem efektywnosci
1 uzytecznosci wsparcia publicznego oraz standardow zarzadzania instrumenta-
mi finansowymi.

4. Lepsze ukierunkowanie geograficzne, tematyczne, podmiotowe srodkow
publicznych zwigzanych ze wspieraniem przedsigbiorczo$ci i mikroprzedsig-
biorstw.

5. Wypelnienie luki finansowej na terytorium samorzadu terytorialnego
w regionie w zakresie instrumentéw inzynierii finansowej, a przez to realne
ukierunkowanie interwencji publicznej na obszar niedoskonato$ci rynku, dzigki
zastosowaniu elastycznego mechanizmu dystrybucji, reagujacego na zmieniajace
si¢ potrzeby przedsigbiorstw.

6. Przyciaggnigcie kapitatu prywatnego (quasi-prywatnego) do sektora mikro-
finansow, co pozwoli osiagna¢ efekt dzwigni dla udzielonego publicznego wspar-
cia finansowego.

7. Stworzenie rozwigzan systemowych (kapitatowych i instytucjonalnych)
na rynku publicznych instrumentéw inzynierii finansowej, ktorych efektywne
funkcjonowanie i rozw6j beda mozliwe w dtugim okresie.
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Zarzadzanie ryzykiem
w procesie realizacji inwestycji komunalnych —
aspekty wybrane

Streszczenie. W artykule przedstawiono istote inwestycji komunalnych oraz ryzyko towarzy-
szqce kazdej z faz realizacji gminnych inwestycji infrastrukturalnych. Zaprezentowano proces
zarzqdzania ryzykiem inwestycji komunalnych oraz omowiono jego poszczegolne etapy. Przedsta-
wione zostaly wybrane instrumenty stosowane w analizie ryzyka wraz z wybranymi przyktadami
skutecznego reagowania na wybrane kategorie ryzyka.

1. Wprowadzenie

Ryzyko jest kategoria ekonomiczna, ktéra towarzyszy dziatalnosci podejmo-
wanej w kazdym z sektoro6w gospodarki. Immanentng cechg ryzyka jest brak
mozliwosci jego wyeliminowania z dziatalno$ci gospodarczej oraz jego zréznico-
wany charakter. Szczegolnym rodzajem ryzyka jest ryzyko wystepujace w sekto-
rze publicznym. Ryzyko to dotyczy m.in. inwestycji komunalnych, ktorych zakres
i charakter wynika z zadan przypisanych gminom do realizacji w formie zapisow
ustawowych. Z uwagi na wysoka aktywnos$¢ inwestycyjna gmin oraz dynamike
realizowanych przez te jednostki zadan inwestycyjnych, ryzyko towarzyszace in-
westycjom komunalnym ma istotne znaczenie z punktu widzenia efektywnosci
realizacji celow i zatozen polityki inwestycyjnej jednostek szczebla lokalnego.

Celem artykutu jest przedstawienie ryzyka zwigzanego z implementacja in-
westycji komunalnych oraz wskazanie na mozliwos$ci zarzadzania nim.
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2. Inwestycje komunalne i zwigzane z nimi ryzyko

W odniesieniu do inwestycji podejmowanych przez jednostki terytorialne
uzywane sg okreslenia: inwestycje samorzadowe, inwestycje komunalne, gmin-
ne inwestycje infrastrukturalne, samorzadowe przedsiewzigcia inwestycyjne.
Pojecia te majg rozny zakres i wymiar. Stownik podstawowych terminéw samo-
rzadu terytorialnego' nie zawiera definicji zadnego ze wskazanych zagadnien,
odnoszac si¢ jedynie do pojecia ,,inwestycji celu publicznego”, ktore ,,obejmuja
dzialania o znaczeniu lokalnym (gminnym) i ponadlokalnym (powiatowym, wo-
jewodzkim i krajowym)”?, realizujac oznaczone cele inwestycyjne’. W literatu-
rze przedmiotu inwestycje realizowane przez jednostki samorzadu terytorialnego
definiowane sg jako: ,,celowe wydatkowanie kapitatu, skierowane na powigksze-
nie korzyS$ci materialnych i niematerialnych wspélnoty samorzagdowej™.

Inwestycje komunalne to inwestycje znajdujace si¢ w kompetencji samorzadu
gminnego (inwestycje gminne), ktorych struktura ksztattowana jest ustawowym
zakresem zadan gmin, zdefiniowanym w art. 7 ust. 1 pkt 3 ustawy z 8 marca 1990
roku o samorzadzie gminnym®. Inwestycje komunalne to celowe wydatkowanie
kapitatu przez jednostke samorzadu terytorialnego, skierowane na powigkszenie
korzy$ci materialnych i niematerialnych wspolnoty samorzgdowej®. Kategoria in-
westycji komunalnych miesci si¢ w szerszym pojeciu inwestycji samorzadowych,
postrzeganych jako og6t inwestycji podejmowanych przez jednostki terytorialne.
Inwestycje komunalne traktowane sg jako: ,,techniczne instrumenty stymulowa-
nia rozwoju zréwnowazonego (tadu zintegrowanego), albowiem ich realizacja
wplywa na ogélng poprawg stanu $rodowiska (tad ekologiczny) i jako$¢ zycia
mieszkancow (tad spoteczny), a jednoczes$nie rzutuje w istotny sposob na rozwoj
gospodarczy gminy (tad ekonomiczny)”’. Technicznym wyrazem inwestycji ko-
munalnych sg inwestycje infrastrukturalne, wyrazajace wszelkie dziatania skie-

U Stownik podstawowych terminéw samorzqdu terytorialnego, red. M. Lisinski, Wyzsza Szko-
ta Biznesu w Dabrowie Gorniczej, Dabrowa Gornicza 2007, s. 47—48.

2 Tamze, s. 47.

3 Cele ujete zostaty przez Autoréw w postaci enumeratywnej listy dziatan inwestycyjnych.

4 A. Cezur, Finansowanie inwestycji jednostek samorzqdu terytorialnego w Polsce, w: Proble-
my ekonomii, polityki ekonomicznej i finansow publicznych, red. J. Sokotowski, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, tom I, Wroctaw 20009, s. 34.

5 Ustawa z 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym. (Tekst jednolity DzU 2001, nr 142, poz.
1591 z p6zn. zm.)

6 J. Rosifiska, Zrédla finansowania inwestycji komunalnych na przykladzie miast na prawach
powiatu w wojewodztwie zachodniopomorskim, w: Samorzqd terytorialny w zintegrowanej Euro-
pie, red. B. Filipiak, A. Szewczuk, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 426, Eko-
nomiczne Problemy Ustug nr 1, Szczecin, 2006, s. 159.

7 M. Graczyk, Zarzgdzanie inwestycjami komunalnymi. Dobra praktyka w pozyskiwaniu fun-
duszy europejskich, Oficyna Wydawnicza BRANTA, Bydgoszcz—Zielona Gora 2008, s. 48.
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rowane na poprawe jakosci 1 wartosci trwatego majatku komunalnego. Wiasnie
z ta kategoria inwestycji zwiazany jest najwyzszy poziom ryzyka.

W teorii ryzyka istnieje wiele jego definicji. Ryzyko to ,,niepewnos¢ zwig-
zana ze zdarzeniem lub dzialaniem, ktére wptynie na zdolno$¢ organizacji do
realizacji celow jej dziatalnosci. Moze mie¢ charakter negatywnego zagrozenia
lub tez pozytywnej mozliwo$ci®. Definicja ta faczy rozumienie ryzyka czystego
(zwigzane z potencjalnym wystapieniem strat) i ryzyka spekulacyjnego (dotyczy
mozliwosci powstania zarowno straty, jak i zysku)’. Bardziej ogélna definicja
ryzyka przedstawia je jako: ,,mozliwos¢ zaistnienia zdarzenia, ktore bedzie miato
wplyw na realizacje¢ zatozonych celow”®. W odniesieniu do inwestycji komu-
nalnych ryzyko postrzegane bedzie jako wszelkie zdarzenia Iub dziatania, kto-
rych oddzialywanie moze przyczyni¢ si¢ do nieosiggnigcia przyjetych pierwot-
nie zamierzen inwestycyjnych lub zrealizowania celéw w niepelnym wymiarze
(czesciowa realizacja zamierzen inwestycyjnych) w nastgpstwie czego w procesie
realizacyjnym inwestycji komunalnych wystapia straty.

Inwestycjom komunalnym we wszystkich fazach procesu inwestycyjnego to-
warzyszy zroznicowane ryzyko. Moze mie¢ ono charakter ryzyka bezposrednio
i/lub ryzyka posrednio zwigzanego z przedsigwzigciem inwestycyjnym. Ryzyko
bezposrednio zwigzane z inwestycjg komunalng to ryzyko, ktore moze wystapic
w zwigzku z podjetym procesem inwestycyjnym i dotyczy poszczegolnych jego
faz (tab. 1).

Tabela 1. Rodzaje ryzyka wystepujace
w poszczegblnych fazach inwestycji infrastrukturalnych

Faza projektu Rodzaj ryzyka

Przygotowawcza Ryzyko technologiczne, ryzyko kredytowe, ryzyko przetargowe

Ryzyko przeinwestowania, ryzyko czasowe, ryzyko efektywno$ciowe,
Budowy ryzyko polityczne (w tym ryzyko prawne), ryzyko sity wyzszej, ryzyko
srodowiskowe

Ryzyko efektywno$ciowe, ryzyko przeinwestowania, ryzyko wypadkow,
ryzyko polityczne, ryzyko finansowe (ryzyko plynnosci)

Eksploatacji

Zrédto: A. Korombel, Ryzyko w finansowaniu dzialalnosci inwestycyjnej metodq project finance, Difin,
Warszawa 2007, s. 36.

8 Zarzgdzanie ryzykiem w sektorze publicznym, podrecznik wdrozenia systemu zarzadzania
ryzykiem w administracji publicznej w Polsce. Ministerstwo Finanséw Rzeczypospolitej Polskiej,
s. 6.

® A. Korombel, Ryzyko w finansowaniu dziatalno$ci inwestycyjnej metodg project finance,
Difin, Warszawa 2007, s. 25.

0 Zarzgdzanie ryzykiem..., s. 24.
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Ryzyko posrednio zwigzane z inwestycja komunalng to kategoria ryzyka,
ktora moze oddziatywac na przebieg dziatan inwestycyjnych, jakkolwiek wyste-
puje niezaleznie od decyzji o realizacji przedsigwzigcia (ryzyko systematyczne).
Ryzyko bezposrednio zwigzane z inwestycjg komunalng to:

— ryzyko projektu inwestycyjnego (gtownie ryzyko przygotowania projektu,
ryzyko technologiczne, ryzyko dostepnosci, ryzyko lokalizacji),

— ryzyko rynku (sektora, m.in. ryzyko popytu),

— ryzyko finansowe (kredytowe),

— ryzyko wystapienia negatywnych efektow zewnetrznych,

— ryzyko braku akceptacji spoteczne;.

W grupie ryzyka posrednio zwigzanego z projektem inwestycyjnym wyste-
puje:

— ryzyko makroekonomiczne,

— ryzyko oddziatywania sity wyzszej,

— ryzyko polityczne (w tym legislacyjne, regulacyjne).

Ryzyko projektu inwestycyjnego odnosi si¢ do jego poszczegdlnych elemen-
tow, poczynajac od umiejscowienia przedsigwzigcia. Ryzyko zwigzane z loka-
lizacjg dotyczy takich czynnikow, jak: stan prawny nieruchomosci, dostgpnosé
komunikacyjna, charakter terenu, na ktorym inwestycja ma powstaé (obszar
chroniony, o specjalnym przeznaczeniu lub walorach naturalno-przyrodniczych,
0 znaczeniu szczeg6lnym z punktu widzenia dziedzictwa kulturowego i inne),
wyposazenie w infrastrukture, dostepnos¢ zasobow ludzkich i inne. Drugim
waznym elementem kreujacym ryzyko projektu (ryzyko specyficzne, wynika-
jace z cech infrastruktury) jest kategoria ryzyka zwigzana z fazg przygotowa-
nia irozruchu. Na etapie przygotowania projektu o jego powodzeniu decyduje
przede wszystkim wiasciwy wybor technologii (w tym decyzja o parametrach
technicznych projektu), zrédet finansowania oraz jako$¢ opracowania specyfika-
cji istotnych warunkow zamowienia, ktora ma wptyw na sprawny wybor wyko-
nawcy i ogranicza ryzyko opoznien w realizacji projektu z uwagi na przedtuza-
jace si¢ procedury przetargowe. Poprawne okreslenie parametréw technicznych
projektow oddziatuje na minimalizowanie ryzyka zwigzanego z zapewnieniem
wiasciwej wydajnosci ushug, rozumianej jako mozliwos¢ dostarczenia jakos$ci
iilosci ustug, jaka wynika z popytu zglaszanego po stronie spotecznosci lokal-
nej. Z wyborem parametrow technologicznych projektu taczy si¢ rowniez ryzyko
wystapienia negatywnych efektow zewngtrznych (m.in. zanieczyszczenia, hatas),
przejawiajace si¢ przede wszystkim poprzez negatywne oddziatywanie inwesty-
¢ji na srodowisko. Niepozadane efekty zewngtrzne sa czesto czynnikiem, ktory
wywotuje dezaprobate spoteczng dla podjgcia konkretnego przedsigwziecia in-
westycyjnego 1 w przypadku silnego przeciwstawienia si¢ spotecznosci lokalne;j
wobec koncepcji inwestycyjnej stanowi¢ moze o rezygnacji z jej implementacji.
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Zasadniczy wplyw na realizacj¢ celow inwestycyjnych ma ryzyko rynku,
ktore wyraza si¢ poprzez:

— brak mozliwosci realizacji inwestycji z uwagi na niedostepnos¢ naktadow
koniecznych do jej realizacji o okreslonej jakosci i ilosci Iub brak dostepnosci
pozadanych naktadéw we wlasciwym terminie wptywajacym na harmonogram
realizacji prac inwestycyjnych;

— mozliwo$¢ zmiany ceny (wzrost) czynnikéw produkceji, ktére oddziatuja na
finalne koszty projektu inwestycyjnego i tym samym jego efektywnos¢ ekono-
miczna;

— bledne oszacowanie popytu (niewystarczajacy popyt) na ustugi dostarcza-
ne, przy wsparciu danej inwestycji infrastrukturalnej, ktorego poziom oddziatuje
na poziom efektow i naktadow;

— powstanie projektéw alternatywnych (konkurencyjnych) zaspokajajacych
potrzeby spotecznosci w bardziej efektywny sposob.

Ryzyko finansowe, rozumiane jako ,,ryzyko wynikajace ze sposobu finan-
sowania zadan jednostki samorzadu terytorialnego, wiaze si¢ z przeplywem
srodkow pienieznych gromadzonych i wydatkowanych w budzecie jednostki te-
rytorialnej w postaci dochodow i przychodoéw oraz wydatkow i rozchodow™'!.
W odniesieniu do inwestycji komunalnych ryzyko finansowe postrzegane jest
jako niebezpieczenstwo niewtasciwego doboru zrodet finansowania projektu lub
brak mozliwos$ci pozyskania srodkéow finansowych na jego finansowanie (brak
kompletnego montazu finansowego).

Ryzyko makroekonomiczne wynika z trudnosci w precyzyjnym przewidywa-
niu warto$ci zmiennych makroekonomicznych (inflacja, kusy walutowe, wzrost
gospodarczy itd.), ktore oddzialujg na koncowe parametry projektu inwestycyj-
nego.

Inwestycje publiczne — z uwagi na charakter czynnika politycznego, nieod-
facznie zwigzanego z sektorem publicznym i zapadajacymi w nim decyzjami — sg
szczegoblnie narazone na oddziatywanie czynnika politycznego przede wszyst-
kim w formie oddzialywania lobby politycznego, ktore ma wptyw na decyzje
inwestycyjne w zakresie priorytetow inwestycyjnych oraz charakter polityki in-
westycyjnej realizowanej przez jednostki terytorialne wszystkich szczebli.

' D. Korenik, Ryzyko w sektorze finansow publicznych ze szczegélnym uwzglednieniem fi-
nansow samorzgdowych — kwestie wybrane, w: Finanse publiczne w warunkach akcesji do Unii
Europejskiej, red. L. Patrzatek, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego
we Wroctawiu nr 1148, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocta-
wiu, Wroctaw 2006, s. 43.
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3. Zarzadzanie ryzykiem inwestycji komunalnych

W celu minimalizowania negatywnych skutkow kreowanych przez rozne
kategorie ryzyka, w praktyce gospodarczej podejmuje si¢ szereg dziatan skie-
rowanych na minimalizowanie jego negatywnych skutkéw. Jednym ze sposo-
boéw oddziatywania na poziom ryzyka (obok transferu ryzyka, alokacji ryzyka
i ubezpieczenia ryzyka) jest wlasciwe zarzadzanie nim. Zarzadzanie ryzykiem to
ztozony proces, ktory w sposob §wiadomy i racjonalny pozwala na sterowanie ry-
zykiem i kontrolowanie kierunkéw jego oddziatywania'?. Zarzadzanie ryzykiem
sktada si¢ ze zlozonych, powiazanych ze sobg dziatan, ktore koncentrujg si¢ na:

— identyfikacji ryzyka,

— analizie ryzyka (oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia i wartos-
ciowanie — pomiar ryzyka),

— minimalizowaniu ryzyka,

— monitorowaniu ryzyka.

Identyfikacjaryzyka jest pierwszymizarazemnajtrudniejszym etapem w pro-
cesie zarzadzania ryzykiem. Diagnozie podlegaja rodzaje ryzyka, jak rowniez
zrodla zagrozen, z ktoérymi sg one zwigzane. W praktyce brakuje jednej ustanda-
ryzowanej metody identyfikacji ryzyka oraz wspéttworzacych jg instrumentow
(gtowne grupy metod identyfikacji ryzyka to metody eksperckie, heurystyczne,
systemowe, metody wykorzystujace programy komputerowe). Najczesciej wy-
korzystuje si¢ metody mieszane, ktore pozwalajg na kompleksows identyfikacje
ryzyka. W zaleznosci od szczebla, na ktorym dokonuje si¢ identyfikacja ryzy-
ka iczynnikdw ryzykotworczych, stosuje si¢ odgdérne (kierownicy wyzszego
szczebla) 1 oddolne (kierownicy $redniego szczebla i pracownicy) podejscie do
diagnozowania ryzyka'®. Do najczgstszych technik wykorzystywanych w proce-
sie identyfikacji ryzyka zalicza si¢: burz¢ mozgow, kwestionariusze, mapy mysli
(ang. MindMaps), prognozowanie. Poza wskazanymi metodami bardzo istotne
jest doswiadczenie, jakie posiadajg osoby dokonujace identyfikacji ryzyka.

W catym procesie projektowania, realizacji i zarzadzania inwestycjami ko-
munalnymi, gminy bardzo rzadko dokonujg rzetelnego i systematycznego rozpo-
znawania ryzyka i zagrozen towarzyszacych kazdej ze wskazanych faz'. Skut-
kiem takiego postgpowania jest zazwyczaj zaskoczenie 0os6b odpowiedzialnych
za przebieg inwestycji i brak ich przygotowania na wystapienie okreslonych zda-
rzen, ktore mozna byto przewidziec.

Etap identyfikacji ryzyka dostarcza informacji na temat jego rodzajow oraz
determinant. Kolejnym krokiem jest umiejetna analiza ryzyka towarzyszacego

12 J. Liechti, Risikomanagement in der Gemeinde, NeosysAG, www.neosys-ag.ch, s. 1.
3 Zarzgqdzanie ryzykiem..., s. 21.
14 J. Liechti, wyd. cyt., s. 2.
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inwestycjom komunalnym. Etap ten konkretyzuje parametry ryzyka, wydziela-
jac te jego rodzaje, ktore sg najbardziej istotne z punktu widzenia prawdopodo-
bienstwa wystapienia i sity oddziatywania na przedsigwzigcie oraz identyfikuje
ryzyko krzyzowe (powtarzajace si¢ w roznych fazach dziatania)’>. Informacje te
pozwalajg w dalszych dziataniach opracowac¢ realistyczne scenariusze przebiegu
zdarzen (rys. 1).

A Prawdopodobienstwo
(liczba zdarzen w roku)

Czgste
10

Prawdopodobne
1

Rzadkie
0,1

Scenariusz
B

Bardzo rzadkie
0,01

Scenariusz
A

Rozmiar szkod
> (jednostki
pienigzne)

Nieprawdopodobne
0,001

Nieistotne Znaczace Duze Krytyczne Katastrofalne
1000 10 000 100 000 1 mln 10 min

Rysunek 1. Analiza portfolio ryzyka

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie J. Liechti, Risikomanagement in der Gemeinde, NeosysAG,
www.neosys-ag.ch, s. 3.

Na tym etapie pomocna staje si¢ analiza portfolio ryzyka, ktora pozwala tak-
Ze na wyznaczenie granicy akceptowalnego poziomu ryzyka. Umiejscowienie

15 Zarzgdzanie ryzykiem..., s. 28.
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ryzyka wzgledem granicy jego akceptowalno$ci (pod lub nad jej poziomem) ro-
dzi konieczno$¢ (lub nie) dostosowania i wykorzystania instrumentéw minimali-
zujacych poziom ryzyka do pulapu jego tolerancji.

Analiza portfolio pozwala na dokonanie punktowej oceny ryzyka poprzez
przypisanie wiasciwej liczby punktéw poszczegdlnym kategoriom w ramach
prawdopodobienstwa wystgpienia ryzyka oraz sily jego oddziatywania (rozmiar
szkod). Liczbowe oceny punktowe prawdopodobienstwa wystgpienia ryzyka i si-
ty jego oddziatywania mnozy si¢ w celu uzyskania tacznej oceny ryzyka's.

Faza minimalizowania (przezwyci¢zania) ryzyka jest kolejng z faz procesu
zarzadzania tg kategorig ekonomiczng. Dzialania podejmowane na tym etapie
koncentrujg si¢ na poszukiwaniu i wdrazaniu metod i instrumentéw pozwalaja-
cych skutecznie zmniejszy¢ ryzyko projektu. Dziatania te umozliwiaja jednoczes$-
nie zmniejszenie prawdopodobienstwa wystgpienia niepozadanych scenariuszy
o najbardziej dotkliwych dla realizacji projektu skutkach. Przyktadowe sposo-
by reagowania na wybrane kategorie ryzyka i punktowa oceng ich skutecznosci
przedstawiono w tabeli 2.

Ostatnim z etapow w procesie zarzgdzania ryzykiem jest jego monitoro-
wanie. Ryzyko, jego kategorie i wycena zmieniajg si¢ w sposob permanentny
i charakteryzuja si¢ wysoka dynamikg zmian. Monitorowanie ryzyka oznacza
zesp6t dzialan podejmowanych w celu systematycznej aktualizacji przeprowa-
dzonej wczesniej analizy ryzyka pod katem jej aktualnosci oraz koniecznos$ci
wprowadzenia nowych instrumentéw ograniczajacych ryzyko. W szczegdlnosci
monitoring ryzyka obejmuje'’:

— aktualizacje w zakresie dokonanej analizy ryzyka w celu oceny, czy inaile
ryzyko ulegto zmianie;

— zachowania i zapewnienia skutecznosci rekomendowanych dzialan pre-
wencyjnych i mechanizmoéow kontrolnych;

— monitoring rozwoju dzialan zatwierdzonych wcze$niej, stuzacych efek-
tywnemu zarzgdzaniu ryzykiem.

Kompleksowe zarzadzanie ryzykiem w procesie realizacji inwestycji komu-
nalnych przysparza gminom wielu problemow i nie jest w peini praktykowane.
Jednostki terytorialne maja problem z poprawng identyfikacja ryzyka oraz jego
analizg i warto$ciowaniem. Dotychczasowe dzialania gmin ograniczajace ich ry-
zyko inwestycyjne sprowadzaty si¢ do stosowania odpowiednich zapiso6w ustaw
(m.in. prawo zamowien publicznych, ustawa o finansach publicznych i inne) oraz
zawierania wlasciwych umow ubezpieczeniowych. Rzadziej minimalizowanie
ryzyka poprzez gminy dokonywato si¢ w drodze jego alokacji, charakterystycz-
nej dla umow partnerstwa publiczno-prywatnego.

16 Tamze, s. 41.

17" Tamze, s. 47.
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Tabela 2. Przyktadowe sposoby reagowania na wybrane kategorie ryzyka
towarzyszacego inwestycjom komunalnym

N::g_ Pli;k_ Sposoby reagowania / rodzaje ryzyka
Ryzyko infrastruktury
1 12 Diqgnogg stanu infrastruktury i mozliwosci jej wykorzystania w planowanej lo-
kalizacji inwestycji
2 ] Kalkulac.j.a wyda?kéyv zwiq;anych z infrastruktura towarzyszaca realizowanej
inwestycji (uzbrojenie, drogi dojazdowe itd.)
3 6 | Poszukiwanie partnerow do realizacji przedsiewzigcia
Ryzyko techniczne
1 18 | Zakup sprawdzonej technologii od wiarygodnego dostawcy
2,5 16 | Gwarancje udzielone przez wykonawcow i dostawcow
25 16 Zatrudni?nie wykwalifikowanych pracownikow przygotowanych do realizacji
’ mwestycji
5 15 | Systematyczna kontrola wykonawstwa rzeczowego
Uzgodnienie kosztoéw realizacji inwestycji i ich kontrola oraz konstruowanie za-
5 15 |pisdw umoéw w sposob elastyczny, pozwalajacy reagowac na wzrost kosztow
projektu
75 14 Wyboér wykonawcy gwarantujacy jego wiarygodnos$é i rzetelno$¢ realizowanych
prac
7,5 14 | Zapewnienie wlasciwego nadzoru technicznego
9 13 | Zawarcie umow ubezpieczeniowych
13 6 Weryfikacja rzeczowego zakresu prac oraz budzetu inwestycyjnego przez nie-
zaleznych ekspertow
14,5 4 | Tworzenie rezerw (zwlaszcza materialowych)
14,5 4 Zawieranie uméw wieloletnich
Ryzyko ochrony srodowiska
1 13 Dostosqwanie inwestycji do obowiazujacych standardow w zakresie ochrony
srodowiska
2 11 | Monitoring oddziatywania na §rodowisko
3 7 | Zlecenie niezaleznym ekspertom wykonania audytu inwestycji
4 5 | Ubezpieczenie od spowodowania nieprzewidzianych szkdéd w srodowisku
Ryzyko finansowe
1 16 | Monitoring finansowy inwestycji
2 15 | Utrzymywanie bezpiecznej struktury finansowania
4 14 An;iliza kosztu pozyskania kapitatu (poszukiwanie tanszych zrodet finansowa-
nia
4 14 Przyjecie wlasciwego harmonogramu sptaty adekwatnego do mozliwosci finan-
sowych
8 6 | Zagwarantowanie odszkodowan w wypadku niewtasciwej realizacji inwestycji

Zrédto: A. Korombel, Ryzyko w finansowaniu dziatalnosci inwestycyjnej metodg project finance, Difin,
Warszawa 2007, s. 36.
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Na poziomie legislacyjnym pojecie ,,zarzgdzania ryzykiem” — w kategorii
jednego z celow kontroli zarzadczej — wprowadza ustawa z 27 sierpnia 2009 roku
o finansach publicznych'®. Ustawodawca nie precyzuje jednak pojecia ,,zarzadza-
nia ryzykiem”, wskazuje natomiast komorke audytu wewnetrznego, jako podmiot
odpowiedzialny za przygotowanie zbiorczej informacji o ryzyku', oraz powierza
komitetowi audytu obowigzek sygnalizowania istotnego ryzyka?’, a kierownika
komorki audytu wewnetrznego obliguje do dokonywania analizy ryzyka?'. Pod-
kresli¢ nalezy, iz wskazane obowiazki ustawowe w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem, sygnalizowania istotnego ryzyka i analizy ryzyka odnosza si¢ do jedno-
stek sektora finans6w publicznych zobligowanych, na podstawie obowigzujacych
przepisow, do przeprowadzania audytu wewnetrznego. W przypadku jednostek
samorzadu terytorialnego dotyczy to jednostek, ktore w swoich uchwatach bud-
zetowych ujety kwoty dochodéw 1 przychodoéw lub wydatkéw i rozchodow prze-
kraczajace warto$¢ 40 tys. zt*2. Jednostki terytorialne, ktore nie przekroczyty
wskazanej granicy kwotowej w uchwatach budzetowych oraz ktérych kierowni-
cy nie podjeli decyzji o prowadzeniu audytu wewngtrznego, nie sg zobowigzane
do wdrazania obowigzkow ustawowych w zakresie analizy ryzyka i zarzadzania
nim, natozonych na kierownikéw komorek audytu i komitet audytu.

4. Podsumowanie

Realizacja inwestycji komunalnych jest ztozonym i dlugookresowym pro-
cesem dziatania, ktory wyeksponowany jest na wptyw wielu, zréznicowanych
rodzajow ryzyka. Ryzyko towarzyszace inwestycjom infrastrukturalnym podej-
mowanym na poziomie samorzadu gminnego oddziatuje na rezultaty dziatan in-
westycyjnych, czgsto przyczyniajac si¢ do obnizenia ich efektywnosci.

Ryzyko w procesie realizacji inwestycji komunalnych ma wymiar szczegol-
ny, obejmuje bowiem kategorie ryzyka charakterystyczne dla projektow inwe-
stycyjnych i dodatkowo zostaje rozszerzone o ryzyko specyficzne dla dzialania
jednostek publicznych, jakimi sg gminy. Z drugiej strony z uwagi na specyfike
dziatania samorzadu gminnego, jako podstawowego szczebla podziatu terytorial-
nego panstwa oraz ze wzgledu na rygory prawne zwigzane z prowadzeniem gos-
podarki finansowej w sektorze finanséw publicznych, do ktérego naleza gminy

18 Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (DzU nr 157, poz. 1240).
1 Tamze, art. 291 ust 1 pkt 2.
20 Tamze, art. 289 ust 1 pkt 1.
2l Tamze, art. 283 ust 1 pkt 4.
22 Tamze, art. 274 ust 2 pkt 3.
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zarzadzanie ryzykiem inwestycji komunalnych powinno by¢ dla tych jednostek
kwestig zasadnicza i priorytetowa.

Samorzad gminny w celu ograniczenia negatywnego wpltywu ryzyka na
efekty procesu realizacji inwestycji komunalnych, dziata podobnie jak jednostki
sektora prywatnego poszukujac rozwigzan i narzedzi ograniczajacych ryzyko ad-
aptujac, sprawdzone w sektorze komercyjnym metody postegpowania. Komplek-
sowym rozwigzaniem w tym zakresie jest wdrozenie systemu zarzadzania ryzy-
kiem, ktory umozliwia wtasciwe identyfikowanie ryzyka i jego antycypowanie,
okreslenie kierunkéw i sily jego oddziatywania, dopasowanie metod i dziatan
zapobiegawczych, minimalizujacych negatywne oddzialywanie ryzyka na poza-
dane efekty projektu oraz monitoring. Wdrazanie systemow zarzadzania ryzy-
kiem w gminach stanowi element bardzo istotny z punktu widzenia racjonalnosci
ich dziatania oraz wpisuje si¢ w koncepcje strategicznego zarzadzania jednostka
terytorialna.
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Streszczenie. Celem artykutu jest identyfikacja istotnych czynnikow ryzyka zwigzanego
z gromadzeniem dochodow budzetowych przez jednostki samorzqdu terytorialnego w Polsce
(uwzgledniono system dochodow obowigzujgcych od 2004 r.).

Wystepuje wiele czynnikow zewnetrznych i wewnetrznych wymienionego ryzyka. Sq one zroz-
nicowane w przekroju szczebli samorzqdu terytorialnego, grup dochodow wchodzgcych w sktad
dochodow wiasnych i uzupetniajgcych oraz w rocznych i wieloletnich przedziatach czasowych.
Ze wskazanych wzgledow badania zwigzane z podjetym tematem sq skomplikowane. Powinny one
by¢ szeroko rozwijane, przemawia za tym waznos¢ wynikow tych badan w zarzgdzaniu finansami
jednostek samorzgdowych.

1. Wprowadzenie

Pojecie ryzyka nie jest jednoznaczne. Powszechnie w publikacjach dotycza-
cych tego zjawiska w gospodarce samorzadu terytorialnego autorzy zestawiaja
rozmaite poglady z tym zwigzane!, konfrontujgc je z pojeciem ,,niepewnos¢”.

' Por. m.in. M. Kosek-Wojnar, Problem niewyplacalnosci jednostek samorzqdu terytorialnego,
w: Samorzqd terytorialny w zintegrowanej Europie. 11 Forum Samorzadowe, red. B. Filipiak,
A. Szewczuk, Z. Zychowicz, Zeszyty Naukowe US, nr 401, Szczecin 2005, s. 355-357; M. Ko-
sek-Wojnar, K. Suréwka, Podstawy finansow samorzqdu terytorialnego, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2007, rozdz. 6; D. Korenik, Ryzyko w sektorze finanséw publicznych ze szczegolnym
uwzglednieniem finanséow samorzqgdowych — kwestie wybrane, w: Finanse publiczne w warun-
kach akcesji do Unii Europejskiej, red. L. Patrzalek, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej
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Stwierdza si¢ przy tym zgodnie, ze sa to dwa rdzne pojegcia, przy czym poje-
cie ryzyka wiaze si¢ z decyzjami, ktorych rezultat osiagniety w przysztosci jest
wprawdzie nieznany, ale istnieje prawdopodobienstwo wystapienia konsekwencji
podjetych decyzji. Autorki tego artykulu przyjmuja takze takg interpretacje po-
jecia ryzyka.

Ryzyko w dziatalnosci samorzadu terytorialnego dotyczy wszystkich jego
szczebli. Moze ono odnosi¢ si¢ do wielu grup zjawisk tej dziatalnosci, w ktérych
bardzo wazne miejsce zajmuje gospodarka finansowa. Ryzyko towarzyszace
gospodarce finansowej JST mozna rozpatrywac¢ w przekroju rozmaitych ptasz-
czyzn tej gospodarki. Moze by¢ ono zwigzane mi¢dzy innymi z gromadzeniem
dochodow budzetowych i pozabudzetowych, z gospodarowaniem obrotowym
majatkiem pieni¢znym, z wydatkowaniem $rodkéw publicznych, z zarzagdzaniem
deficytem budzetowym i dtugiem jednostki samorzgdowej?.

Celem artykutu jest identyfikacja istotnych (wybranych) — zdaniem autorek
artykutu — czynnikow ryzyka zwigzanego z gromadzeniem dochodéw budzeto-
wych przez JST w Polsce, uksztaltowanych na mocy ustawy z 2003 roku?®. Pod
pojeciem ryzyka w gromadzeniu tych dochodéw rozumiemy nieosiagnigcie za-
planowanych — w uchwale budzetowej oraz w wieloletniej prognozie finansowej
(WPF) — dochodow z okres$lonego zrodta w terminie, w czesci lub w cato$ci.
Dazymy do odpowiedzi na pytanie: jakie czynniki wplywaja na ryzyko zwia-
zane z osiaganiem dochodow przez JST?, ustalonych w wymienionej ustawie,
przy czym chodzi gtéwnie o negatywne skutki tego ryzyka. Podjecie wskazane-
go problemu jest bardzo wazne, gdyz zakres ryzyka w gromadzeniu dochodow
przez JST ma wplyw na realizacje funkcji im przypisanych. Negatywne skutki
ryzyka mogg przyczyni¢ si¢ przede wszystkim do poglebienia nieadekwatnosci
dochoddéw z zadaniami JST, a to ma dalsze konsekwencje w postaci nadmiernego
zadluzania si¢, utraty ptynnosci, niezaspokojenia potrzeb ludnosci, utraty wiary-
godno$ci omawianych jednostek itd.

we Wroclawiu nr 1148, Wroctaw 2006, s. 41-42; E. Berezowska, Zarzgdzanie ryzykiem finanso-
wym przez samorzqd wojewodztwa, w: Samorzqd terytorialny w zintegrowanej Europie. 11 Forum
Samorzadowe..., s. 42—45.

2 Por. D. Korenik, Ryzyko w sektorze finansow publicznych ze szczegolnym uwzglednieniem fi-
nansow samorzqdowych — kwestie wybrane, w: Finanse publiczne w warunkach akcesji..., s. 43.

3 Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego. (Tekst
jednolity DzU 2008, nr 88, poz. 539 z pézn. zm.).

4 Por. D. Korenik, wyd. cyt.
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2. Systematyka czynnikéw wplywajacych na ryzyko
w gromadzeniu dochodéw przez jednostki samorzadu terytorialnego

Czynniki wptywajace na ryzyko w pozyskiwaniu dochodéw przez JST dzieli
si¢ najczesciej na zewngtrzne i wewnetrzne (tab. 1). Czynniki zewnetrzne sg nieza-
lezne od decyzji omawianych jednostek. Czynnikow tych jest wiele. Na szczegdlng
uwage zastuguja dwa wybrane czynniki, $ciSle zwigzane z ksztaltowaniem si¢
wysokosci dochodéw. Nalezy tutaj przede wszystkim uwzgledni¢ wptyw cyklow
koniunkturalnych na wysoko$¢ dochodéw. Moze to by¢ wplyw pozytywny, w wa-
runkach ozywienia gospodarczego, lub negatywny, w fazie depresji, kryzysu®.

Tabela 1. Zestawienie najwazniejszych czynnikow ryzyka w gromadzeniu dochodow
przez jednostki samorzadu terytorialnego

Wyszczegolnienie czynnikow

— zmienno$¢ przepiséw prawnych; szczegdlnie niekorzystne zmiany w przepisach regulu-
jacych finansowanie jednostek samorzadu terytorialnego,

— brak gwarancji przekazania niektorych grup dochodéw zapisanych w ustawie budzeto-
wey,

— niedostosowanie systemu dochodéw do specyfiki jednostek samorzadowych danego
typu; jest to szczegdlnie widoczne w odniesieniu do gmin wiejskich, miejskich i miast na
prawach powiatu,

— zmienne uwarunkowania rynkowe,

— brak rekompensaty z tytutu ulg i zwolnien wprowadzanych w podatkach i optatach lo-
kalnych w zwiazku z realizacja polityki panstwa,

— postawa podmiotéw zobowigzanych do wnoszenia §wiadczen pieni¢znych na rzecz JST
(np. unikanie i uchylanie si¢ od obowiazku podatkowego, zmiana miejsca zamieszkania
lub prowadzenia dziatalnos$ci),

— niesprzyjajacy klimat polityczny, negatywne nastroje w spoteczenstwie, ktore znieche-
caja do podwyzszenia stawek podatkéw, optat publicznoprawnych oraz prywatnopraw-
nych, czynszow,

— niepozyskanie dochodéw w terminach wynikajacych z przepiséw prawnych lub wyda-
nych decyzji.

Zewnegtrzne

— niewystarczajaca wiedza pracownikow urzedu samorzadowego oraz organu stanowiace-
go 1 wykonawczego; moze to powodowac zte oszacowanie dochodéw wiasnych, docho-
dow z budzetu panstwa oraz z innych zrédet na dany rok,

— bledne sporzadzenie wieloletniej prognozy finansowej (przeszacowanie dochodow),

— brak obiegu informacji pomigdzy wydziatem finansowym w urzedzie a tzw. wydziatami
merytorycznymi, z ktérych dziatalnoscia wiaze si¢ pozyskiwanie dochodow,

— zmiana organu wykonawczego i stanowigcego w trakcie kadencji oraz po nastgpnych
wyborach.

Wewngtrzne

Zrddto: opracowanie wiasne.

5 Szerzej: E. Denek, Funkcje dochodéw budzetowych samorzqdu terytorialnego jako kryterium
oceny systemu dochodow, w: Finanse 2009 — teoria i praktyka. Finanse Publiczne II, red. B. Fili-
piak, B. Walczak, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 547, Szczecin 2009, s. 51.
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Waznym czynnikiem zewng¢trznym omawianego ryzyka jest takze czynnik
polityczny, z ktorym wigze si¢ system dochodéw JST uksztaltowany w przepi-
sach prawnych. Organy panstwowe decyduja o rodzajach dochodéw, ktére moga
by¢ gromadzone przez JST poszczegdlnych szczebli, oraz o kompetencjach doty-
czacych gospodarowania nimi. Ponadto wspomniane regulacje prawne w Polsce
charakteryzuje — w odniesieniu do niektorych dochodow — czesta zmiennos¢,
co poglebia ryzyko decyzji JST w uktadzie perspektywicznym. Szczegdlnie nie-
bezpieczne sg zmiany majace za zadanie realizacj¢ celow polityki panstwa bez
uwzglednienia negatywnych tego skutkow w gospodarce finansowej JST (np.
w konstrukcji podatkow).

Czynniki wewnetrzne ryzyka wigzg si¢ Scisle z podstawowa cechg ustrojowa
samorzadu terytorialnego, jaka jest jego samodzielno$¢, w tym samodzielnosé¢
finansowa odnoszaca sie migdzy innymi zaréwno do ksztattowania dochodow?®,
jak 1 wydatkow. Samodzielno$¢ ta jest ograniczona gltéwnie przepisami praw-
nymi. Czynniki wewngtrzne odnosza si¢ wigc do decyzji JST, wyznaczonych
tymi przepisami. Podstawowym czynnikiem wewn¢trznym jest czynnik ludzki,
a wigc wiedza, umiejetnosci, predyspozycje organow uchwatodawczych, wyko-
nawczych oraz pracownikow urzedéw do podejmowania decyzji w danych wa-
runkach i w danym czasie’.

Zidentyfikowanie czynnikow ryzyka odnoszacego si¢ do dochodow JST wy-
maga ich rozpatrywania w przekroju grup dochodéw, gdyz z poszczegdlnymi
grupami mogg si¢ wigzac¢ inne czynniki. Nalezy przede wszystkim zwréci¢ uwa-
ge na dwie grupy dochodow: dochody wtasne i dochody uzupelniajace. Przez
dochody wlasne nalezy w tym opracowaniu rozumie¢ dochody majace zrodia
na terenie dziatania danego samorzadu terytorialnego, oddane temu samorza-
dowi do dyspozycji w catosci i bezterminowo. W zwiazku z tym w skiad tych
dochodéw wejda podatki i optaty lokalne, dochody z gospodarowania majatkiem
i inne dochody o mniejszym znaczeniu w gospodarce finansowej omawianego
samorzadu. Nie obejmujg one udzialow w podatkach panstwowych, ktore zalicza
si¢ — wraz z subwencja 0golng i dotacjami celowymi — do dochodéw uzupelnia-

jacych.

¢ Na temat samodzielno$ci dochodowej JST szerzej: E. Denek, Plaszczyzny rozpatrywania sa-
modzielnosci samorzqdu terytorialnego, w: Samodzielnos¢ samorzgdu terytorialnego w Polsce,
red. E. Denek, Wyd. AE w Poznaniu, Zeszyty Naukowe AE, Poznan 2001, z. 7.

7 W literaturze wyroznia si¢ tzw. ryzyko personalne (por. m.in. opracowania wymienione
w przypisie 1 tego artykutu).
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3. Czynniki ryzyka w przekroju grup dochodéow

W kolejnych tabelach zestawiono przyktadowe czynniki oddziatujace na po-
wstawanie ryzyka w gromadzeniu dochodéw przez JST w przekroju wskazanych
grup dochodow. Poniewaz czynnikow tych jest wiele, komentarz do tabel zostanie
ograniczony do wybranych czynnikow. Staramy si¢ przy tym wskaza¢ przyktady
czynnikow, z ktorymi wigze si¢ spadek dochodéw w danym roku budzetowym
oraz dotyczace uzyskania dochodow zaplanowanych w obowiazkowo sporzadza-
nej (od 2011 r.) wieloletniej prognozie finansowej®. W tabeli 2 zebrano czynniki
wptywajace na ryzyko zwigzane z gromadzeniem dochodow z podatkéw i optat
lokalnych (w gminach i miastach na prawach powiatu).

Najwazniejsze z podatkdéw lokalnych w Polsce charakteryzuje wzgledna sta-
08¢, czyli stosunkowo duza odporno$¢ na wahania koniunkturalne’, szczegdlnie
dotyczy to podatkow o charakterze majatkowym. Mozna jednak i tutaj wska-
za¢ na pewne elementy ryzyka zwiazanego ze wspomnianym czynnikiem. Na
przyktad w odniesieniu do podatku od nieruchomosci, ktory charakteryzuje sie
wzgledng statoscig, obnizenie tempa gospodarczego moze powodowaé spadek
wartosci budowli bedacych w posiadaniu podatnika, a tym samym zmniejszenie
podstawy opodatkowania oraz spadek optacalnosci prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej, a czasami takze jej likwidacje. Ten podatek jest takze wrazliwy na
decyzje podatnikow, ktorzy daza do zmiany przeznaczenia gruntdw (z dziatalno-
$ci gospodarczej na dziatalno$¢ rolnicza lub lesna) w celu zmniejszenia ci¢zaru
podatkowego. Z kolei w podatku rolnym i leSnym stawki sg uzaleznione odpo-
wiednio od cen zyta i cen drewna. Warunki rynkowe majg wigc w tych przypad-
kach wptyw na wysokos$¢ dochodéw budzetowych.

Spadek optacalnosci prowadzenia dziatalnosci i jej likwidacja oddziatuje tak-
Ze na zmniejszenie wptywow z podatku w formie karty podatkowej, podatku od
czynnosci cywilnoprawnych (zmniejszenie liczby 1 warto$ci umoéw zawieranych na
rynku nieruchomosci i innych umoéw) oraz optaty skarbowej i optaty targowe;.

Na wysokos¢ dochodéw z podatkow lokalnych wptywa sygnalizowana
wezesniej zmiennos¢ przepisow regulujacych system podatkow lokalnych i pan-
stwowych. Na przyktad: zmiany w podatkach panstwowych polegajace na wpro-
wadzeniu mozliwosci wyboru przez przedsigbiorce opodatkowania wedtug skali
liniowej, obnizenie stawek w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz wy-
kreslenie z ustawy o podatku od towardw i ustug zwolnien dla 0sob rozliczaja-
cych si¢ z podatku w formie karty podatkowej wptynely na spadek atrakcyjnosci

$ Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. DzU nr 157, poz. 1240, art. 226-232.

° Szerzej na te tematy: E. Denek, Statos¢ i elastycznosé dochodow samorzqdu terytorialnego
w okresie kryzysu (wybrane zagadnienia), w: Poszukiwanie efektywnosci finansow publicznych,
red. S. Wieteski, M. Wypych, Wyd. Uniwersytetu L.6dzkiego, £6dz 2009, s. 224 i n.
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Tabela 2. Czynniki wptywajace na ryzyko
w gromadzeniu dochod6éw z podatkéw i optat lokalnych

Czynniki wptywajace na osiagni¢cie dochodow

Czynniki dotyczace roku budzetowego ujetych w wieloletniej prognozie finansowe;j

Czynniki dotyczace wszystkich podatkéw i optat lokalnych

— wysoki stopien migracji mieszkancow i podmiotdéw gospodarczych; im wigkszy jest odptyw
tych podmiotow z terenu JST, tym wigksza jest obawa o zrealizowanie planu dochodéw w roku
budzetowym i osiagnigcie porownywalnych wptywow w nastgpnych latach

— niestabilno$¢ przepisow podatkowych

Podatki i optaty lokalne, z ktorymi wigze si¢ wladztwo podatkowe organéw gmin

— czynniki losowe (np. powodz, huragany, | — niekorzystna dla JST zmiana przepisow regu-

pozar), ktérych nastgpstwem moze by¢
zniszczenie przedmiotu opodatkowania®

— trudnosci finansowe podatnikow i powsta-
nie zaleglosci z tytutu danin publicznych

— niska skuteczno$¢ egzekwowania nalezno-
$ci publicznoprawnych przez administracje
samorzgdowa

lujacych dochody z podatkow i optat

— wykorzystywanie przez organy gminy po-

datkow i optat lokalnych jako instrumentdéw
oddziatywania na zachowania podmiotéw gos-
podarczych i innych podatnikoéw?

— obnizanie przez radnych stawek podatkow

ioptat, ceny skupu zyta i sprzedazy drewna

W nastgpstwie presji spotecznej

— niepodjgcie przez radnych uchwat w sprawie
podatkow i optat lokalnych (obowigzuja wtedy
stawki z roku poprzedniego)

— niepodjgcie uchwal w sprawie optaty adiacen-
ckiej i planistycznej oraz nieustalenie wysoko-
$ci oplaty przez organ wykonawczy

— narastanie zaleglo$ci z tytutu danin publicz-
nych

— niejasne i zmieniajace si¢ interpretacje prawa podatkowego, czgste odwotywanie si¢ podatni-
kéw od decyzji organu podatkowego

— zaprzestanie dziatalnosci gospodarczej przez podatnika (dotyczy to takze dwodch podatkéw
pobieranych przez urzad skarbowy)

— réznice pomigdzy stanem faktycznym w odniesieniu do przedmiotu i podmiotu opodatkowa-
nia a zapisami w ewidencji gruntéw i budynkow (pod uwage brany jest stan z ewidencji)

— uchylanie si¢ inkasentéw od poboru optaty miejscowe;j

Pozostale podatki i optaty lokalne

— niska skuteczno$¢ egzekwowania nalezno-
$ci publicznoprawnych przez administracje
skarbowa

— zmniejszenie zainteresowania prowadzeniem
hurtowej i detalicznej sprzedazy napojow al-
koholowych

— zmniejszenie wplywow w zwiazku z decyzjami naczelnika urze¢du skarbowego
— nieprzewidywalno$¢ zaistnienia przedmiotdéw podlegajacych opodatkowaniu (spadki, darowi-
Zny, umowy)

Uwaga:

3 czynnik ten dotyczy takze gromadzenia dochodéw z majatku (M. Jastrzgbska, Polityka budzetowa
Jednostek samorzqdu terytorialnego. Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2005, s. 83),

% czynnik ten odnosi si¢ rowniez do gromadzenia dochodow z majatku (J. Kotlifiska, Finansowe aspekty
gospodarki nieruchomosciami komunalnymi w Polsce (na przyktadzie duzych miast), Wyd. Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 298).

Zrédto: opracowanie wlasne.
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tej ostatniej formy opodatkowania dochodéw oséb fizycznych, co moze spowo-
dowac zmniejszenie dochodow budzetowych gmin.

Nie bez znaczenia jest takze jako$¢ stanowionego prawa. Na spadek docho-
dow samorzadowych oddziatuja korzystne dla podatnikow interpretacje niejas-
nych przepiséw prawnych. W podatkach obcigzajacych posiadanie nieruchomo-
$ci istotnym czynnikiem jest takze wystepujaca czasami rozbiezno$¢ pomiedzy
zapisami w ewidencji gruntow i budynkow a rzeczywistoscig!®.

Z tabeli 2 wynika, ze na ksztaltowanie si¢ dochodow JST z tytutu podatkow
1 optat lokalnych moze wptyna¢ wiele czynnikow o charakterze wewnetrznym.
W procesie identyfikacji ryzyka szczegolng wage nalezy przywigzywac do wyko-
rzystywania omawianej grupy dochodéw jako instrumentéw oddzialywajacych
na rozwoj gospodarczy terenu. W zwigzku z tym pojawia si¢ dylemat — szczegol-
nie w warunkach depresji, kryzysu — czy lub w jakim zakresie zmniejsza¢ stawki
podatkowe, stosowac¢ ulgi, zwolnienia, umorzenia podatkow, ktére obnizaja do-
chody w danym roku budzetowym. Wigze si¢ z tym bowiem ryzyko skutecznosci
tych instrumentow w odniesieniu do zamierzonego celu, co z kolei ma wptyw na
prognoz¢ dochodoéw na nastepne lata.

Ryzyko wigze si¢ takze z gromadzeniem dochodéw z majatku samorzadowe-
g0, a W tym z gospodarowania nieruchomosciami (tab. 3).

Dotyczy ono wszystkich szczebli samorzadu terytorialnego. Na ryzyko w tym
zakresie wplywaja zaréwno czynniki zewnetrzne, jak i wewnetrzne. Ogranicza-
jac uwagi do ryzyka zwigzanego z gromadzeniem dochodow z gospodarowania
nieruchomos$ciami, nalezy zauwazy¢, ze ze wzglgdu na stosunkowo szeroki za-
kres samodzielnosci JST w gospodarowaniu wymienionym majatkiem, znacza-
ca role w ksztattowaniu ryzyka odgrywaja czynniki wewngtrzne, a w szczegol-
no$ci zwigzane z umiejetnoscia gospodarowania nieruchomosciami przez JST.
Sposrod czynnikow zewngtrznych nie mozna jednak pomina¢ wptywu cyklow
koniunkturalnych na ksztaltowanie dochodow z omawianego tytutu, a glownie
niekorzystnego wptywu tego zjawiska w okresie pogarszania si¢ warunkoéw gos-
podarczych. Dotyczy to przede wszystkim dochodow ze sprzedazy nieruchomo-
$ci oraz z dzierzawy i najmu, ktore sg zalezne od warunkow rynkowych. Nalezy
przy tym podkresli¢ $cisty zwiazek czynnikdéw zewnetrznych ryzyka z czynni-
kami wewngetrznymi. Od warunkow rynkowych powinny bowiem zaleze¢ de-
cyzje JST, czy w danym roku sprzeda¢ okreslone sktadniki nieruchomosci, ze
wzgledu na trudng sytuacje finansowa, obnizy¢ czynsze wynajmu i dzierzawy,
wykorzystujac je jako instrumenty wplywajace na rozwoj gospodarczy. Skutki
tych decyzji wiagzg si¢ z ryzykiem pozyskiwania dochodéw zaréwno w roku bud-
zetowym, jak i w przysztosci.

1 L. Etel, S. Presnarowicz, G. Dudar, Podatki i oplaty lokalne. Podatek rolny. Podatek lesny,

Wyd. Wolters Kluwer Polska sp. z 0.0., Warszawa 2008, s. 61 i in.
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Tabela 3. Najwazniejsze czynniki wplywajace na ryzyko
w gromadzeniu dochodéw z majatku

Czynniki zewngtrzne

— niekorzystna dla JST zmiana uregulowan prawnych dotyczacych gospodarowania majatkiem
i pozyskiwania dochodow

— niekorzystna zmiana popytu na zakup nieruchomosci samorzadowych lub ich najem, dzierza-
we

— otrzymanie nizszych dochodow ze sprzedazy nieruchomosci w warunkach kryzysu i spadku
popytu

— spadek zainteresowania przeksztalceniem prawa uzytkowania wieczystego w prawo wlasnosci

— niewplacenie oplat za korzystanie z majatku samorzadowego w terminie (badz wcale)

Czynniki wewngetrzne

— brak lub niedostateczna umiejetno$¢ gospodarowania majatkiem przez pracownikéw, w tym
ryzyko wyboru formy gospodarowania lub podjecia decyzji o obrocie nieruchomo$ciami
(sprzedazy)

— bledy w wycenie wartos$ci sktadnikow majatku i brak rzetelnej informacji o stanie mienia
samorzadowego

— czynniki losowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie M. Jastrzebska, Polityka budzetowa jednostek samorzqdu
terytorialnego, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2005, s. 73.

Ryzyko towarzyszy tez gromadzeniu dochoddéw zaliczanych do tzw. po-
zostatych dochodéw wiasnych. Do tej grupy dochodéw zalicza si¢ w ustawie
o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego m.in.!': dochody uzyskiwane
przez jednostki budzetowe; wptaty od samorzagdowych zaktadéw budzetowych;
dywidendy z tytulu udziatu w spotkach; spadki, zapisy i darowizny na rzecz
JST; dochody z kar pienieznych i grzywien okreslonych w przepisach; odsetki
od $rodkow finansowych gromadzonych na rachunkach bankowych. Jest to zbior
dochoddéw o bardzo zréznicowanym charakterze, w zasadzie z kazdym ze zrdédet
tych dochodow wigza si¢ inne czynniki ryzyka. Ze wzglgdu na ograniczone ramy
artykuhu, kwestie z tym zwigzane nie mogg by¢ w tym opracowaniu rozwinicte.
Mozna jedynie zauwazy¢, ze na ryzyko ma tez wptyw ich nadzwyczajny charak-
ter, a wigc nieregularno$¢ wptywow.

Specyficzne czynniki wplywajg na powstawanie ryzyka w gromadzeniu do-
chodow uzupetniajacych. Z dochodéw tych korzystaja JST wszystkich szczeb-
li. Wspolnym dla wymienionych grup dochodéw czynnikiem oddziatujacym na
gromadzenie dochodéw zaplanowanych w wieloletniej prognozie finansowej jest
niekorzystna dla JST zmiana przepisoéw prawnych. Mamy tutaj na mysli zarowno
zmiane podstaw prawnych regulujacych opodatkowanie dochodéw, jak i przepi-
sow normujacych konstrukcje dochodéw uzupetniajacych. Nalezy przy tym za-

1 Ustawa z 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego. (Tekst jedno-
lity, art. 4—6).
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uwazy¢, ze wigkszos¢ zmian w podatkach panstwowych jest wprowadzana bez
stosownych zmian w systemie dochodow samorzadowych'2.

Udzialy w podatkach panstwowych sg szczegodlnie wrazliwe na wahania ko-
niunkturalne. Sg to bowiem udzialty w podatkach dochodowych, ktore nalezy
zaliczy¢ do grupy dochodow elastycznych, w rozumieniu uzaleznienia ich wyso-
kosci od zmian warunkow ekonomicznych, odnoszacych si¢ do zrodta tych po-
datkéw. Skutki wspomnianego ryzyka zewngtrznego sg szczegolnie odczuwalne
w warunkach kryzysu, gdy likwidacja zaktadow pracy, bezrobocie i inne zjawi-
ska przyczyniaja si¢ do obnizenia dochodow budzetowych z podatkoéw dochodo-
wych.

W krotkim i dtugim okresie negatywnie na mozliwo$¢ gromadzenia docho-
déw z udziatéw wplywa takze zmiana miejsca zamieszkania lub miejsca prowa-
dzenia dzialalno$ci przez podatnikdéw. Rownie istotnym czynnikiem jest prak-
tykowane do$¢ czesto przekazywanie zaliczek na podatek dochodowy od oséb
fizycznych oraz sktadanie zeznania rocznego w innym urzedzie skarbowym niz
wiasciwy ze wzgledu na miejsce zamieszkania podatnika.

Czynnikiem zewngtrznym ryzyka, potaczonym z subwencjg ogolng i dota-
cjami celowymi, jest ich Sciste powigzanie ze stanem budzetu panstwa, na ktory
wptywa wiele rozmaitych czynnikéw zewnetrznych i wewngtrznych, wymaga-
jacych oddzielnych badan i opracowan. Poczawszy od 2004 roku kwoty subwen-
cji ogolnej (podobnie jak dotacji celowych) na dany rok s3 corocznie ustalane
w ustawie budzetowej, w roznej wysokosci. Ryzyko zmniejszenia wydatkow
budzetu panstwa dotyczacych omawianej subwencji wystepuje w szczegolnosci,
gdy przynajmniej minimalne kwoty subwencji nie sg zagwarantowane w przepi-
sach prawnych, utrudnia to zaré6wno roczne, jak i wieloletnie planowanie finan-
sowe'®. Wprawdzie jak dotad obawy zwigzane ze zmniejszaniem kwoty subwen-
cji dla JST (ze wzgledu na brak ,,kotwicy” w postaci zapisu tej kwoty w ustawie
o dochodach JST) nie potwierdzity si¢'¥, ale nie mozna jednak tego wykluczy¢
w warunkach kryzysu finansowego.

12 Por. K. Suréwka, M. Winiarz, Kondycja ekonomiczna gmin w Polsce po 2003 roku, w: Eko-
nomiczne i organizacyjne instrumenty wspierania rozwoju lokalnego i regionalnego. Finanse,
rachunkowosé, przedsigbiorczosé, t. 11, red. B. Filipiak, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego nr 530, Szczecin 2009, s. 137-138.

13 S. Kanduta, Dochody samorzqdu gminnego w swietle reformy z 2004 roku, w: Aktualne
problemy finansow lokalnych i regionalnych w Polsce i innych krajach, red. E. Chojna-Duch,
Uniwersytet Warszawski, Centrum Studiow Samorzadu Terytorialnego i Rozwoju Lokalnego,
Warszawa 2006, s. 316.

14 J. Mackiewicz-Lyziak, E. Malinowska-Misiag, W. Misiag, M. Tomalak, Wyréwnywanie do-
chodow jednostek samorzqdu terytorialnego. Mozliwosci wykorzystania w Polsce doswiadczen
niemieckich krajow zwigzkowych, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Warszawa 2008,
s. 36.
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Ponadto do konca 2009 roku JST miaty pewno$¢ otrzymania subwencji
w wysokos$ci i terminach wynikajacych z przepisow prawnych, poniewaz za-
mieszczenie w budzecie panstwa kwot wydatkow przeznaczonych na subwen-
cje bylo podstawa do wysuwania roszczen wobec organow panstwa, zwigza-
nych z niewlasciwym obliczeniem wysokos$ci subwencji oraz jej niepetnym lub
nieterminowym przekazaniem'®. Poczawszy od 2010 roku ryzyko otrzymania
subwencji zapisanych w ustawie budzetowej wzrosto, bowiem w nowej ustawie
o finansach publicznych przyjeto, ze zapisanie w budzecie panstwa wydatkow
na okreslone cele nie stanowi podstawy roszczen ani zobowigzan panstwa wo-
bec 0sob trzecich, ani roszczen tych osob wobec panstwa'é. W przeciwienstwie
do wczesniej obowigzujacych uregulowan prawnych nie przewidziano odstgp-
stwa wzgledem dochodéw JST. Nalezy jednak zauwazy¢, ze kwoty subwencji nie
moga zosta¢ zablokowane w przypadku zaistnienia zagrozenia realizacji ustawy
budzetowej'’.

Paradoksalnie ryzyko moze tez polega¢ na zgromadzeniu przez JST zbyt
wysokich dochodow podatkowych. W tej sytuacji zaczyna dziata¢ mechanizm
redystrybucji poziomej, zgodnie z ktorym wymienione jednostki zobowigzane
sg do dokonywania wptat do budzetu panstwa z przeznaczeniem na cz¢$¢ rdéwno-
wazacg subwencji dla jednostek samorzadowych poszczegdlnego szczebla'®.

Zmniejszenie dochodéw budzetu panstwa (przychodéw funduszy bedacych
w posiadaniu ministrow'®) jest czynnikiem silnie oddziatujacym na ograniczenie
kwot dotacji udzielanych z budzetu panstwa i funduszy. Zwiazane jest to z ce-
cha uznaniowosci dotacji oraz tym, ze zadania samorzadowe sa konkurencyjne
wzgledem innych zadan dofinansowywanych z budzetu.

Czynnikiem zewnetrznym wplywajacym na gromadzenie dochodéw z do-
tacji celowych jest rowniez mozliwos¢ wystapienia btedow w kalkulacji dotacji
(na zadania zlecone) oraz zbyt pdézne, z punktu widzenia wykonania zadania,
otrzymanie dotacji. Nie mozna w tym miejscu poming¢ takze czynnika ryzyka
wewnetrznego polegajacego na popetnieniu btedow w rozdysponowaniu i roz-
liczaniu dotacji, co wigze si¢ z koniecznoscig zwrotu otrzymanej dotacji wraz
z odsetkami?®.

15 Ustawa z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych. DzU nr 249, poz. 2104, art. 32
ust. 1-2.

16 Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, art. 51.

17 Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, art. 179 ust. 3.

18 Ustawa z 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego. (Tekst jedno-
lity art. 29-32).

1 Mamy tu na mysli przede wszystkim Fundusz Rozwoju Kultury Fizycznej oraz Fundusz Za-
je¢ Sportowo-Rekreacyjnych dla Ucznidw, z ktorych moga by¢ udzielane dotacje na dofinansowa-
nie inwestycji samorzadowych.

20 Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, art. 169.



Ryzyko w gromadzeniu dochodow przez jednostki samorzqdu terytorialnego 113

W ciagu ostatnich lat coraz wigkszego znaczenia w strukturze zrodet finan-
sowania dzialalnosci jednostek samorzadowych nabraty dochody (dotacje) otrzy-
mywane z budzetu UE oraz od panstw cztonkowskich EFTA. Ryzyko w pozys-
kaniu dochodow z funduszy europejskich dotyczy zaréwno roku budzetowego,
jak ilat po nim nastepujacych. Czynnikiem zewngtrznym ryzyka pozyskania
srodkow z tego zrodta jest duze zapotrzebowanie na dofinansowanie okreslonego
rodzaju zadan (np. inwestycji w infrastrukture techniczng), ktére powoduje wy-
czerpanie $srodkéw bedacych w dyspozycji instytucji zarzadzajacej srodkami na
dofinansowanie konkretnych zadan. W dtugim okresie czynnikiem ryzyka moze
by¢ zmiana priorytetow organow panstwa i UE w odniesieniu do rodzajow dofi-
nansowywanych projektéw, wysokosci mozliwej dotacji itp. Z rozpatrywanymi
dochodami wigzg si¢ réwniez czynniki wewngtrzne. Jednostka samorzadowa
moze nie otrzyma¢ dofinansowania z powodu btedéw popetnionych w ztozonym
wniosku o dofinansowanie (formalnych, merytorycznych) lub uzyskania zbyt
matej liczby punktéw. Pozyskanie dotacji ze srodkow unijnych wiaze si¢ tez z ry-
zykiem niezgromadzenia, wymaganego na podstawie umowy o dofinansowanie,
wktadu wiasnego. Nalezy réwniez pamicta¢ o tym, ze gdy zostang popetnione
btedy w rozdysponowaniu i rozliczaniu dotacji, trzeba zwrdci¢ otrzymane kwoty
wraz z odsetkami, wystapi tez zakaz ubiegania si¢ o srodki europejskie przez trzy
lata (pod pewnymi warunkami)?'.

4. Podsumowanie

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze identyfikacja czynnikéw wplywa-
jacych na gromadzenie dochodow przez JST jest skomplikowana. To skutek wie-
losci tych czynnikow i ich zroznicowania oraz nasilenia w przekroju JST i grup
dochodow. Poza tym wazne jest ich rozpoznanie w konteks$cie oddzialywania na
decyzje, ktorych konsekwencje ujawnia si¢ w danym roku budzetowym i w wie-
loletnich prognozach.

Czynniki zewngetrzne ryzyka zwigzanego z gromadzeniem dochodow budze-
towych dotycza wprawdzie JST wszystkich szczebli, lecz ich nasilenie wystgpuje
w odniesieniu do samorzadu powiatowego i samorzadu wojewddztwa. W sktad
budzetéw tych jednostek wchodza przede wszystkim dochody elastyczne w po-
staci udziatéw w podatkach dochodowych oraz dochody uzaleznione $cisle od
sytuacji budzetu pafstwa (subwencja ogolna i dotacje celowe). Swiadczy to mie-
dzy innymi o znacznym ograniczeniu samodzielno$ci finansowej tych jednostek.
Nalezy zaznaczy¢, ze obowigzujacy system podatkow i optat lokalnych w gmi-
nach jest w niewielkim stopniu narazony na czynniki zewngtrzne ryzyka, glow-

2l Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, art. 207.
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nie ze wzgledu na ich staty charakter. To stwierdzenie nie oznacza, ze system
tych podatkéow uwazamy za bezdyskusyjny i niewymagajacy reformy (daly$my
temu wyraz w réznych publikacjach).

Podkresli¢ nalezy, ze istnieje Scisty zwigzek czynnikéw zewnetrznych z we-
wngtrznymi. Organy samorzadowe — podejmujace decyzje odnos$nie do dochodow
budzetowych — powinny wigc doskonale zna¢ nie tylko specyfike gospodarcza
i spoteczng zarzadzanego terenu, lecz takze posiada¢ umiejgtnos¢ rozpoznania
czynnikow zewnetrznych ryzyka i uwzgledniaé je w planowaniu rocznym i wie-
loletnim.

Problematyka ryzyka zwigzanego z gromadzeniem dochodéw budzetowych
przez JST wymaga szerokich badan dotyczacych rozwigzan systemowych oraz
badan empirycznych w tym zakresie. Maja one ogromne znaczenie dla zarzadza-
nia finansami JST. Tymczasem w pis$miennictwie polskim odczuwa si¢ niedosyt
publikacji z tego zakresu.
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Streszczenie. Artykul prezentuje wybrane problemy dotyczqce ograniczania ryzyka, ktore
towarzyszy decyzjom finansowym podejmowanym przez organy samorzqdowe. Celem artykutu
Jjest wskazanie na rozwigzania ustawowe majqce za zadanie ograniczenie niepewnosci w zakresie
podejmowania decyzji finansowych przez organy samorzgdowe.

Autorka przeprowadza analize rodzajow decyzji finansowych w swietle ryzyka. Nastepnie
wskazuje na rozwigzania ustawowe majqgce na celu przeciwdziatanie ryzyku lub ogranicza je.
Rozwigzania ustawowe nie zawsze sq wystarczajqce, stqd tez waznym elementem uzupelniajgcym
sg postawy organow samorzgdowych wobec ryzyka.

1. Wprowadzenie

Ryzyko jest obecne we wszystkich dziedzinach dziatalnosci cztowieka wow-
czas, gdy ludzie nie sg w stanie kontrolowac¢ albo doktadnie przewidzie¢ przyszto-
sci. Ryzyko obejmuje wszystkie podmioty funkcjonujace na rynku, bez wzgledu
na sektor, ich specyfike czy tez nastawienie na realizacje zysku.

Szczegdlne podejscie do problemu ograniczania ryzyka ma miejsce w sekto-
rze publicznym, gdzie podejmujac decyzje majace wymiar finansowy, angazuje
si¢ publiczne zasoby pienigdza. W ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych wprowadzono rozwigzania majace na celu ograniczenie wptywu ry-
zyka i okreslono zestaw instrumentéw (bezpiecznych z punktu widzenia ryzyka),
jakie pozostaja do dyspozycji danej jednostki samorzadowe;j.
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Celem artykutu jest zaprezentowanie rozwigzan ustawowych dotyczacych
przeciwdziatania ryzyku w procesie podejmowania decyzji finansowych w $wiet-
le ustawy o finansach publicznych.

2. Ryzyko w decyzjach finansowych podejmowanych
przez organy jednostki samorzadu terytorialnego

Ryzyko w literaturze przedmiotu wystepuje w dwoch ujeciach: negatywnym
i neutralnym. W ujeciu negatywnym rozumiane jest jako zagrozenie czy nie-
osiggniecie oczekiwanego efektu. Ryzyko w ujeciu neutralnym oznacza zar6wno
szansg, jak i zagrozenie, czyli nalezy je rozumie¢ jako mozliwos¢ uzyskania efek-
tu réznigcego si¢ od oczekiwanego'.

Ryzyko obejmuje calg aktywno$¢ cztowieka, w zwigzku z tym dotyczy row-
niez procesu decyzyjnego. Podejmowanie decyzji jest procesem rozpoznawania
i wyboru okreslonego kierunku dziatania prowadzacego do rozwigzania kon-
kretnego problemu?. Jednym z elementow tego procesu sa decyzje finansowe.
Pod tym pojeciem nalezy rozumie¢ decyzje podejmowane na mocy prawa, ktore
dotycza procesu gromadzenia, wydatkowania i zarzadzania publicznymi zasoba-
mi finansowymi, nalezacymi do danej jednostki samorzadu terytorialnego, jak
réwniez decyzje wywotujace skutki finansowe w diugim lub krotkim okresie
czasu.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele klasyfikacji decyzji finansowych, ale
dla potrzeb niniejszych rozwazan przyjmuje si¢ nastgpujacy ich podziat: decyzje
operacyjne, decyzje inwestycyjne, decyzje dywestycyjne (divestment decisions),
decyzje w obszarze finansowania — o wyborze zrodla finansowania®. Decyzje
operacyjne, dotyczace biezacego zarzadzania finansami, obejmuja*:

— ustalanie programu dostarczania dobr i ustug publicznych, w tym w szcze-
golnosci zakupow czynnikoéw produkeji dobr i ustug stuzacych ich §wiadczeniu,

— ustalenie terminarza wyplaty §wiadczen spolecznych,

— sprzedaz zb¢dnego majatku,

— decyzje w zakresie pozostalych wydatkéw ponoszonych przez jednostke
samorzadowa,

V' Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 13.

2 J.AF. Stoner, R.E. Freeman, D.R. Gilbert, Kierowanie, PWE, Warszawa 1999, s. 238.

3 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 17; Finanse przedsigbior-
stwa z elementami zarzgdzania i analizy, red. M. Wypych, Absolwent, £.6dz 1999, s. 14-18;
M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzalczynska-Koczkodaj, Finanse samorzgdowe. Narzedzia, de-
cyzje, procesy, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 104—106.

* M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzatczynska-Koczkodaj, wyd. cyt., s. 105.
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— wyceng i kalkulacje zadan oraz procesu dostarczania dobr i ustug publicz-
nych,

— ustalenie zakresu, zasad i narz¢dzi polityki kredytowej prowadzonej w sto-
sunku do grupy odptatnie i nieodptatnie dostarczanych dobr i ustug,

— planowanie i alokacje przejsciowo wolnych srodkow,

— decyzje w zakresie utrzymania ptynnosci finansowe;.

Decyzje inwestycyjne, ktore obejmujg zaréwno decyzje o alokacji srodkow
finansowych w inwestycje stuzace zaspokajaniu potrzeb spoleczenstwa w sposob
bezposredni, jak i przyczyniajace si¢ do ich zaspokojenia w przysztosci. W szcze-
golnosci dotycza one’:

— zakupow 1 modernizacji rzeczowego majatku trwatego, ktore wptywaja na
zmiany w jakosci infrastruktury komunalnej,

— decyzji odtworzeniowych w zakresie majatku trwatego, powodujace wy-
datki infrastrukturalne,

— zakupow finansowego majatku trwalego, stuzgcego w przysztosci zaspo-
kajaniu potrzeb spoteczenstwa lub gromadzonych na sptate zaciagnigtych zwrot-
nych zrodet finansowania.

W jednostkach samorzadowych podejmowane sg decyzje dywestycyjne
w zakresie zbycia rzeczowego lub finansowego majatku trwatego w krotkim
i dtugim okresie czasu. Ta sytuacja wymusza szerszg analiz¢ elementéw sktada-
jacych si¢ na te decyzje, ktora powinna by¢ podyktowana racjonalizacja gospo-
darowania zasobami majatkowymi.

Decyzjami dotyczacymi finansowania sa decyzje w zakresie wyboru zro-
det finansowania, szacowania ich wykorzystania oraz skutkéw zmian w trakcie
trwania umowy o finansowanie. Dotycza one:

— pozyskiwania zwrotnych i bezzwrotnych sposobdéw i zroédet finansowania
zadan zgodnych z obowigzujacym prawem,

— zmiany lub sekurytyzacji zrodet finansowania.

W grupie tej istotne miejsce zajmuja §rodki bezzwrotne z zagranicy. W prze-
wazajacej mierze sg to Srodki z Unii Europejskiej. Decyzje finansowe zwigzane
sg przede wszystkim z wyborem programu, zgodnego z wystepujacymi potrze-
bami, ktore kwalifikuja si¢ do uzyskania bezzwrotnej pomocy z dotacji Unii
Europejskiej — w ramach ro6znych funduszy i programéw. Nie mozna poming¢
waznej decyzji, ktora wigze si¢ z wyborem zrdodta (sposobu) finansowania wkta-
du wiasnego (w przewazajacej mierze jest on wymagany). Poza tym samorzady
muszg przygotowac zestaw decyzji finansowych na wypadek, gdyby nie wszyst-
kie koszty projektu (programu) zostaty uznane za kwalifikowane. Sg to decy-
zje, ktore zazwyczaj obciazaja dodatkowo budzet i moga wptynaé na stan jego

5 Tamze.
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rownowagi, ptynno$¢, wskaznik zadtuzenia® czy tez zachwianie relacji miedzy
budzetem biezacym a inwestycyjnym’.

Wskazane grupy decyzji finansowych sa obarczone ryzykiem, gdyz wiaza si¢
z dziataniem lub jego zaniechaniem. Powigzanie to wynika z niepewnosci, gdyz
organy samorzadowe nie znaja wszystkich parametrow zamierzonego przedsie-
wzigcia, czy tez dziatania, majacego na celu realizacje zadania wlasnego, zle-
conego, lub powierzonego, i jego rozktadu w zespole alternatywnych zdarzen.
Oznacza to, Ze istniejg co najmniej dwa jednakowo skuteczne sposoby dziatania,
ktore moga umozliwi¢ realizacj¢ pozadanego celu. Istnieje rowniez stan watpli-
wosci, co do wariantu decyzyjnego oraz czynniki moggce wptynaé na wynik,
a na ktore organ samorzadowy nie b¢dzie miat wplywu. Kazdy organ samorza-
dowy bedzie dazy¢ do wykorzystania najlepszego sposobu dziatania — bedacego
elementem procesu decyzyjnego®, Scisle zwigzanym z ryzykiem.

Na tym tle mozna wskazac na rdzne rodzaje ryzyka, wystepuje w procesie
decyzyjnym. Jednakze typowym podejsciem bedzie podziat ryzyka na systema-
tyczne 1 specyficzne. Ryzyko systematyczne jest uzaleznione od sil zewngtrz-
nych 1 w zwigzku z tym nie podlega kontroli jednostki samorzadowej. Ryzyko
specyficzne jest uwarunkowane przyczynami mikroekonomicznymi, tkwigcymi
wewnatrz jednostki samorzadowej i w jej najblizszym otoczeniu. W ramach tego
ryzyka mozna wyrdzni¢: ryzyko jakosci zarzadzania, ryzyko ptatnosci, ryzyko
uzaleznienia od pojedynczych kontraktow, ryzyko wyptacalnosci kontrahenta
i ryzyko kredytowe’.

Mozna rowniez wskazac, ze decyzje finansowe'® obarczone sa ryzykiem ope-
racyjnym (zwigzane z biezaca dziatalnoscia samorzadowa — budzet operacyjny),
inwestycyjnym (dotyczace zadan inwestycyjnych, infrastrukturalnych — zwia-
zane z budzetem majgtkowym), pltynnosci finansowej (dotyczace utrzymania
zdolnos$ci do wywigzywania si¢ z zobowigzan), kursowym (obejmujace te czgs¢
gospodarki finansowej, ktora dotyczy operacji w walutach obcych), stopy procen-
towej (wynikajace z zawartych transakcji gospodarczych, dla ktoérych cena wyra-

¢ Mozna tutaj mowic o: relacji zobowiazan dtuznych (wszystkich, rozumianych jako dtug i zo-
bowiazanie do zaplaty) do sumy realizowanych dochodow, relacji wskaznika opisanego art. 169
ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, DzU nr 249, poz. 2104 z pdzn. zm (li-
czony jako iloraz tacznej kwoty dtugu jednostki samorzadu terytorialnego na koniec danego roku
budzetowego (saldo zadtuzenia), wedtug ustawy o finansach publicznych, do dochodow jednostki
samorzadu terytorialnego w danym roku budzetowym).

7 Konieczno$¢ tej relacji zostata opisana art. 242 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych, DzU nr 157, poz. 1240.

8 To dziatanie opisane jest wyznaczeniami art. 254 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finan-
sach publicznych, DzU nr 157, poz. 1240.

° C.A.Kulp, Casualty Insurance, Ronda Press, New York 1928, s. 4-7; Ryzyko w rachunkowo-
sci, red. A. Karmanska, Difin, Warszawa 2008, s. 66—67.

19" Na rodzaje ryzyka odnoszace sie do przedsiebiorstwa wskazuje S. Nahotko, Ryzyko ekono-
miczne w dzialalnosci gospodarczej, OPO, Bydgoszcz 2001, s. 49-53.
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zona jest w procentach wartosci), kredytowym (zwigzane z posiadaniem zdolno-
$ci kredytowej wiasnej lub kontrahenta) i finansowym (wynikajace ze struktury
finansowania jednostki samorzadowe;j).

3. Prawne wyznaczniki ograniczania ryzyka
dla jednostek samorzadu terytorialnego

Podejmujac decyzje finansowe organy stanowigce i wykonawcze jednostki
samorzgdu terytorialnego juz na poczatku procesu decyzyjnego stykaja si¢ z wy-
znaczeniami ustawowymi dotyczacymi ograniczania ryzyka. Wyznaczenia te nie
nazywaja ryzyka enumeratywnie, jednakze precyzyjnie wskazuja na konieczne
dziatania i decyzje, ktore nalezy podja¢, aby minimalizowa¢ niepewnosc.

Pierwsza wytyczng jest wprowadzenie nieprzekraczalnosci limitow wy-
datkow i rozchodoéw okreslonych uchwata budzetowa'. Oznacza to, ze wydatki
i rozchody muszg by¢ realizowane $cisle wedhug przyjetego planu finansowego
i budzetu. Dopuszcza si¢ zwigkszenie w planach rocznych kosztow, jezeli nie
spowoduje to zwigkszenia dotacji z budzetu lub stanu zobowigzan. W celu zabez-
pieczenia wskazanego zalozenia ujmuje si¢ dochody i wydatki oraz przychody
i rozchody w uchwale budzetowej jednostki samorzadowej. W tym przypadku
waznymi instrumentami sg limity oraz wyznaczone progowo okreslone kwoty,
ktore nie moga by¢ przekroczone'?.

Waznym ogniwem w procesie zarzadzania ryzykiem jest osoba gtownego
ksiggowego budzetu. Tutaj ustawodawca wskazat na kwalifikacje merytoryczne
oraz doswiadczenie, jako wytyczne wyboru osoby gtownego ksiegowego budze-
tu. Wysokie kompetencje oraz doswiadczenie potraktowane zostaty jako gwaran-
cja prawidlowego zarzadzania ryzykiem zwigzanym z podejmowanymi decyzja-
mi finansowymi, dotyczacymi prowadzenia gospodarki finansowe;j®.

Kolejnym znaczacym elementem w zakresie ograniczania ryzyka, ktory do
tej pory nie wystepowat w polskim prawie, jest wprowadzenie kontroli zarzad-
czej™. W jej ramach prowadzone sg dziatania majgce zapewni¢ realizacje celow
i zadan jednostki samorzadowej w sposob zgodny z prawem, efektywny, oszczed-
ny i terminowy. Jednym z podstawowych siedmiu celow kontroli zarzadczej jest
wskazanie w sposob enumeratywny na zarzadzanie ryzykiem. W ustawie organy

1 Art. 52 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, DzU nr 157, poz. 1240.

12 Art. 212 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, DzU nr 157, poz. 1240.

13 Odnosi si¢ do tego problemu art. 54 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicz-
nych, DzU nr 157, poz. 1240.

14 Odnosi si¢ do tego problemu rozdziat 6 dziatu 1 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych, DzU nr 157, poz. 1240.
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jednostki samorzadu terytorialnego uzyskuja zapewnienie, ze Minister Finansow
wskaze na standardy i wytyczne w zakresie kontroli zarzadcze;.

W celu zapewnienia bezpieczenstwa stabilnosci finanséw panstwa, jako ele-
ment ograniczania ryzyka utraty ptynnosci, ryzyka operacyjnego i inwestycyj-
nego, ustawodawca wprowadzit procedury ostroznos$ciowe i sanacyjne’. Maja
one na celu zabezpieczenie zdolnosci do wywigzywania si¢ ze zobowiagzan pan-
stwa, bezpieczng realizacj¢ zadan przyje¢tych do finansowania w ramach umowy
spolecznej, jak réwniez przywrocenie prawidtowych relacji miedzy dochodami
1 dlugiem publicznym. Wyznaczenia te w sposob posredni i bezposredni dotycza
jednostek samorzadu terytorialnego. Procedury sanacyjne i ostrozno$ciowe po-
przez swoje zapisy narzucajg rowniez ograniczenia jednostkom samorzagdowym
w zakresie poziomu zadtuzenia lub koniecznosci jego redukcji.

Waznym ogniwem zarzadzania ryzykiem jest dlug. Odnoszg si¢ do tej kwe-
stii: ryzyko walutowe, ryzyko kredytowe oraz ryzyko stopy procentowej. Usta-
wodawca wskazuje nie tylko na instrumenty, ktore jego zdaniem sg bezpieczne
(mato ryzykowne), ale rowniez na zasady ograniczania ryzyka. W szczegolnosci
nalezy wskaza¢ tutaj zapisy dotyczace kosztow obstugi dtugu, sposobu ich ptat-
nosci oraz limitowania poziomu zobowigzan'®.

Regulacja dotyczaca instrumentoéw, ktéore mozna wykorzysta¢ na cele po-
krycia biezacych niedoborow, inwestycyjne czy tez sfinansowania deficytu jest
w stosunku do oferty rynkowej znaczaco ograniczona'’. Ale nie mozna nie zgo-
dzi¢ si¢ z ustawodawca, ze tylko czgs¢ oferowanych instrumentow na rynku fi-
nansowym niesie z sobg znaczace ryzyko, a wskazane enumeratywnie w przepi-
sach prawa sg bezpieczne z punktu widzenia ryzyka i niepewnosci.

Nalezy wskazaé, ze rozwigzania zapisane w ustawie o finansach publicznych
sa pochodng rozporzadzenia Rady (WE) nr 2223/96, ktore precyzyjnie odnosi si¢
do kwalifikowania tytuléw dtuznych. Mozna wigc wskazacé, ze polskie rozwigza-
nia sankcjonuja wyznaczenia Unii Europejskiej w zakresie ograniczania ryzyka
instrumentéw diuznych.

Dodatkowym wzmocnieniem, majacym na celu ograniczenie ryzyka utraty
plynnosci oraz utrzymania bezpiecznego poziomu zadhuzenia, jest uzyskanie
opinii regionalnej izby obrachunkowej o mozliwosci splaty kredytu, pozyczki
lub wykupu papieréw wartosciowych.

W tym miejscu nalezy podnie$¢ rangg regionalnych izb obrachunkowych
jako instytucji majacych na celu ograniczenie ryzyka poprzez kontrole legalno$ci

15" Odnosi si¢ do tego problemu rozdziat 4 dziatu 2 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych, DzU nr 157, poz. 1240.

16 Rozdziat 4 dziatu 2 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, DzU nr 157,
poz. 1240.

17 Art. 217 oraz 217 rozdziat 4 dziatu 2 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicz-
nych, DzU nr 157, poz. 1240.
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stanowionego prawa miejscowego przez jednostki samorzadu terytorialnego. Nie
bez znaczenia dla jako$ci podejmowanych decyzji sg instruktaz oraz kontrole.

Ustawodawca wprowadza zapisy majace na celu ograniczenie ryzyka kur-
sowego, walutowego i stopy procentowej. W sytuacji gdy zobowigzanie pono-
szone jest co najmniej raz w roku, konieczne jest ustalenie poziomu dyskonta
na poziomie nieprzekraczajacym 5%. Nie mozna réwniez kapitalizowac odsetek.
Ustawodawca ogranicza mozliwo$¢ zaciggania kredytow, pozyczek i emitowania
papieréw dtuznych, udzielania poreczen i gwarancji, ktérych warto§¢ nominalna
nalezna do zaptaty w dniu wymagalnosci, wyrazona w ztotych, nie zostata usta-
lona w dniu zawarcia transakcji. Dodatkowo ustawodawca naktada obowigzek na
organy samorzadowe uchwalania budzetu tacznej kwoty porgczen i gwarancji'®.

Elementem tagodzenia skutkow ryzyka s rezerwy. Ustawodawca enumera-
tywnie nakazuje organom samorzgdowym stworzenie rezerwy ogélnej nie nizszej
niz 0,1%, ale nie wyzszej niz 1% wydatkow budzetowych. Ponadto wprowadza
obowigzek tworzenia rezerw celowych na wydatki, ktoére obarczone sg znacza-
cym elementem niepewnosci. Ale suma rezerw celowych nie moze przekroczy¢
5% wydatkow'.

Zaréwno w procesie zarzadzania ryzykiem, jak i podejmowania decyzji waz-
nym instrumentem jest planowanie. Ustawodawca wskazuje na obowigzek plano-
wania w ujeciu dochodow, wydatkéw, wyniku budzetu, przeznaczenia nadwyz-
ki, dtugu. Obowigzek ten przejawia si¢ w instrumencie planistycznym zwanym
wieloletnig prognoza finansowg?. Obowiazek ustawowy ma na celu oszacowanie
ryzyka zwigzanego z dziatalno$cig operacyjng oraz inwestycyjng. Pozwala to nie
tylko poznaé¢ poziom dochoddéw i wydatkéw w ujeciu trzech kolejnych lat bud-
zetowych, ale 1 oszacowa¢, jaki wpltyw beda miaty na przyszte budzety zadania
oddane do eksploatacji. Ponadto mozliwe jest poznanie wplywu realizowanych
programow i projektow wspotfinansowanych ze srodkow zagranicznych na bud-
zet w czasie. Dodatkowo ustawodawca nakazuje realne planowanie wieloletnie.

Wskazane powyzej reguly wprowadzone przez ustawodawce maja na celu
zwrdcenie uwagi na najistotniejsze kierunki, instrumenty i sposoby ograniczania
ryzyka i eliminowania niepewnosci w decyzjach podejmowanych przez organy
samorzadowe. Oczywiscie w ustawie o finansach publicznych mozna znalez¢é
inne uregulowania, chociazby dotyczace kompetencji decyzyjnych czy upowaz-
nien do podejmowania dziatan. Niewskazanie w ustawie o finansach publicznych
na zasady i reguly nie oznacza zmniejszenie lub brak istotnoSci w procesie zarza-
dzania ryzykiem, dotyczacym decyzji finansowych.

18 Art. 90-94 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, DzU nr 157, poz. 1240.

19" Art. 222 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, DzU nr 157, poz. 1240.

20 Rozdziat 2 dziatu 5 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, DzU nr 157,
poz. 1240.
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Nalezy podkresli¢, ze przedstawione wyznaczenia ustawowe implikujg inne
regulacje prawne, ktore sg wtasnie pochodna tych wymienionych rozwiazan. Po-
nadto praktyka i teoria wskazuje na pozaustawowe mozliwosci i metody ograni-
czania ryzyka w funkcjonowaniu jednostek samorzadu terytorialnego.

4. Zarzadzanie ryzykiem decyzji finansowych
podejmowanych przez organy samorzadowe

Zakres podejmowanych decyzji finansowych bedzie zawsze wyznaczal ko-
nieczno$¢ wypracowania postaw, instrumentéw i zasad zarzadzania ryzykiem.
W jednostkach samorzadu terytorialnego pod tym pojeciem nalezy rozumiec¢
identyfikacje, pomiar, kontrole i audyt ryzyka w celu jego maksymalnego ogra-
niczenia i zastosowania odpowiednich narzedzi oraz instrumentdéw zabezpiecza-
jacych przez jego skutkami. Polityka zarzgdzania ryzykiem opiera si¢ na:

— celu zarzadzania ryzykiem,

— zarzadzaniu ryzykiem,

— ocenie przyjetej polityki zarzadzania ryzykiem przez pryzmat realizacji
celu.

W jednostkach samorzadu terytorialnego za cel zarzadzania ryzykiem nale-
zy uzna¢ umozliwienie rozwoju (najczgsciej zrownowazonego) przez realizacje
postawionych tej grupie podmiotow celdéw — w sposob przejrzysty, oszczgdny
i skuteczny. Tak sformutowany cel jest celem dtugookresowym, strategicznym
w swej istocie. Jednakze mozna wskazac, ze celem biezagcym jest realizacja zadan
w standardzie przyjetym dla danego budzetu w sposob pelny, oszczgdny, przy
utrzymaniu najlepszych efektow z danych naktadow, terminowy i z zachowa-
niem pelnej realizacji powstatych w czasie wykonywania zadan zobowigzan?'.

Zarzgdzanie ryzykiem powinno uwzgledniaé nastepujace elementy?2:

— okres$lenie zadan — dotyczy wskazania na cel lub cele zarzadzania ryzy-
kiem, jako punkty odniesienia stanowigce mierniki dla podjetych dziatan;

— szacowanie ryzyka i niepewnosci (najczesciej wykonywane przez komorki
audytu wewnetrznego — obejmuje identyfikacj¢ zagrozen i ocen¢ niepewnosci,
ustalenie czynnikow ryzyka, sklasyfikowanie czynnikéw ryzyka, wybor kryte-

2L Art. 44 ust. 3 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, DzU nr 157,
poz. 1240.

22 Opracowano na podstawie C.A. Williams Jr., M.L. Smith, P.C. Young, Zarzqdzanie ryzykiem
a ubezpieczenia, Wyd. PWN, Warszawa 2002, s. 61-63; Audyt wewnetrzny w jednostkach sektora
finansow publicznych, red. T. Kiziukiewicz, Difin, Warszawa 2007, s. 79—89; Podrecznik audytu
wewnetrznego w administracji publicznej, Ministerstwo Finansow, Warszawa 2003, s. 22-25.
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riow i metody szacowania ryzyka, przeprowadzenie analizy poszczegolnych ro-
dzajow ryzyka, oceng i ustalenie ryzyka, sformutowanie wnioskow;

— kontrole ryzyka — zawiera wyznaczenia dotyczace unikania, zapobiegania
1 ograniczania ryzyka, ktore zostang ujete w programie ochrony ryzyka;

— finansowanie ryzyka — okre$lenie dziatania (dziatan) na rzecz finansowa-
nia przyjetego programu ochrony przed ryzykiem, zdefiniowanie — z punktu wi-
dzenia zaré6wno prawa, jak i rynku — katalogu dostepnych instrumentéw oraz ich
wycena finansowa (koszty i korzysci);

— przyjecie programu administrowania ryzykiem — zawiera on zaréwno za-
dania, mierniki, wnioski z oceny ryzyka, instrumenty, jak i dzialania majace na
celu zapobieganie ryzyku oraz kosztorys przyjetych dziatan;

— administrowanie ryzykiem i programem ochrony przed ryzykiem — proce-
dury biezacych dziatan majacych na celu realizacje przyjetego programu ochrony
przed ryzykiem, jak réwniez wskazujace na konieczno$¢ dokonywania analizy
i oceny przyjetych zatozen programu.

Organy samorzagdowe podejmujace decyzje finansowe mogg przybra¢ okres-
long postawe wobec ryzyka. Mozna wskazac¢ na postawe aktywnag (eliminujaca
lub ograniczajaca ryzyko) lub pasywng (niepodejmujacg prob eliminowania lub
ograniczania ryzyka w sposob aktywny, jedynie realizujgca zapisy ustawowe
z zakresu zarzadzania ryzykiem)>.

5. Podsumowanie

Decyzje finansowe dotycza wszystkich aspektéow funkcjonowania jednostki
samorzadu terytorialnego. Skoro opisuja zdarzenia gospodarcze majace wymiar
pienigzny, to problem ryzyka i niepewnosci musi by¢ rozpatrywany i to wielo-
aspektowo.

Ustawodawca, chociaz wskazuje na rozwigzania majace na celu minimalizo-
wanie ryzyka, to nie ujmuje ich w sposob kompleksowy, pelny i pozwalajacy po-
dejmowac efektywne decyzje w tym zakresie. Na organy samorzadowe natozono
obowigzek prowadzenia kontroli zarzadczej i zarzadzania ryzykiem. Jednakze
nie wymuszono aktywnej postawy. Tylko nieliczne samorzady, ktorych decyzje
finansowe obarczone sg znaczacym ryzykiem, podejmuja prace nad sformuto-
waniem i wdrozeniem polityki zarzadzania ryzykiem. Reszta jednostek bedzie
dziatata legalnie, czyli ,,realizowala” zapisy ustawy o finansach publicznych.

Czy taka postawa przyniesie efekt? Czy taki byt zamiar ustawodawcy, gdy
wpisywat konieczno$¢ zarzadzania ryzykiem w obowigzujace prawo? Odpo-
wiedz jest trudna, ale niewatpliwie samo zastanowienie si¢ nad ryzykiem moze

3 www.ksu.parp.gov.pl/res/pl/pk/pakiety _informacyjne/05f/05f 01.rtfz 6 marca 2010 r.
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przynies¢ efekt. A jak zwykle madro$¢ organu samorzgdowego i faktyczna po-
trzeba minimalizowania ryzyka decyzji finansowych wymusi dzialanie na rzecz
kreowania polityki zarzadzania ryzykiem.
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Streszczenie. Celem opracowania jest analiza specyfiki ryzyka zwigzanego z funkcjonowa-
niem jednostek samorzqdu terytorialnego, ze szczegolnym uwzglednieniem ryzyka finansowego,
a takze identyfikacja najwazniejszych instrumentow zarzqdzania nim. W opracowaniu scharakte-
ryzowano rozne rodzaje ryzyka, charakterystyczne dla jednostek samorzqdu terytorialnego jako
Jjednostek sektora publicznego (np. ryzyko rynkowe, operacyjne, ptynnosci, inflacji, walutowe,
kredytowe, ryzyko prawne, polityczne, ryzyko stopy procentowej, ryzyko niestabilnych dochodow,
ryzyko zwigzane z udzielonymi przez jednostke samorzgdu terytorialnego porgczeniami i gwa-
rancjami, ryzyko w procedurach przetargow publicznych, ryzyko dodatkowych zadan zleconych,
ryzyko wystgpienia zdarzen losowych, ryzyko komunikacji, ryzyko w procesie wykorzystania
Srodkow unijnych oraz ryzyko informatyczne). W opracowaniu opisano specyfike zarzqdzania ry-
zykiem w sektorze publicznym. Wskazano rowniez na najwazniejsze instrumenty z tym zwiqgzane,
w tym kontrole zarzqdczq, audyt wewnetrzny oraz instrumenty opierajqce sig na transferze ryzyka
Jjednostki samorzgdu terytorialnego na inne podmioty (np. ubezpieczenie ryzyka, sekurytyzacja
czy tez formuta partnerstwa publiczno-prywatnego).

! Praca naukowa finansowana ze $srodkow na nauke w latach 2009-2010 jako projekt badawczy
wiasny nr NN 113 241436 pt. Efektywne zarzqdzanie diugiem w jednostce samorzgdu terytorialne-
go (na przykiadzie JST w wojewodztwie podlaskim).
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1. Wprowadzenie

Nieodtagcznym elementem kazdej dziatalnosci, w tym takze dziatalnosci jed-
nostek samorzadu terytorialnego (JST), jest ryzyko. W przypadku jednostek sa-
morzadowych jego charakter i skala jest pochodna specyfiki sektora publicznego
oraz specyfiki tych jednostek jako jego elementow sktadowych, taczacych w sobie
jednoczesnie cechy organow wiladzy, dostawcow dobr i ustug publicznych, wlas-
cicieli majatku publicznego (mienia komunalnego) o znacznej wartosci, a takze
podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, czgsto wykraczajaca poza
sfer¢ uzytecznosci publicznej. Wszystko to przektada si¢ na wieloaspektowosé
ryzyka ich dziatalnosci.

Celem niniejszego opracowania jest analiza specyfiki ryzyka zwigzanego
z funkcjonowaniem JST, ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka finansowego,
a takze identyfikacja najwazniejszych instrumentéw zarzadzania nim.

2. Sektor publiczny w Polsce i jego specyfika

Biorac pod uwagg fakt, Ze interesujacy nas sektor samorzadowy jest elemen-
tem sktadowym sektora publicznego (ang. public sector), w pierwszej kolejnosci
celowe wydaje si¢ zdefiniowanie tego pojecia. Otoz sektor publiczny to ta czgs¢
gospodarki, ktora koncentruje si¢ wokot dostarczania podstawowych dobr i ustug
publicznych (ang. the part of the economy concerned with providing basic gover-
nment services). Sektor ten reprezentuje wigc realne zjawiska i procesy gospo-
darcze (wytwarza okreslone dobra i ustugi). Z kolei sektor finansow publicznych
(ang. general government sector) reprezentuje pieni¢zne procesy i zjawiska zwig-
zane z finansowaniem zadan ze §rodkow publicznych. Charakterystyczng jego
cechg jest pozyskiwanie srodkéw w drodze przymusu (dotyczy podatkdw, optat,
cel itp.).

Europejski Systemu Rachunkow Narodowych i Regionalnych ESA 95 — Euro-
pean System of Accounts’ — wprowadza podzial sektora general governmnent
na cztery podsektory: centralny (ang. central government), stanowy (ang. state
government) — wystepujacy wylacznie w panstwach federalnych, samorzado-
wy (ang. local government) oraz podsektor zwigzany z systemem finansowania
ubezpieczen spotecznych (ang. social security funds). W Polsce, jako w panstwie
unitarnym, wystepuja tylko trzy podsektory, tj. centralny, samorzadowy i ubez-

2 Podstawa prawna funkcjonowania systemu ESA to: Council Regulation (EC) No 2223/96
z 25 czerwca 1996 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkow narodowych i regionalnych we
Wspodlnocie, DzU L.310 z 30.11.1996, z p6zn. zm.
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pieczen spolecznych. Co charakterystyczne, o ile ustawa z 30 czerwca 2005 r.
o finansach publicznych® wprowadzata wspomniany, trojstopniowy podziat ele-
mentoéw skladowych sektora finansoéw publicznych, o tyle odstagpiono juz od nie-
go w najnowszej ustawie z 27 sierpnia 2009 r.* W najnowszym akcie prawnym
enumeratywnie okreslono tylko jednostki, ktore sg zaliczane do sektora finan-
sOw publicznych, przy czym ich lista zawarta w art. 9 zasadniczo rozni si¢ od
analogicznej listy z poprzedniego aktu prawnego (art. 4). Najwazniejsze zmiany
polegaja na: likwidacji panstwowych i samorzadowych gospodarstw pomocni-
czych, ograniczeniu liczby samorzadowych zaktadow budzetowych, likwidacji
samorzadowych funduszy celowych (pozostawiono tylko wojewodzkie fundusze
ochrony srodowiska i gospodarki wodnej jako samorzgdowe osoby prawne), wy-
laczeniu poza analizowany sektor jednostek badawczo-rozwojowych, powotaniu
nowych form organizacyjnych, tj. agencji wykonawczych i instytucji gospodarki
budzetowej’.

Wedtug danych Ministerstwa Finansow, w 2008 roku dochody catego sek-
tora finanséw publicznych w Polsce wyniosty ok. 514 mld zl, a ich relacja do
PKB po wyeliminowaniu wzajemnych transferow wewnatrz analizowanego sek-
tora ksztaltowala si¢ na poziomie ok. 40,4%. W rozbiciu na wspomniane wczes-
niej trzy podsektory (po wyeliminowaniu wzajemnych transferow) dochody te
przedstawiatly si¢ nast¢pujaco: podsektor rzagdowy — 331 mld zt (26% PKB), pod-
sektor samorzadowy 91 mld zt (7,2% PKB), podsektor ubezpieczen spotecznych
— 92 mld zt (7,2% PKB). Z kolei w 2008 roku wydatki sektora finanséw publicz-
nych wyniosty okoto 534 mld zt (42% PKB), w tym wydatki interesujacego nas
sektora samorzadowego — 166 mld zt. Co charakterystyczne, jednostki samorzadu
terytorialnego, ktorych dochody wlasne stanowily zaledwie 15% skonsolidowa-
nych dochodéw sektora finanséw publicznych, zrealizowaty blisko jedng czwarta
(23,5%) skonsolidowanych wydatkow catego sektora®.

Sektor publiczny charakteryzuje si¢ znaczng specyfika na tle sektora prywat-
nego, przy czym jest to o tyle istotne, ze owa specyfika przeklada si¢ na ryzyko
podejmowanych w tym sektorze decyzji (finansowych i nie tylko). W procesie
decyzyjnym zwykle brany jest pod uwage krétszy horyzont czasowy. Jest to
przede wszystkim efekt kadencyjnosci wtadz i zwigzanych z tym tzw. cykli wy-
borczych. Ponadto cechg analizowanego sektora jest trudna wymierno$¢ efektow
jego dziatalnosci. Nie istniejg precyzyjne kryteria oceny aktywnoS$ci organizacji

3 Art. 4, DzU nr 249 poz. 2104, z p6zn. zm.

4 DzU nr 157, poz. 1240.

> Szerzej na ten temat: B. Wozniak, Zmiany w strukturze jednostek sektora finanséw publicz-
nych, w: Porownanie wazniejszych regulacji projektowanej i obecnej ustawy o finansach publicz-
nych, Druk sejmowy: 1181, ,,Biuro Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu” 2009, nr 4, s. 9.

¢ Sprawozdanie z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.
Omowienie, Rada Ministrow, Warszawa 2009, s. 452—456.
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publicznych, takie jak zysk w sektorze prywatnym. W zasadzie wigkszy nacisk
ktadzie si¢ tu na rownos$¢ niz na efektywnos¢. Wystepuja rowniez ograniczenia
w zakresie polityki kadrowej, bedace efektem regulacji dotyczacych rekrutacji,
awansowania i zwalniania pracownikow. Istotny wptyw na te kwestie maja uwa-
runkowania polityczne. Inna cecha wynika z faktu, ze organizacje publiczne sa
w wigkszym zakresie poddawane ocenie opinii publicznej, naciskom opozycji,
roznych grup interesow itp. Kolejna kwestia dotyczy wigkszego nadzoru nad
dziatalno$cia sektora publicznego ze strony organdéw kontroli panstwowe;j’.

Opisana specyfika sektora publicznego przeklada si¢ na specyfike intere-
sujacych nas JST. Przede wszystkim dzialalnos$¢ tych jednostek w wickszosci
przypadkéw ma charakter nickomercyjny i nie jest nastawiona na zysk. Poza
tym publiczny charakter jednostek samorzadowych sprzyja wigkszej przejrzy-
stosci podejmowanych w nich procesow decyzyjnych. Dodatkowo JST nie moga
zbankrutowac (nie wystepuje w ich przypadku charakterystyczne dla podmiotow
gospodarczych ryzyko upadtosci). Podstawg ich gospodarki finansowej jest rocz-
ny budzet, co sprzyja realnosci i stabilnosci prowadzonej gospodarki. Poza tym
gospodarka finansowa JST jest jawna. Inna wazna cecha przejawia si¢ w tym,
ze JST posiadajg majatek trwaty o stosunkowej duzej wartosci, a ich dochody
sg zrdznicowane i nie zalezg od koniunktury w jednej branzy czy od jednego
rynku zbytu — inaczej niz w przypadku wielu przedsigbiorstw. Ponadto dochody
JST charakteryzuja si¢ wzgledna stabilnoscig i okreslong cyklicznoscia, a przez
to tatwiej jest przewidzie¢ ich wielkos¢ w dtuzszej perspektywie czasowej, co
W znacznym stopniu ogranicza ryzyko ich dziatalno$ci. Z kolei jako uwarunko-
wania przyczyniajace si¢ do wigkszego ryzyka mozna podaé nastgpujace: istnicje
znaczne uzaleznienie dochodéw JST od decyzji zewnetrznych (dotyczy to przede
wszystkim transferow z budzetu panstwa), JST odznaczaja si¢ stosunkowo niska
ptynno$cia biezaca oraz posiadajg ograniczone mozliwo$ci manewrowania wy-
datkami i wreszcie znaczny wptyw na podejmowane przez nie decyzje finansowe
majg czynniki polityczne (problematyka nadmiernego upolitycznienia samorza-
du terytorialnego w Polsce).

3. Ryzyko jako kategoria ekonomiczna

Jednostki samorzadu terytorialnego narazone sa w swojej dziatalnosci na
rozne rodzaje ryzyka. Przy czym w ujeciu ekonomicznym ryzyko oznacza taka

7 Szerzej na temat specyfiki zarzadzania w sektorze publicznym, w tym specyfiki zarzadzania
w sektorze samorzadowym, w opracowaniu autorki: M. Poniatowicz, Diug publiczny w systemie
finansowym jednostek samorzqdu terytorialnego (na przyktadzie miast na prawach powiatu), Wy-
dawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2005, s. 245-251.
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sytuacje, w ktdrej co najmniej jeden z elementdw na nig si¢ sktadajacych jest nie-
znany, ale mozna okresli¢ prawdopodobienstwo jego wystapienia. Jest to istotna
cecha odr6zniajaca ryzyko od niepewnos$ci. Wedtug F.H. Knighta — amerykan-
skiego przedstawiciela chicagowskiej szkoty ekonomicznej — o ile niepewnosé
oznacza mozliwo$¢ odchylen od stanu oczekiwanego, ktdrej nie mozna zmierzyc,
poniewaz nie mozna zastosowaé rachunku prawdopodobienstwa, o tyle ryzyko
jest rowniez mozliwoscig odchylen od stanu oczekiwanego, ktérg mozna jednak
okresli¢ prawdopodobienstwem wystapienia®. W tym sensie ryzyko oznacza
prawdopodobienstwo poniesienia straty.

W literaturze podawane sg rozne klasyfikacje ryzyka, ktore w wigkszosci
przypadkoéw moga réwniez zosta¢ zastosowane w jednostkach samorzadu tery-
torialnego. Jedna z najbardziej ogolnych klasyfikacji dzieli ryzyko na dwie ka-
tegorie: ryzyko systematyczne (ang. systemic risk), zwane ogélnym oraz ryzy-
ko specyficzne (ang. unsystemic risk), zwane szczegdétowym lub operacyjnym.
Pierwsze z nich jest wynikiem dzialania sit zewnetrznych, na ktore JST, jako
podmiot narazony na ryzyko, nie ma wptywu. Zrodtami ryzyka systematycz-
nego sg na przyklad zmiany koniunktury gospodarczej, sytuacji polityczno-
-ekonomicznej, przepiséw podatkowych itp. Ryzyko specyficzne jest natomiast
czescig catkowitego ryzyka i wynika ze specyfiki danego podmiotu, w naszym
przypadku — konkretnej jednostki samorzadu terytorialnego. Jako przyktadowe
zrodta takiego ryzyka mozna uzna¢ nadmierne zadtuzenie JST, przekraczajace
jej indywidualng zdolno$¢ kredytowa, niekorzystne (np. peryferyjne) potozenie
geograficzne danej jednostki samorzadowej, ograniczono$¢ jej wlasnych zaso-
bow finansowych itp.

Istotne znaczenie ma réwniez podziat ryzyka na: ryzyko finansowe (ang. fi-
nancial risk) i ryzyko niefinansowe (ang. non financial risk). Nalezy podkreslic,
Ze zarOwno pierwsza, jak i druga kategoria wymienionego ryzyka maja wplyw
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 doty-
czacych sposobdéw finansowania dziatalnosci jednostki samorzadu terytorial-
nego. Okresla si¢ je na podstawie rodzajow i struktury poszczegélnych zrodet
finansowania.

Poza tym w ramach ryzyka finansowego i niefinansowego wyrdznia si¢ wiele
rodzajow ryzyka dotyczacych réznych aspektow funkcjonowania JST. Ich przy-
ktady scharakteryzowano w tabeli 1.

8 F.H. Knight, Risk. Uncertainty and Profit, Cosimo Inc., New York 2005, s. 19-21.
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Tabela 1. Rodzaje ryzyka w funkcjonowaniu jednostki samorzadu terytorialnego

Rodzaj ryzyka

Przyczyna powstawania i istota

1

2

Ryzyko rynkowe
(ang. market risk)

zwigzane z niebezpieczenstwem niekorzystnej zmiany cen
(dotyczy to JST jako sprzedawcy i nabywcy)

ryzyko operacyjne
(ang. operating risk)

dotyczy popetnionych bledéw w dziatalnosci operacyjnej JST,
wynika gtéwnie z wad wewnetrznych systemow oraz btedow
spowodowanych przez cztowieka

Ryzyko ptynnosci
(ang. liquidity risk)

zwigzane z niemoznoscia zamknigcia pozycji, kiedy rynek nie
moze zaabsorbowaé, bez niekorzystnego wptywu na poziom
cen, kazdej liczby okreslonych aktywow, jakie JST zamierza
sprzedac

Ryzyko inflacji
(ang. inflation risk)

powstaje, gdy z powodu spadku sity nabywczej pienigdza
zmienia si¢ realna warto$¢ przeptywow gotowkowych z danego
instrumentu

Ryzyko walutowe
(ang. currency risk)

dotyczy komunalnych papierow wartosciowych denominowa-
nych w walutach obcych, gdyz ich wartos$¢ zalezy od kursu
wymiany walut obowigzujacego w momencie ptatnosci

Ryzyko kredytowe
(ang. credit risk)

spowodowane niedotrzymaniem zobowigzan przez partnera
handlowego (dotyczy JST jako dtuznika i wierzyciela)

Ryzyko stopy procentowej
(ang. interest rate risk)

zwiazane z niebezpieczenstwem negatywnego wpltywu zmian
rynkowej stopy procentowej na sytuacje finansowa jednostki
samorzadu terytorialnego

Ryzyko niestabilnych docho-
dow
(ang. unstable revenue risk)

jego zrodlem jest silne uzaleznienie wtadz samorzadowych
od uznaniowych decyzji finansowych administracji centralne;j

Ryzyko zwigzane z udzielo-
nymi przez JST porgczeniami
i gwarancjami

(ang. guarantees risk)

w przypadku niewywiazania si¢ przez dtuznika, ktéremu
udzielono gwarancji (porgczenia) z cigzacych na nim zobowia-
zan, odpowiedzialno$¢ za zobowigzania przechodzi na gwaran-
ta (np. jednostke samorzadu terytorialnego)

Ryzyko prawne
(ang. legal risk)

spowodowane zmianami regulacji prawnych dotyczacych zasad
funkcjonowania i gospodarki JST

Ryzyko w procedurach przetar-
géw publicznych

(ang. risk in public tender
procedures)

jest to szczegolna kategoria ryzyka prawnego wigzaca si¢
z naruszeniem przez JST skomplikowanych zasad i procedur
zamowien publicznych

Ryzyko dodatkowych zadan
zleconych

(ang. risk of additional del-
egated tasks)

jest efektem niestabilnosci systemu prawnego i wiaze si¢

z mozliwosciag powierzenia dla JST przez wtadze centralne
nowych zadan bez zagwarantowania odpowiednich $rodkow
finansowych

Ryzyko polityczne
(ang. political risk)

zwigzane z mozliwoscig wystgpienia istotnych zmian politycz-
nych w organach JST (kwestia kadencyjnosci wtadz) i zwigza-
nego z tym niekorzystnego wpltywu czynnikéw politycznych
na decyzje podejmowane w JST (finansowe, administracyjne,
personalne itp.)

Ryzyko wystapienia zdarzen
losowych
(ang. risk of unforeseen events)

jego zrodlem sg kleski i wypadki zywiotowe wystgpujace
na obszarze JST (np. powodz, trz¢sienie ziemi, susze), inne

wypadki i katastrofy, konflikty spoteczne (np. strajki)
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1

2

Ryzyko komunikacji
(ang. communication risk)

dotyczy ryzyka wizerunkowego oraz barier komunikacyjnych
zaréwno w zakresie komunikacji wewnetrznej pomiedzy po-
szczeg6lnymi komoérkami organizacyjnymi JST, jak i komu-
nikacji zewngtrznej — pomigdzy JST a spotecznoscia lokalng
(mieszkancami, inwestorami itp.)

Ryzyko w procesie wykorzy-
stania srodkow unijnych

(ang. risk in the process of us-
ing EU funds)

wiaze si¢ z barierami wystgpujacymi w procesie absorpcji
srodkéw unijnych przez JST, dotyczacymi mi¢dzy innymi prob-
lematyki tzw. wktadu wlasnego samorzadowego beneficjenta,
trudnosci w zakresie finansowania pomostowego oraz kosztow
niekwalifikowanych

Ryzyko informatyczne
(ang. information technology

wiaze si¢ z awariami systemow informatycznych JST, a takze
z mozliwos$cia utraty danych przetwarzanych w tych syste-

risk) mach badz ich nieuprawniong modyfikacjg przez podmioty

Z zewnatrz

Zrodto: opracowanie wiasne.

4. Specyfika zarzadzania ryzykiem w sektorze publicznym

Zarzadzanie ryzykiem (ang. risk management) w jednostkach samorzadu
terytorialnego jest w Polsce tematem stosunkowo nowym, ale niezwykle aktu-
alnym, zwlaszcza w warunkach kryzysu gospodarczego. Zagadnienie to $wiet-
nie wkomponowuje si¢ w doktryng bardzo popularnego na §wiecie, a ostatnio
réowniez w naszym kraju tzw. nowego zarzadzania publicznego (ang. New Public
Management), w ktorym ktadzie si¢ nacisk na dwa elementy: wynik i ryzyko.

Wedlug M. Bywanis-Jodlinskiej zarzgdzanie ryzykiem oznacza ,,dziatania
zarzadcze, ktorych zadaniem jest identyfikacja i ocena ryzyka i niepewno$ci oraz
walka z ich przyczynami i wptywem na organizacj¢™. Ta sama autorka okresla
ryzyko zarzadzane (ang. managed risk) jako ryzyko wraz z jego skutkami po
zastosowaniu mechanizméw kontroli wewngtrzne;'®.

Opracowany przez Ministerstwo Finanséw polski podrecznik procesu za-
rzadzania ryzykiem w sektorze publicznym definiuje ten proces jako ,,logiczna
1 systematyczng metod¢ tworzenia kontekstu, identyfikacji, analizy, oceny, dzia-
ania, nadzoru oraz informowania o ryzyku w sposob, ktéry umozliwi organiza-
cji minimalizacj¢ strat i maksymalizacj¢ mozliwosci”"'. W opinii autoréw cyto-

® M. Bywanis-Jodlifiska, Kontrola i zarzgdzanie ryzykiem, Fundacja Rozwoju Demokracji Lo-
kalnej, Warszawa 2005, s. 10.

10" Tamze, s. 6.

' B. Jannison, Zarzgdzanie ryzykiem w sektorze publicznym. Podrecznik wdrozenia systemu
zarzqdzania ryzykiem w administracji publicznej w Polsce, publikacja finansowana w ramach
srodkow projektu UE Transition Facility 2004/016-829.01.08, Ministerstwo Finanséw Rzeczypo-
spolitej Polskiej, Warszawa 2004, s. 7.
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wanego podrgcznika, procesu zarzadzania ryzykiem nie mozna traktowac jako
obciazenia dla organizacji, lecz jako sposdb maksymalizacji dostepnych moz-
liwo$ci 1 zmniejszania prawdopodobienstwa porazki. Jest to wreszcie niezbed-
na podstawa utworzenia wlasciwego tadu organizacyjnego kazdej organizacji,
w tym jednostki samorzadu terytorialnego (ang. community governance order)2.
Efektywne zarzadzanie ryzykiem pozwala na lepsze §wiadczenie ustug publicz-
nych przez JST, lepsze wykorzystanie zasobow, ograniczenie ich marnotrawstwa
oraz sprawniejsze wprowadzanie réznego rodzaju innowacji organizacyjnych,
finansowych itp.

Zarzadzanie ryzykiem w jednostkach sektora publicznego jest procesem wie-
loetapowym, a najogodlniej scharakteryzowana struktura tego procesu przedsta-
wia si¢ nastepujgco'’:

Etap 1. Sformulowanie celéw, ktére chcemy osiggna¢ poprzez system zarza-
dzania ryzykiem.

Etap 2. Identyfikacja rodzajow ryzyka, ich pomiar, ocena oraz hierarchizacja.

Etap 3. Kontrola poziomu ryzyka (ryzyko moze by¢ nieistotne, niewielkie,
srednie, duze i krytyczne) przede wszystkim w kontekscie okreslenia sposobow
1 instrumentow jego eliminacji lub minimalizacji.

Etap 4. Finansowanie ryzyka, czyli dostarczenie $rodkéw na ewentualne
pokrycie strat bedacych konsekwencja ryzyka (jako przyktady takich srodkow
mozna poda¢ dochody wiasne JST, rezerwy budzetowe, zrodla zewnetrzne, takie
jak kredyty, pozyczki, dotacje, $rodki firm ubezpieczeniowych), a takze srodkow
na finansowanie instrumentow i programoéw ograniczajgcych owo ryzyko.

5. Kontrola zarzadcza
jako nowy instrument zarzadzania ryzykiem
w jednostkach samorzadu terytorialnego

W $wietle art. 68 nowej ustawy o finansach publicznych szczeg6lna role w za-
kresie zarzadzania ryzykiem odgrywa kontrola zarzadcza rozumiana jako ogot
dziatan podejmowanych dla zapewnienia realizacji celow i zadan JST w sposob:
zgodny z prawem, efektywny, oszczedny i terminowy. Celem tej kontroli jest
zapewnienie: zgodno$ci dziatalno$ci z przepisami prawa oraz procedurami we-
wnetrznymi; skutecznosci i efektywnos$ci dziatania; wiarygodnosci sprawozdan;
ochrony zasobow; przestrzegania i promowania zasad etycznego postepowania;
efektywnosci i skutecznos$ci przeptywu informacji oraz — interesujgce nas — za-
rzadzanie ryzykiem.

12" Tamze, s. 10.
13 Szerzej na ten temat: M. Bywanis-Jodlinska, wyd. cyt., s. 10.
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Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa zapewnienie funkcjonowania
adekwatnej, skutecznej i efektywnej kontroli zarzadczej w JST nalezy — odpo-
wiednio — do obowigzkow wojta, burmistrza, prezydenta miasta, starosty albo
marszatka wojewodztwa. Wypada nadmienic, ze w istniejacych przepisach prawa
nie okreslono precyzyjnie obowigzkéw wymienionych organéw wiadzy w tym
zakresie.

Ustawa wprowadzila okreslone uprawnienia Ministra Finanséw do ustalenia
i ogloszenia w formie komunikatu: po pierwsze, standardow kontroli zarzadczej
zgodnych ze standardami mi¢dzynarodowymi w tym zakresie (obligatoryjnie);
po drugie, szczegotowych wytycznych w zakresie tej kontroli (postulatywnie).
Przygotowane przez Ministra Finansow i aktualnie poddane konsultacjom spo-
tecznym standardy kontroli zarzadczej okreslaja pie¢ jej obszarow, tj.: srodowi-
sko wewnetrzne, zarzadzanie ryzykiem, mechanizmy kontroli, informacje i ko-
munikacj¢ oraz monitorowanie i oceng'.

W przypadku interesujacego nas zarzadzania ryzykiem, cytowany dokument
postuluje nastepujace etapy tego procesu: 1) okreslenie syntetycznej misji ist-
nienia jednostki samorzadu terytorialnego; 2) okreslenie jej celow i zadan klu-
czowych z punktu widzenia procesu zarzadzania ryzykiem, monitorowanie ich
oraz oceng¢ realizacji pod wzgledem oszczednosci, efektywnosci i skutecznosci;
3) identyfikacje ryzyka w odniesieniu do okreslonych celow i zadan; 4) analize
ryzyka w celu okreslenia prawdopodobienstwa jego wystapienia oraz skutkow
z nim zwigzanych, a takze akceptowanego poziomu ryzyka, czyli tzw. apetytu na
ryzyko w danej jednostce samorzadu terytorialnego; 5) okreslenie typow reakcji
na kazdy ze zidentyfikowanych wcze$niej rodzajow ryzyka (ang. risk treatment),
przy czym reakcje mogg by¢ nastepujace: unikanie ryzyka, jego akceptacja, ta-
godzenie, przeniesienie (transfer), a w konsekwencji okreslenie dziatan, ktore
nalezy podja¢ w celu zmniejszenia danego ryzyka do akceptowanego poziomu,
6) monitorowanie i kontrole ryzyka.

6. Rola audytu wewnetrznego w zarzadzaniu ryzykiem
jednostek samorzadu terytorialnego

Szczegblng role w zakresie zarzadzania ryzykiem odgrywa audyt wewnetrz-
ny rozumiany jako dziatalno$¢ niezalezna i obiektywna, ktdrej celem jest wspie-
ranie wojta, burmistrza, prezydenta miasta lub przewodniczacego zarzadu JST

14 Projekt Komunikatu Ministra Finansow w sprawie standardow kontroli zarzgdczej dla sekto-
ra finansow publicznych (2009), dostepny pod adresem internetowym: http://www.mf.gov.pl/ fi-
les_/koordynacja_kontroli_finansowej i _audytu wewnetrznego/aktualnosci/projekt 2009 11
23 std_kz.pdf, 8.02.2010.
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w realizacji celow i dziatan przez systematyczng oceng kontroli zarzadczej oraz
czynnosci doradcze.

Zgodnie z art. 274 ust. 3 ustawy o finansach publicznych audyt przeprowa-
dzany jest obligatoryjnie w tych jednostkach samorzadu terytorialnego, w kto-
rych ujeta w uchwale budzetowej kwota dochodéw i przychodow lub kwota wy-
datkéw 1 rozchodéw przekroczyta wysokosé 40 min zt.

Od 1 stycznia 2009 roku zaczety obowigzywaé Miedzynarodowe Standardy
Profesjonalnej Praktyki Audytu Wewnetrznego opracowane w 2001 roku przez
The Institute of Internal Auditors (IIA)". Standard 2120 — Zarzqdzanie Ryzykiem
narzuca na audytora wewnetrznego obowiazek oceniania skutecznosci oraz przy-
czyniania si¢ do usprawnienia procesow zarzadzania ryzykiem. Przy czym ocena
audytora wewngtrznego dotyczaca skutecznosci procesow zarzadzania ryzykiem
powinna uwzglednia¢ odpowiedzi na nastgpujace pytania: czy cele organizacji
sa zgodne 1 wspieraja jej misje? czy istotne rodzaje ryzyka zostaty zidentyfiko-
wane i ocenione? czy wybrano odpowiednie reakcje na ryzyko? oraz czy istotne
informacje o ryzyku sg identyfikowane i we wlasciwym czasie komunikowane
wewnatrz organizacji, umozliwiajac pracownikom, kierownictwu i radzie wyko-
nywanie ich obowigzkow?

7. Transfer ryzyka jednostek samorzadu terytorialnego
na inne podmioty

W plaszczyznie gospodarki finansowej JST skutecznym dziataniem ograni-
czajacym ryzyko jest jego transfer, czyli dziatanie polegajace na przeniesieniu
skutkow wystapienia ryzyka na zewnatrz, tj. na inny podmiot, ktory potrafi tym
ryzykiem lepiej zarzadzac. Transfer ryzyka jest odptatny, przy czym istniejg jego
rozne techniki (formy).

Jedna z nich jest transfer ryzyka JST na firmg¢ ubezpieczeniowa. Szczegolna
role w tym zakresie odgrywa ubezpieczenie gospodarcze. Podstawowym zada-
niem ubezpieczenia jest wprawdzie kompensacja finansowa ewentualnych strat,
jednak w literaturze podkresla si¢ fakt, ze wymagania zakladu ubezpieczen,
stawiane jako warunek przyjecia ryzyka, oraz obowiazki narzucane w umowie
ubezpieczenia stanowig same w sobie wazny instrument prewencyjny, zmierzaja-
cy do ograniczenia prawdopodobienstwa realizacji ryzyka lub jego negatywnych

15" Przettumaczone na jezyk polski standardy mozna znalez¢ pod nastepujacym adresem inter-
netowym: http://www.iia.org.pl/iiaweb.nsf/d842ace48777¢94ac1256ef2004270d6/c300babbb4abe
da8¢c12573880071103d/$FILE/Definicja%20AW,%20Kodeks%20Etyki,%20Standardy_
01.01.2009r..pdf, 8.02.2010.
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konsekwencji'®. Kosztem transferu ryzyka jest wiec nie tylko sktadka ubezpie-
czeniowa placona przez JST, ale réwniez koszty dziatah prewencyjnych, wyma-
gane w calym okresie ochrony ubezpieczeniowej, tj. koszty réoznego rodzaju za-
bezpieczen, ktore stanowig warunek przyjecia ryzyka do ubezpieczenia.

Kolejnym instrumentem transferu ryzyka przez JST jest sekurytyzacja. Jest
to stosunkowo nowa w Polsce technika finansowa pozwalajaca na pozyskanie
kapitatu na cele obrotowe lub inwestycyjne przez JST, poprzez przeksztatcenie
wyodrebnionych aktywow w papiery wartosciowe, ktére moga stac sie¢ przed-
miotem obrotu. Sekurytyzacja to technika refinansowania okreslonej kategorii
aktywow na rynku kapitalowym przez emisj¢ papierow warto§ciowych (okresla-
nych jako ABS — asset-backed securities), zabezpieczonych aktywami dtuznika.
Podmiot decydujacy si¢ poddac sekurytyzacji posiadane aktywa to tzw. aranzer.
Moze nim by¢ JST, ktéra powotuje niezalezng spdtke kapitalowy, tzw. spotke
celowg (Special Purpose Vehicle — SPV), ktdrej celem jest pozyskiwanie kapitatu
na rynku komercyjnym poprzez emisj¢ papierow warto§ciowych. Jezeli aran-
zerem jest JST, to uzyskuje ona $rodki finansowe od inwestoréw — nabywcow
obligacji — ktore sa przelewane przez spotke celowa na jej rachunek. Mozliwe
jest wskazanie okreslonych zalet sekurytyzacji w aspekcie ryzyka finansowania
przedsigwzie¢ komunalnych. Przede wszystkim stwarza ona mozliwos$¢ finanso-
wania projektéw inwestycyjnych przez JST — za posrednictwem spotek komunal-
nych — przy zachowaniu duzego bezpieczenstwa transakcji, czyli ograniczonego
ryzyka. Pozwala takze na odseparowanie okreslonych aktywow od ryzyka kre-
dytowego zwigzanego z dziatalnoscig jednostki samorzadu terytorialnego.

Ograniczanie i przeniesienie ryzyka JST jest rowniez mozliwe poprzez zasto-
sowanie formuty partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP) w procesie wspolnej
realizacji okreslonych przedsigwzie¢ publicznych przez podmiot publiczny i pry-
watny. Partnerstwo oznacza taka relacje, ktorej istota jest podzial ryzyka wedtug
zasady, ze kazdy z partnerow robi to, co potrafi zrobi¢ najlepie;j'’.

16 1. Kwiecien, Rola i miejsce ubezpieczenia w procesie zarzqdzania ryzykiem w dziatalnosci
gospodarczej, w: Harmonizacja bankowosci i ubezpieczen, red. M. Marcinkowska, S. Wieteska,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2007, s. 554.

17" Powazng barierg zastosowania PPP w sektorze samorzadowym byta obowigzujgca pierwotnie
w Polsce ustawa z 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym (DzU nr 169, poz. 1420,
z pézn. zm.). W zasadzie stanowila ona ,,martwy” akt prawny, poniewaz w ciagu 1,5 roku jej
obowigzywania zadna JST nie zawarta umowy tego typu, a wszystko dlatego, ze ustawa wprowa-
dzita liczne, skomplikowane procedury, ktore skutecznie ,,zamrozity” inicjatywy PPP. Najnowsza
regulacja w tym zakresie, tj. ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywat-
nym (DzU 2009, nr 19, poz. 100), zlikwidowata wymoég wykonywania cze¢$ci ucigzliwych analiz
ekonomicznych w przypadku matych projektow oraz wprowadzita zasade, ze umowa o PPP ma
charakter ramowy (ang. umbrella agrement). Upro$cita réwniez procedury zwigzane z wyborem
partnera prywatnego.
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Przy realizacji przedsiewzigcia w formule PPP pojawia si¢ wiele rodzajow ry-
zyka. Ich zrédtem jest odmienno$¢ spojrzenia na projekt PPP oraz r6znice w ce-
lach dziatania podmiotow publicznych i prywatnych. O ile podmioty publiczne
sg przede wszystkim zainteresowane uzyskaniem okres$lonych korzysci spotecz-
nych, o tyle podmioty prywatne kierujg si¢ kryterium finansowego zwrotu z in-
westycji i zyskiem!®. Niezaleznie od tego pojawiaja si¢ rowniez okreslone katego-
rie ryzyka wynikajace ze specyfiki projektow PPP. W opracowaniach Eurostatu
wskazuje sie trzy kategorie ryzyka, ktorych scedowanie zaleca si¢ na partnera
prywatnego. Sg to: ryzyko zwigzane z procesem budowlanym (ang. construction
risk), obejmujace takie elementy, jak: opdznienia, niespetnienie okreslonych
w umowie standardoéw, powstanie dodatkowych kosztow podczas prac zwigza-
nych z inwestycjg, ujawnienie si¢ wad technicznych; ryzyko dostgpnosci (ang.
availability risk), polegajace na niemozliwosci wypelnienia umowy w zakresie
liczby oferowanych ustug lub niespetnienia standardow $§wiadczonych ustug oraz
ryzyko popytu (ang. demand risk), polegajace na zmianie wielko$ci zapotrze-
bowania na ustugi $wiadczone w ramach PPP, niezaleznie od dziatan partnera
prywatnego'®.

8. Podsumowanie

Jestesmy §wiadkami wyraznego wzrostu zainteresowania problematyka za-
rzadzania ryzykiem w dzialalnosci jednostek samorzadu terytorialnego. Nie bez
znaczenia pozostaje tu kwestia kryzysu gospodarczego, ktorego skutkéw niewat-
pliwie doswiadczajg analizowane jednostki, i wynikajaca z tego faktu zwigkszo-
na skala ryzyka. W takiej sytuacji podjecie wielu rodzajow ryzyka w dziatalno$ci
JST staje si¢ konieczno$cia, a systematyczny proces ich identyfikacji, analizy,
oceny oraz monitorowania to jedne z wazniejszych wyzwan w lokalnej polityce
jednostek samorzadowych. Standardem powinno sta¢ si¢ powotanie specjalnych
komorek organizacyjnych odpowiedzialnych za procesy zarzadzania ryzykiem.
Nalezy réwniez umiejetnie wykorzystywac takie instrumenty zarzadzania, jak:
kontrola zarzadcza, audyt wewnetrzny, a takze instrumenty opierajace si¢ na
transferze ryzyka JST na inne podmioty (np. ubezpieczenie ryzyka, sekurytyza-
cja czy tez formuta partnerstwa publiczno-prywatnego).

18 Szerzej na ten temat w: A. Kopanska, Ryzyko w projektach PPP, w: Partnerstwo publiczno-
-prywatne. Podmioty prywatne w realizacji zadan publicznych sektora wodno-kanalizacyjnego,
CeDeWu, Warszawa 2008, s. 45-65.

19 Kwestie te reguluje Decyzja EUROSTAT-u 18/2004 z 11.02.2004 r. Treatment of public-pri-
vate partnerships; jej tre$¢ dostepna jest pod adresem internetowym: http://epp.curostat.ec.europa.
eu/cache/ITY PUBLIC/2-11022004-AP/EN/2-11022004-AP-EN.HTML, 8.02.2010.
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Streszczenie. Gospodarke finansowg w JST uznano za proces cigglego gromadzenia przy-
chodow i dochodow oraz realizacji wydatkéw i rozchodow budzetowych. Wszystkie fazy tego pro-
cesu sq bardzo podatne na oddzialywanie niekorzystnych zjawisk ryzyka i niepewnosci. Ukazana
zostala struktura gospodarki finansowej JST i jej stabe strony. Wskazano na skutki, ktore mogg
ujawni¢ sig w przypadku niepodejmowania dziatan eliminujgcych zjawiska ryzyka i niepewno-
sci.

1. Wprowadzenie

Dziatalno$¢ samorzadu terytorialnego — ukierunkowana w swojej filozofii
dzialania na realizacj¢ zadan przypisanych ustawowo oraz zlecanych przez admi-
nistracje rzadowa — opiera si¢ na posiadanym majatku komunalnym, publicznym,
zespotach ludzkich oraz systemie zarzadzania publicznego i zasilania finanso-
wego. Wszystkie te elementy sg istotne w procesie realizowanej strategii przez
kazda jednostke samorzadu terytorialnego (JST). Podejmowane przedsigwzigcia
wymagaja zawsze zabezpieczenia finansowego, czyli prowadzenia nieustannej
dzialalnosci w sferze operacji pienieznych, ktére w praktyce przynaleza do gos-
podarki finansowej. Racjonalne gospodarowanie ,,publicznym pienigdzem” — to
proces szczegodlnie ztozony, wymagajacy od decydentéow rozwagi i odwagi pod-
czas podejmowania decyzji finansowych oraz opierania tych rozstrzygni¢¢ na
sprawdzonej metodyce, do§wiadczeniu oraz szacowaniu prawdopodobnych skut-
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kéw tych aktéw wyboru. Praktyka samorzagdowa potwierdza, iz w wielu przy-
padkach rzeczywiste rozwigzywanie sytuacji decyzyjnych odbiega od racjonal-
nych rozstrzygni¢¢, a zjawiska dysfunkcyjne w obszarze gospodarki finansowe;j
(ze wzgledu na trudnosci w zidentyfikowaniu w odpowiednim czasie wartosci
wszystkich standow rzeczy dotyczacych operacji pieni¢znych) obnizaja jej efek-
tywnos$¢. Na tym tle mozna sformutowaé nastepujaca hipoteze: gospodarce fi-
nansowej we wszystkich JST towarzysza stale zjawiska ryzyka i niepewnosci.

W praktyce kalkulacja ryzyka jest bardzo trudnym zadaniem dla kazdego
decydenta. Ryzyka nie mozna calkowicie wyeliminowa¢ z ludzkiej dziatalno-
$ci, gdyz stanowi ono jej immanentng ceche. Trzeba nauczy¢ si¢ przezwyciezaé
ryzyko, minimalizowa¢ jego negatywne skutki, dzigki poznaniu punktéow kry-
tycznych, zidentyfikowaniu ogniwa podstawowego oraz opracowaniu programu
minimalizowania zagrozen i stabych stron.

Powyzsze wyzwania badawcze majg wymiar pragmatyczny dla funkcjono-
wania JST, a takze spotecznosci lokalnych. Zatem muszg by¢ bardzo powaznie
potraktowane przez badaczy finansow publicznych i finansow samorzadowych.
Jako$¢ zaangazowania badawczego bedzie przesadzata w najblizszej przysztosci
o tempie rozwoju lokalnego i regionalnego oraz osigganych standardach zycia we
wspolnotach samorzagdowych.

2. Gospodarka finansowa w jednostkach samoradu terytorialnego
i jej slabe strony

Gospodarke¢ finansowg w sektorze samorzadowym nalezy definiowa¢ jako
realny proces cigglego gromadzenia przychodow i dochodéw oraz realizacji wy-
datkow i rozchodow budzetowych przez wszystkie JST. W toku funkcjonowania
tych JST wystepuja roznego typu rozliczenia finansowe, przyjmujac okreslong
forme algorytmow i procedur. Swym zakresem obejmuja m.in.: zasady stanowie-
nia i pozyskiwania dochodéw wtasnych i pozabudzetowych, zasilanie finansowe
z budzetu panstwa, wydatki na podstawie prowadzonego rachunku optacalno$ci
i dostgpnosci zrodet finansowania, wydatki przeznaczane na inwestycje o cha-
rakterze rzeczowym i finansowym, wyplaty wynagrodzen pracowniczych w sek-
torze samorzadowym, finansowanie dziatalnosci jednostek o$wiatowych, stuzby
zdrowia, kultury i sportu, zaktadéw i gospodarstw budzetowych, finansowanie
osrodkow opieki spotecznej. Wystepuja ponadto procesy rozliczen z podlegtymi
jednostkami budzetowymi, pracownikami tego sektora, instytucjami ubezpiecze-
niowymi, bankami, budzetem, dostawcami, odbiorcami, wspotpracujgcymi gmi-
nami itp. W praktyce samorzadowej istota gospodarki finansowej sprowadza si¢ do
wielofazowego dziatania, co oznacza konieczno$¢ dynamicznego rozpatrywania
tych zaleznos$ci — w ciagglym ruchu i zmiennosci przeptywow pienigznych.
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Prowadzenie gospodarki finansowej w jednostkach nalezacych do sekto-
ra samorzadowego oznacza wiec nie tylko samo uzyskiwanie i wydatkowanie
publicznych pienigdzy, lecz takze programowanie wykonawstwa ustawowych
i zleconych zadan w krotkim i dtugim okresie oraz ich analize i ocenge w celu
ksztaltowania na tej podstawie przysztych, uzasadnionych ekonomicznie decyzji
finansowych (por. rys. 1).

Mamy zatem w sektorze samorzagdowym do czynienia z wystepowaniem
okreslonych, zespolonych czynnos$ci wkomponowanych w szeroko rozumiang
gospodarke finansowa, tj.":

— poprzedzajacych ruch publicznego pienigdza — przygotowywanie opera-
cji pienieznych obstugujacych pozadane procesy przez jednostki samorzadowe
(gminy, powiaty czy wojewodztwa samorzgdowe). Obejmujg one ich prognozo-
wanie, przewidywanie czy tez planowanie oraz podejmowanie decyzji zuwzgled-
nieniem trzech istotnych czynnikéw: korzysci spotecznych, czasu i ryzyka,

— zwiazanych z rzeczywista realizacjg operacji pieni¢znych (dokonywanie
zmian w stanie srodkoéw publicznych na kontach bankowych, zwigkszanie lub
zmniejszenie zobowigzan badz naleznosci, korygowanie bledow w dokumentach
ksiggowych itp.),

— polegajacych na zapisie zrealizowanych operacji finansowych, analizie
uwarunkowan towarzyszacych tym zlozonym czynno$ciom, wnioskowaniu
w sytuacji wystepowania nieprawidlowosci w odniesieniu do funkcjonujacej gos-
podarki finansowe;.

Zaréwno w badaniach teoretycznych, jak i opracowaniach studialnych na
rzecz praktyki, gospodarka finansowa polskiego sektora samorzadowego moze
by¢ rozpatrywana w trzech przekrojach tematycznych, koncentrujacych gldéwna
uwagg na’:

— ocenie aktualnego stanu funkcjonujgcej gospodarki finansowej w jednost-
kach samorzadu terytorialnego (JST) — ustalenie stabych i mocnych stron,

— identyfikacji ztozonych i metodycznie trudnych probleméw gospodarki fi-
nansowej, wymagajacych zespolonego zaangazowania w ich rozwigzywaniu,

— oszacowaniu realnych szans na podwyzszenie sprawnosci organizacyjnej
gospodarki finansowej w sektorze samorzadowym (aplikacja innowacyjnych
rozwigzan i zasad budzetowych) oraz wdrozeniu nowych scenariuszy i metod

! Istnieje pewna zbieznos¢ tylko niektoérych elementéw w funkcjonujacej gospodarce finanso-
wej jednostek samorzadu terytorialnego i przedsigbiorstw: por. M. Dylewski, B. Filipiak, M. Go-
rzatczynska-Koczkodaj, Finanse samorzgdowe. Narzedzia, decyzje, procesy, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 20006, s. 49-50; Finanse przedsigbiorstwa, red. L. Szyszko i J. Szczepanski,
PWE, Warszawa 2003, s. 19-30.

2 Por. L. Jedrzejewski, Gospodarka finansowa samorzqdu terytorialnego w Polsce. Wybrane
zagadnienia, Oficyna Wydawnicza Branta. Bydgoszcz 2007, Gospodarka budzetowa jednostek
samorzqdu terytorialnego, red. W. Miemiec, Unimex, Wroctaw 2006; A. Miszczuk, M. Miszczuk,
K. Zuk, Gospodarka samorzqdu terytorialnego, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007.
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generowania decyzji podwyzszajacych efektywnos$¢ gospodarowania finansami
publicznymi.

Procedura zidentyfikowania stabych i mocnych stron jest zasadna dla gospo-
darki finansowej sektora samorzgdowego, pomimo iz proces organizacyjnego
tworzenia podstaw funkcjonowania tej gospodarki stale trwa i podlega aktywne-
mu oddziatywaniu réznych czynnikéw?. Gospodarka finansowa w JST, zoriento-
wana w duzym stopniu na petng realizacj¢ zadan wtasnych oraz rozwdj lokalny
badz regionalny, stanowi zbor elementéw o strukturze bardzo ztozonej, co spra-
wia, ze dokonywanie jakiejkolwiek oceny jest utrudnione i wymaga uwzglednia-
nia ré6znych uwarunkowan i zaleznos$ci przyczynowo-skutkowych.

Liczne doswiadczenia ptynace z praktyki samorzadowej i studiow literaturo-
wych wskazujg jednoznacznie, iz przy probie ustalania stabych i mocnych stron
gospodarki finansowej JST nalezy uwzgledni¢ m.in.:

— podstawy prawne i organizacyjne jej umocowania,

— system kreowania zasobow finansowych,

— zasady 1 kryteria wydatkowania $rodkéw publicznych (samodzielnos¢ fi-
nansowa, jakos¢ planowania budzetowego, budzet zadaniowy i jego praktyczng
implementacje),

— rachunkowos¢ i1 sprawozdawczos¢ budzetowa — zrddto emitowania infor-
macji umozliwiajacych wybor racjonalnych decyzji i przedsiewzig¢ usprawniaja-
cych,

— nadzor 1 kontrolg przepltywoéw $rodkow publicznych (szczegodlnie wazna
jest obserwacja tych procesow przez spotecznosci lokalne oraz ich ocena),

— jakos$¢ kadr samorzadowych (szczegolnie zaangazowanych w proces gos-
podarowania publicznymi zasobami rzeczowymi i finansowymi),

— podatno$¢ stanu zorganizowania gospodarki finansowej na reagowanie
wobec ujawniajacych si¢ zjawisk niepewnosci i ryzyka.

Oceniajgc aktualny stan funkcjonowania gospodarki finansowej w JST, na-
lezy stwierdzi¢, iz wystgpuje wiele zjawisk obnizajacych efektywnos¢ wykorzy-
stywania publicznych pienigdzy. Szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na istotne
obszary w gospodarce finansowej, takie jak*:

— ksiegowo$¢ i sprawozdawczos¢ budzetowa,

— gospodarka pienigzna i rozrachunki,

3 Por. A. Szewczuk, Sytuacja finansowa jednostek samorzqdu terytorialnego na tle zréznico-
wanych uwarunkowan ich rozwoju, w: Wspolczesne problemy finanséw i gospodarki jednostek
samorzqdu terytorialnego, red. S. Kanduta, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
2008, s. 99-113.

* Por. Sprawozdanie z dzialalnosci regionalnych izb obrachunkowych i wykonania budzetu
przez jednostki samorzgdu terytorialnego w 2008 roku, Krajowa Rada Regionalnych Izb Obra-
chunkowych, Warszawa 2009, s. 28-39.
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— wykonanie budzetu (w tym: realizacja dochodow, wydatkéw, udzielanie
zamdwien publicznych),

— gospodarowanie mieniem komunalnym,

— procedury zlecania zadan realizowanych w ramach porozumien,

— rozliczenia finansowe JST z ich jednostkami organizacyjnymi.

Niekorzystne zjawiska obnizajg skutecznos¢ kadry samorzadowej w rozwig-
zywaniu ztozonych probleméw finansowych, dotyczacych szczegdlnie najbliz-
szej przysztosci w spotecznosciach lokalnych (gtéwnie chodzi o gospodarowanie
dochodami wlasnymi oraz dokonywanie wyboru zewngtrznych zrodet finan-
sowania inwestycji rozwojowych). Wazne jest, aby zawsze decydenci w sposob
racjonalny gospodarowali dostepnymi zasobami finansowymi, a takze w uza-
sadnionych przypadkach poszukiwali najlepszych rozwigzan (w tym dokonywali
wyboru zewnetrznych zrodet zasilania na korzystnych warunkach).

Nowoczesny system zarzadzania wydatkami JST (budzet zadaniowy — nowe
podejscie do racjonalizowania procesu planowania i wydatkowania srodkéw pub-
licznych) skutecznie przyczynia si¢ do podwyzszenia efektywnos$ci gospodaro-
wania, jawi si¢ doskonatym narzedziem eliminujgcym zjawiska ryzyka i niepew-
nosci w gospodarce finansowej°.

3. Ryzyko i niepewnos¢ w gospodarce finansowej
jednostek samorzadu terytorialnego

W praktyce i literaturze ekonomicznej wystepuje duza rozbiezno$¢ w in-
terpretacji terminoéw ryzyko i niepewnos¢, czgsto traktowane sg jako tozsame.
O. Lange jednoznacznie rozstrzygnat ten problem, przyjmujac, ze:

— terminu niepewnos$¢ uzywa si¢ w przypadkach, gdy niemozliwe jest zasto-
sowanie w badaniu danego zjawiska rachunku prawdopodobienstwa,

— jesli natomiast mozliwos$¢ taka istnieje, uzywamy raczej terminu ryzyko.

Ryzyko w gospodarce finansowej jednostek samorzadu terytorialnego jest
akceptowane (tzn. jego obecno$¢) wowczas, gdy:

— sg realizowane $wiadomie okreslone wyzwania strategiczne (np. inwesto-
wanie na rzecz rozwoju lokalnego, zacigganie kredytow),

— jest uznawana opcja o zachowaniu stanu rzeczy bez zmian (np. struktury
dochodéw wiasnych, udziatu wydatkow inwestycyjnych w wydatkach ogdtem),

5 Por. T. Lubinska, Budzet zadaniowy jednostek samorzqdu terytorialnego — case budzetu mia-
sta Szczecina, w: Finanse 2009. Teoria i praktyka, Zeszyty Naukowe nr 547, Uniwersytet Szcze-
cinski, Szczecin 2009, s. 72-82.

¢ Por. O. Lange, Wstep do cybernetyki ekonomicznej. Dziela wybrane, t. 7, PWE, Warszawa
1977.
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ma miejsce zaniechanie jakichkolwiek czynno$ci przeciwdziatajgcych powsta-
waniu zjawisk dysfunkcyjnych w sposobie gospodarowania publicznym pienia-
dzem.

Podstawg warto$ciowania jest obserwacja i analiza otoczenia; na podstawie
wynikéw analizy otoczenia moze by¢ roznie postrzegany problem ryzyka. Za-
lezy to od indywidualnego stosunku do ryzyka i posiadanego do$wiadczenia.
Kazdy decydent musi takze ustali¢ odpowiedz na pytanie: jakie jest racjonalne
ryzyko, ktore moze by¢ przyjete przez niego, jako kierownika jednostki i decy-
denta? Ustala w ten sposob strefe dopuszczalnego ryzyka. Moze ono by¢ bliskie
catkowitej pewnos$ci (gdy otoczenie jest prawie catkowicie rozpoznane), moze
by¢ dopuszczalne (gdy istnieje wiedza o planie dzialania, a zalezno$ci maja cha-
rakter statyczny), moze by¢ utozsamiane z hazardem (kiedy wiedza o otoczeniu
ma charakter losowy)’.

Ryzyko wiaze si¢ z sytuacja, gdy co najmniej jeden z jej elementéw nie jest
znany i nie moze by¢ calkowicie ani w czg¢éci rozpoznany, ale znane jest prawdo-
podobienstwo jego wystapienia. Element ten mozna oszacowac na bazie obiek-
tywnie lub subiektywnie okreslonego prawdopodobienstwa, ktore wyznacza
trendy ryzyka wystgpowania w przysztosci. W literaturze finanséw samorzadu
terytorialnego prawie nie pojawia si¢ kwestia ryzyka w odniesieniu do gospodar-
ki finansowej. Jedyny wyjatek stanowig publikacje po§wigcone granicom zadtu-
zania si¢ jednostek samorzadu terytorialnego®. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze prob-
lem ten poruszany jest gtéwnie w aspekcie monitorowania i kontroli ryzyka.

Gospodarka finansowa jednostek samorzadu terytorialnego stanowi lustrza-
ne odbicie realizowanych przez nie celéw strategicznych i zadan o charakterze
operacyjnym. Sfera wykonawcza decyzji finansowych dotyczy praktycznie
wszystkich przedsigwzie¢ samorzadu, ktore sg realizowane w warunkach nie-
pewnosci i ryzyka. Stosownie do doswiadczen praktycznych — w badaniu zjawisk
niepewnosci i ryzyka nie ma mozliwosci ich wyeliminowania w pelnym zakresie,
ale na pewno mozna je minimalizowac. Katalog rodzajow potencjalnego ryzyka
jest bardzo obszerny, podobnie jak zestaw instrumentéw do wykorzystywania
przez decydentéw w procesach zarzadzania ryzykiem w gospodarce finansowe;j
(por. rys. 2).

Jezeli chodzi o poszczegdlne rodzaje ryzyka, to nalezy postrzega¢ ich r6zna
site¢ oddzialywania. Do tych potencjalnych rodzajow — najczgsciej wskazywa-
nych w praktyce samorzadowej — zalicza si¢: ryzyko operacyjne, ryzyko finanso-
we (ryzyko utraty ptynnosci i niewyptacalnosci), ryzyko szkod i utraty majatku,

7 Por. M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzalczynska-Koczkodaj, wyd. cyt. , s. 106—107.

§ Por. M. Poniatowicz: Dtug publiczny w systemie finansowym jednostek samorzgdu terytorial-
nego (na przykladzie miast na prawach powiatu), Wyd. Uniwersytetu w Bialymstoku, Bialystok
2005; Dtug lokalny w teorii i praktyce, red. M. Kosek-Wojnar, Wyd. Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Krakowie, Krakow 2007.
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ryzyko polityczne, ryzyko spoleczne (ryzyko zachowan spotecznosci lokalnych),
ryzyko inwestycyjne, ryzyko personalne (ryzyko zawodowego polityka w JST)’.

W dziatalnosci operacyjnej jednostek samorzadu terytorialnego stosunkowo
czesto moze si¢ pojawiaé ryzyko finansowe, rozumiane jako ryzyko wynika-
jace ze sposobu finansowania zadan wtasnych samorzadu lub zlecanych przez
administracj¢ rzadowa. To ryzyko finansowe wigze si¢ z przeptywem $rodkow
pieni¢znych gromadzonych i wydatkowanych w budzecie jednostek samorzadu
terytorialnego w postaci dochodow i przychodéw oraz wydatkdow i rozchodow.
Ryzyko finansowe jest pojeciem dos¢ szerokim. Dezagregujac je, nalezy zauwa-
zy¢, ze towarzyszg mu zazwyczaj nastepujace rodzaje ryzyka: utraty ptynnosci,
utraty wiarygodnos$ci, a w konsekwencji bankructwa. Ryzyko utraty wiarygod-
nosci w przypadku samorzadu polega na negatywnym postrzeganiu go przez
spoteczno$¢ lokalng oraz osoby prawne, w tym m.in. banki i posrednikéw finan-
sowych.

Przyczyn ryzyka finansowego nalezy poszukiwa¢ w nieadekwatnosci zro-
det zasilania w stosunku do realizowanych zadan, w tym w szczegdlnosci zadan
o charakterze obligatoryjnym. Jezeli ustawodawca przewidzial dostep jednostek
samorzadu terytorialnego do rynkow finansowych, to o poziomie tak rozumiane-
go ryzyka stanowi¢ bedzie wielko$¢ i struktura dochodéw i przychodow budze-
tow jednostek samorzadu terytorialnego oraz wielkos¢ i struktura jego wydatkow
irozchodéw. Mozna przyjac¢ zalozenie, ze im wigkszy bedzie udziat pozyczek ko-
munalnych, tym wigksze bedzie ryzyko finansowe. Korzystanie z zewngtrznych
zrodet finansowych, w przypadku wielu JST, jest jedynym rozwigzaniem zapew-
niajacym realizacj¢ zadan inwestycyjnych przewidzianych w strategii rozwoju.

Ryzyko finansowe zawigzane jest przede wszystkim, ale nie wylacznie,
z nadmiernym zadtuzaniem si¢ samorzadu. Celowe wydaje si¢ zatem wyodreb-
nienie kolejnej kategorii ryzyka, ktora wyst¢puje w ramach ryzyka finansowego,
tj. ryzyka zadluzania si¢ jednostek samorzadu terytorialnego. W sytuacji gdy
ustawodawca nie przewidziat swobodnego dostepu jednostek samorzadu teryto-
rialnego do rynku kapitatlowego, o poziomie ryzyka finansowego JST decyduje
wylacznie wielkos$¢ jego dochoddéw i wydatkow.

Konsekwencja ryzyka finansowego moze by¢ utrata pltynnosci oraz utrata
wiarygodnosci. W efekcie utraty ptynnosci i wiarygodnos$ci formalnie moze si¢
pojawi¢ problem upadtosci JST, taki scenariusz jest mato realny i trudny do zaak-
ceptowania przez spotecznos¢ lokalna.

Nalezy zauwazy¢, ze wykazane wyzej ryzyko finansowe nie jest jedyne, na
ktére narazony jest samorzad, a szczegdlnie jego gospodarka finansowa. Mozna

® Por. A. Szewczuk, Ryzyko i niepewnosé w gospodarce finansowej jednostek samorzqdu tery-
torialnego, w: Finanse lokalne. Wybrane zagadnienia, red. L. Patrzatek, Wyd. WSB w Poznaniu,
Poznan 2009, s. 235-238.
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tu przywotac¢ takie rodzaje ryzyka, jak: ryzyko szkod i utraty majatku, ryzyko
inwestycyjne czy ryzyko polityczne. Niewatpliwie istotnym czynnikiem, ktory
wplywa na sposob gromadzenia i wydatkowania $srodkow publicznych na pozio-
mie JST, sg zmiany legislacyjne dokonywane przez organy wladzy panstwowej.
Jezeli one powoduja np. zmiany w strukturze budzetu i poziomie zasilen finan-
sowych, niemozno$¢ uzyskania finansowania ze zrdédet pozabudzetowych, wow-
czas ryzyko utraty ptynnosci finansowej (przy dazeniu do pelnej realizacji WPI)
staje si¢ bardzo realne.

Ocena wplywu i szacowanie finansowych skutkéw ryzyka powinny by¢ do-
konywane z punktu widzenia realizowanego przedsigwzigcia, z punktu widzenia
catej JST oraz z punktu widzenia najblizszego otoczenia (powiatu, regionu). Tyl-
ko wieloaspektowe spojrzenie moze uruchomic skuteczne mechanizmy zapobie-
gajace zbednym zakléceniom w funkcjonowaniu JST.

Stosunkowo stabo w naszych gminach, powiatach czy wojewodztwach jest
postrzegane ryzyko personalne — wazne dla gospodarki finansowej JST. Ryzy-
ko personalne wynika z istoty samorzadu, tj. wystegpowania w jego strukturze
organow stanowigcych oraz organow wykonawczych. W konsekwencji ryzyko
personalne moze by¢ odnoszone do osob:

— wybieranych i sprawujacych wiadze w JST,

— zatrudnionych w organach administracji tych jednostek.

Katalog rodzajow ryzyka bedzie jednak niepetny, gdy nie uwzglednimy ry-
zyka ponoszonego przez osoby zajmujace wysokie stanowiska we wtadzach lub
administracji samorzadowej. Ten specyficzny rodzaj ryzyka okreslany jest mia-
nem ryzyka zawodowego polityka'®. Problem sprowadza si¢ najcze$ciej do braku
stosownych predyspozycji i umiejetnosci do sprawowania publicznych funkcji
(w tym podejmowania decyzji wplywajacymi negatywnie na sposob gospodaro-
wania posiadanymi zasobami finansowymi). Zapobieganiu niekompetenc;ji i nie-
udolnos$ci 0s6b sprawujacych wladze stuzy system wyborczy, w ktorym zawarte
sg zasady nie tylko powotywania, ale i odwotywania przedstawicieli spotecz-
nosci lokalnych. Trzeba jednak zauwazy¢, iz skutki nietrafnych decyzji finan-
sowych moga okaza¢ si¢ bardzo niekorzystne dla danej JST z punktu widzenia
realizacji strategii rozwojowej (wydatkowane nieefektywnie publiczne pienigdze
moga okazac¢ si¢ utraconymi szansami rozwoju JST). Istotng sprawg jest mozli-
wos¢ petnego poznania jego typow i odmian. Rozpoznanie sily i charakteru ry-
zyka warunkuje zminimalizowanie jego potencjalnych skutkow poprzez podjecie
odpowiednich dziatan zabezpieczajacych. Na tego typu dziatania powinna by¢
przygotowana kazda JST.

10 M. Kosek-Wojnar, K. Suréwka, Podstawy finanséw samorzgdu terytorialnego, Wyd. Nauko-
we PWN, Warszawa 2007, s. 136.
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W s$wietle tych zagrozen — odnoszacych si¢ do gospodarki finansowej —
szczegblnego znaczenia nabiera zasadnos$¢ prowadzenia wysitkéw na rzecz sza-
cowania ryzyka, z okresleniem potencjalnych skutkéw dla funkcjonowania JST
(zidentyfikowanie np. tych celow strategicznych, ktorych realizacja moze zostaé
przesunigta w czasie). Szacunku ryzyka dla tych obszarow dziatania, do ktorych
angazowane sg $rodki publiczne, mozna dokonaé¢ wykorzystujgc stosowne meto-
dy, techniki i instrumenty; tu mozna wymienic¢':

— metody oceny wptywu i szacowania skutkow finansowych ryzyka,

— metody przeniesienia ryzyka na ubezpieczyciela lub inny podmiot,

— instrumenty stuzgce zmniejszeniu prawdopodobienstwa wystapienia zda-
rzen o negatywnych skutkach,

— instrumenty stuzgce zmniejszeniu strat zwigzanych ze zdarzeniami o ne-
gatywnych skutkach,

— instrumenty shuzace catkowitemu wyeliminowaniu wydarzen powoduja-
cych ryzyko.

Majac na uwadze podatnos¢ gospodarki finansowej na oddziatywanie zja-
wisk ryzyka i1 niepewnosci, w praktyce samorzadowej wykorzystywana jest bar-
dzo szeroka gama sposobow eliminowania ryzyka. Moze by¢ pomocne np.:

— dobre rozpoznanie otoczenia za pomocg jego analizy oraz wykorzystania
informacji zawartych w systemach wczesnego ostrzegania i bazach informacyj-
nych,

— poznanie mocnych i stabych stron dzigki przeprowadzeniu obiektywne;
analizy otoczenia wewngtrznego i zewnetrznego,

— oszacowanie zasobow (finansowych, organizacyjnych, rzeczowych) stuzg-
cych lub majacych stuzy¢ w przysztosci do realizacji zadan,

— okreslenie strefy ryzyka dopuszczalnego przez dang jednostke,

— okreslenie punktow krytycznych przedsigwzigcia (inwestycji, zadania),
jego zwrotno$ci 1 marginesu bezpieczenstwa,

— racjonalne dokonanie wyboru instrumentéw finansowania zadan, na pod-
stawie wiedzy o aktualnej sytuacji i pozycji rynkowej jednostki samorzadowej
oraz skutkach angazowania si¢ w dane zrodta finansowania dla biorcy kapitatu,

— monitorowanie sytuacji finansowej i zdolnosci do wywiazywania si¢ ze
zobowigzan.

' Niektore z nich sg zaprezentowane w nastepujacych publikacjach: Z. Zawadzka, Zarzgdzanie
ryzykiem w banku komercyjnym, Poltext, Warszawa 1999; A. Korombel, Ryzyko w finansowa-
niu dziatalnosci inwestycyjnej metodq project finance, Difin, Warszawa 2007; W. Tarczynski,
M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001; K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje,
instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, Wyd. Naukowe PWN, Warsza-
wa 1998; E. Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002.
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Kazda JST musi w swojej dziatalno$ci, zwlaszcza przy opracowywaniu stra-
tegii dziatania i rozwoju (badz dokonywaniu jej korekty), uwzglednia¢ ryzyko
dotyczace m.in.:

— zmian w stanie wlasnos$ci (majatku komunalnego, aktywow i wartosci nie-
materialnych),

— poziomu zabezpieczenia realizacji ustug publicznych, ich jakosci itp.,

— potencjalnych oczekiwan i roszczen spotecznosci lokalnej, ich nat¢zenia
W czasie,

— zmiany regul rozliczen finansowych z kontrahentami,

— wyniku gospodarowania finansami publicznymi (wykonanie budzetu na
koniec roku budzetowego), w tym: osiggnigtego poziomu deficytu budzetowego,
lub nadwyzki.

4. Podsumowanie

Aktywnos¢ elit samorzadowych jest nieodzowna w kazdym przedsiewzieciu
zmierzajacym do rozpoznania wszystkich form ryzyka i niepewnosci, zagraza-
jacych gospodarce finansowej JST, aby je neutralizowac poprzez podjecie sto-
sownych dzialan wyprzedzajacych. Ryzyka i niepewno$ci powinno si¢ unikac
swiadomie na kazdym etapie funkcjonowania i rozwoju JST. Jezeli nie ma mozli-
wosci wyeliminowania ryzyka, a dostgpne metody sg niewystarczajgce, wowczas
w takiej sytuacji JST musi to ryzyko podjaé, szczegélnie w przypadku realizacji
zadan szczegolnie waznych dla spotecznosci lokalnych.

Doskonalenie gospodarki finansowej w sektorze samorzadowym jest pro-
cesem szczegolnie ztozonym. Wyjatkowo duza jej podatnos¢ na oddziatywanie
zjawisk ryzyka i niepewnosci stanowi wielkie wyzwanie dla badaczy finansow
samorzgdowych w poszukiwaniu skutecznych narzedzi minimalizujgcych te nie-
korzystne zalezno$ci i skutki.
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