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Streszczenie. W artykule przedstawiono mozliwosci ograniczania ryzyka inwestycyjnego
Jjednostek samorzqdu terytorialnego przy wykorzystaniu alternatywnych zrodel finansowania in-
westycji, co pozwala na zachowanie bezpieczenstwa realizowanych zadan. Dokonano tez oceny
mozliwoSci dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego przez jednostki samorzqdu terytorialnego i jej
znaczenia dla zarzqdzania bezpieczenstwem finansowym.
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1. Wprowadzenie

W Polsce od lat 90. XX w. systematycznie zachodzg przemiany demokratycz-
ne. Reforma samorzadowa, ktora miata miejsce w 1999 r. jednoznacznie okreslita
ksztatt ustroju terytorialnego Polski'. Kraj zostal podzielony na gminy, powiaty
1 wojewodztwa. Jednakze wbrew pierwotnym zatozeniom o statycznos$ci zmian,

! Zmiany wprowadzono na mocy: Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia
1997 1. uchwalonej przez Zgromadzenie Narodowe w dniu 2 kwietnia 1997 r., przyjetej przez Na-
rod w referendum konstytucyjnym w dniu 25 maja 1997 r., podpisanej przez Prezydenta Rzeczy-
pospolitej Polskiej w dniu 16 lipca 1997 r., Dz.U. nr 78, poz. 483 z p6zn. zm.; ustawy z dnia 8 mar-
ca 1990 r. o samorzadzie terytorialnym, Dz.U. nr 16, poz. 95 z p6zn. zm. (obecny tytut ustawy
— ustawa o samorzadzie gminnym); ustawy z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie powiatowym,
Dz.U. nr 91, poz. 578 z p6zn. zm.; ustawy z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie wojewodztwa,
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reforma jest kontynuowana, zatem mozna powiedzie¢, ze zmiany maja charakter
dynamiczny.

Obowiagzujace w Polsce akty normatywne wprowadzily definicje i cechy
prawne zadan wlasnych realizowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego,
ktore sg przekazywane samorzadowi ustawowo, a takze samodzielnie kreowane
przez samorzad. Cechami wspdlnymi tych zadan sg: ich wykonawstwo w imie-
niu wlasnym, ponoszenie wlasnej odpowiedzialnosci i konieczno$¢ posiadania
srodkéw na ich realizacj¢ (zagwarantowane dochody wilasne jako podstawowe
zrodlo finansowania), a takze samodzielno$¢ jednostek w okreslaniu sposobu
ich wykonywania. Zadania zatwierdzone do realizacji musza by¢ wykonywane
w lokalnym lub regionalnym interesie publicznym. Kazda jednostka samorzadu
terytorialnego ma wyznaczone minimum $rodkéw na realizacj¢ zadan wias-
nych. Ponizej tego limitu wykonywanie zadan przekazanych ustawowo jest juz
niemozliwe.

Dodatkowo jednostki samorzadu terytorialnego wykonujg takze zadania zle-
cone przez panstwo. Zadania te powinny cechowaé si¢ wzgledng swoboda ich
wykonania, tak aby istniata mozliwo$¢ wykonywania ich zaro6wno w imieniu
panstwa, jak i w imieniu lokalnej wspolnoty, ktora jest reprezentowana przez
stanowigce organy danej jednostki samorzadu terytorialnego. Mozna wigc po-
wiedzie¢, ze odpowiedzialno$¢ za wykonanie zadan zleconych jest ponoszona
solidarnie, zarowno przez wtadze centralne (odpowiadaja politycznie i prawnie
za zakres zadania zleconego, sprecyzowanie ustawowe zakresu zadania i spo-
sobu jego wykonania, ponosza odpowiedzialnos¢ za wysoko$¢ i terminowos$¢
przekazywanej dotacji), jak i samorzadowe (ponoszg odpowiedzialno$¢ przed
spotecznoscig lokalng Iub regionalng oraz przed organami centralnymi) za spo-
sob wykonywania zadania.

Dziatalno$¢ inwestycyjna jednostek samorzadu terytorialnego nalezy do
jednych z najistotniejszych rodzajow dziatalnosci sektora finanséw publicznych.
Stanowi takze integralng cze$¢ catoksztaltu gospodarki sektora publicznego.
Wysoko$¢ wydatkow inwestycyjnych ma decydujace znaczenie dla mozliwos$ci
rozwoju jednostek samorzadu terytorialnego, stad tez wladze musza szczegdlny
nacisk polozy¢ na prawidtowe okreslenie struktury i rozmiaréw planowanych in-
westycji.

Celem artykutu jest ocena mozliwosci dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego
przez jednostki samorzadu terytorialnego i jej znaczenie dla zarzadzania bezpie-
czenstwem finansowym.

Dz.U. 22001 r., nr 142, poz. 1590 z pézn. zm.; ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pub-
licznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z p6zn. zm.
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2. Mozliwosci inwestycyjne jednostek samorzadu terytorialnego
w dobie kryzysu

0d 2008 r. kraje Unii Europejskiej borykaja si¢ z kryzysem finansowym i go-
spodarczym. Zaré6wno w tym roku, jak i nastepnych latach nadal beda odczuwa-
ne jego skutki gospodarcze, spoteczne i polityczne.

W Polsce glownym dziatem, ktory pozwalat na podtrzymanie wzrostu gos-
podarczego, byto budownictwo. Wynikato to przede wszystkim z zatwierdzo-
nych wczesniej do realizacji inwestycji zwigzanych z przygotowaniami kraju do
Mistrzostw Europy w Pitce Noznej EURO 2012. Jednak nieuchronnie zblizajace
si¢ spowolnienie gospodarcze bedzie miato bezposrednie, negatywne przetozenie
na wielko$¢ polskiego produktu krajowego brutto.

Rosngce inwestycje skutkowaty do tej pory wzrostem zadtuzenia jednostek
samorzadu terytorialnego i budzetu centralnego. Zatem w perspektywie koniecz-
ne bedzie podniesienie podatkow oraz zwrdcenie wickszej uwagi na strukture
wydatkow budzetowych i obnizenie ich wysokosci. Co za tym idzie, jednostki
samorzadu terytorialnego otrzymaja mniejsze $rodki budzetowe na finansowanie
swojej dziatalnosci, a przez to znacznie ograniczg si¢ mozliwo$ci finansowania
przez nie inwestycji.

Dziatalno$¢ biezaca jednostek samorzadu terytorialnego nie jest wystarcza-
jaca do podtrzymania rozwoju jednostek czy tez zapewnienia ciggtosci realizo-
wanych zadan, ktére wynikaja z ustaw je powolujacych. Niezaleznie od formy
organizacyjno-prawnej, specyfiki czy tez charakteru jednostki oraz zrodet fi-
nansowania jej zadan konieczne jest podejmowanie dziatalnosci inwestycyjne;j.
Inwestycje mozna podzieli¢c na inwestycje odtworzeniowe?, modernizacyjne®
i inwestycje rozwojowe*. Powinny one zapobiega¢ zuzyciu, nadmiernej eksplo-
atacji i starzeniu technologicznemu majatku trwatego oraz zapewnia¢ reproduk-
cje zasobow. Ponadto — co najwazniejsze — powinny nie tylko gwarantowaé jed-
nostce samorzadu terytorialnego utrzymanie dotychczasowego majatku trwatego
na pewnym stalym poziomie, ale tez pozwala¢ na jego powigkszanie.

Obecnie budzet panstwa oraz jednostek sektora finanséw publicznych od-
czuwajg brak wystarczajacej ilosci Srodkéw publicznych. Dlatego pojawita sie
koniecznos¢ efektywnego i optymalnego wykorzystania innych dostgpnych $rod-
kow pozwalajacych na finansowanie zamierzen inwestycyjnych.

2 Inwestycje odtworzeniowe polegaja na nabyciu §rodkow trwatych w miejsce dotychczaso-
wych, zuzytych technicznie i ekonomicznie.

3 Inwestycje modernizacyjne polegaja na modernizacji posiadanego majatku trwatego.

4 Inwestycje rozwojowe polegaja na nabyciu srodkoéw trwatych, zwickszajacych zasoby ma-
jatkowe jednostki samorzadu terytorialnego.
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Kazda jednostka sektora finansow publicznych, tak jak i caty budzet pan-
stwa, posiada ograniczone $rodki finansowe, jednakze sa one na tyle duze, ze
wladze powinny bra¢ odpowiedzialnos¢ za swoje decyzje polityczne i finansowe,
a takze podejmowac si¢ realizacji obowigzku efektywnego i optymalnego ich
wykorzystania. Nabiera to szczegodlnego znaczenia w obecnej, trudnej sytuacji
finansowej budzetu panstwa i jednostek samorzadu terytorialnego.

3. Zmiana podejscia do pojecia inwestycji

Od 1 stycznia 2009 r. zmienita si¢ definicja inwestycji. Przez pojecie ,,inwesty-
cja” rozumie si¢ aktywa posiadane (inaczej nabyte) przez jednostke samorzadu te-
rytorialnego w celu osiagniecia z nich korzysci ekonomicznych. Korzysci te moga
wynika¢ z przyrostu wartosci aktywow posiadanych, uzyskania z nich przycho-
dow w formie odsetek, uzyskania z nich przychodow w formie dywidend (udziatow
w zyskach) lub innych pozytkow, w tym réwniez z transakcji handlowe;.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 15 ustawy z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci,
aktywa finansowe oraz nieruchomosci i warto$ci niematerialne i prawne, nie-
uzytkowane przez jednostke samorzadu terytorialnego, lecz nabyte w celu osiag-
ni¢cia korzysci, stanowig takze inwestycje jednostki samorzadu terytorialnego®.
Jednostki samorzadu terytorialnego podejmujac si¢ dzialalnosci inwestycyjnej
muszg posiada¢ naktad kapitalowy, czyli okreslong sume¢ srodkow finansowych
na realizacj¢ zadan, ktore w przysztosci maja przyniesc jej korzysci finansowe.

Proces zwigzany z zaangazowaniem $rodkow finansowych moze polegac
na zakupie akcji, udziatow, zawigzywaniu lokat, pozyskiwaniu aportow rze-
czownych poprzez ich zakup, wytworzenie lub ulepszenie majatku rzeczowego
w trakcie procesu inwestycyjnego. Mozna powiedzie¢, ze inwestycja sg operacje
finansowe, gietdowe, naktady na tworzenie, odtworzenie lub ulepszenie majatku
trwalego, przynoszace dochod inwestorowi. Poza tym inwestycje obejmuja pro-
ces zwigzany z przeksztatceniem $rodkéw finansowych w inne dobra.

4. Analiza efektywnoSci inwestycji

Dziatalno$¢ inwestycyjna jednostek samorzadu terytorialnego ma na celu
osiagniecie korzysci z pomnozenia kapitatu, w postaci dochodéw lub obnize-
nia kosztow. Podjecie dziatalnosci inwestycyjnej taczy si¢ z odlozeniem biezacej

’ Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. nr 121, poz. 591 z pézn. zm.
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konsumpcji na przysztos¢. Inwestycja powinna zwréci¢ jednostce samorzadu te-
rytorialnego czas, przez ktory musiano zrezygnowac z biezacej konsumpcji, prze-
widywany wspotczynnik inflacji i ryzyko inwestycyjne. Wtasnie ryzyko stanowi
nieodlaczng ceche inwestycji. W przypadku gdy srodki finansowe sa wykorzy-
stywane na biezaca konsumpcje, mozna by¢ wzglednie pewnym wartosci finan-
sowego zaangazowania i pewnym osiaganych korzysci. Natomiast w przypadku
inwestycji przyszte korzysci sa mozliwe do osiaggnigcia, zatem nie ma pewnosci
co do ich osiggnigcia w przysztosci.

Jednostki samorzadu terytorialnego podejmujac si¢ dziatalnosci inwestycyj-
nej, przyjmuja na siebie tak zwane ryzyko inwestycyjne. Nie istnieje jednoznacz-
na definicja ryzyka inwestycyjnego. Mozna powiedziec, ze jest to sytuacja, gdy
osiggnigta stopa zwrotu z inwestycji bedzie si¢ r6zni¢ od oczekiwanej przez in-
westora stopy zwrotu, czyli nie zostanie osiggnigty zakladany rezultat dziatalno-
sci (wyniki moga by¢ zardwno gorsze, jak i lepsze od oczekiwanych).

Kazda inwestycja podejmowana przez samorzad obarczona jest jakims ty-
pem ryzyka. Wynika to z faktu, ze w momencie podejmowania decyzji o zaan-
gazowaniu $rodkow finansowych nie wiadomo, jak bedzie si¢ rozwijata sytuacja
spoleczno-gospodarcza, brakuje pelnej wiedzy, ktora pozwolitaby jednoznacznie
i prawidlowo oceni¢ sytuacj¢. Jednostki samorzadu terytorialnego niezaleznie
od sklonnosci jej wladz do podejmowania ryzyka inwestycyjnego, starajg si¢
zredukowac ryzyko, poniewaz jego zupelne wyeliminowanie nie jest mozliwe.
W procesie inwestycyjnym powinny by¢ podejmowane prace analityczno-przy-
gotowawcze, sktadajace si¢ na cigg spojnych dziatan, ktory przedstawiono na ry-
sunku 1.

W przypadku kazdej inwestycji inwestor moze ponosi¢ osiem grup ryzyka,
poniewaz poszczegolne jego typy nie wykluczajg si¢ wzajemnie. Sg to: ryzy-
ko kraju (country risk), ryzyko walutowe (exchange-raterisk), ryzyko transferu
(transfer risk), ryzyko stopy procentowej (interestraterisk), ryzyko ptynnosci (/i-
quidityrisk), ryzyko finansowe (financialrisk), ryzyko dziatalno$ci gospodarczej
(defaultrisk) i ryzyko zdarzenia (eventrisk).

Jednostka samorzadu terytorialnego przed podjeciem decyzji o ewentualnym
uruchomieniu inwestycji powinna przeprowadzi¢ doglebna analizg efektywnosci
inwestycji na ptaszczyznie mikroekonomicznej i makroekonomicznej, a takze
analizg optacalnosci dziatan w uktadzie przychody — koszty lub tez wptywy —
wydatki. Bez tego etapu przygotowania inwestycji nie bedzie mozliwe oszacowa-
nie realnych korzysci, jakie jednostka samorzadu terytorialnego moze osiggnac
z danej inwestycji, oraz ocenienie zwigzanego z dang inwestycja ryzyka. Dopiero
po przeprowadzeniu diagnozy obecnej sytuacji mozna podja¢ decyzje o urucho-
mieniu procesu inwestycyjnego.
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Zbadanie mozliwosci bezinwestycyjnego zaspokojenia potrzeb spoteczno$ci regionalne;j
lub lokalnej w celu realizacji interesu publicznego

wprowadzenie zmian zmiana sposobu wykorzystania najem, leasing,
organizacyjnych majatku kooperacja

I

Rozpatrzenie kierunku dziatan inwestycyjnych jednostki samorzadu terytorialnego

modernizacja posiadanych zastgpienie zuzytych srodkow powiekszenie zasobow
srodkow trwatych trwalych nowymi srodkow trwatych

J

Analiza ekonomiczna i analiza finansowa planowanej inwestycji,
w tym ocena ryzyka inwestycyjnego

J

Zapewnienie zrodet finansowania inwestycji jednostki samorzadu terytorialnego

Rysunek 1. Kolejno$¢ dziatan przygotowawczych w procesie inwestycyjnym

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza procesu inwestycyjnego powinna by¢ poprzedzona okre§leniem
mozliwo$ci zaspokojenia potrzeb spolecznosci lokalnej bezinwestycyjnie, np.
poprzez dokonanie zmian organizacyjnych, zmian¢ wykorzystania juz posiada-
nego majatku trwalego, poprzez podpisanie umowy najmu sprzgtu, leasingu czy
tez kooperacji. Jesli przeprowadzona analiza wykazuje, ze nie ma mozliwos$ci np.
modernizacji posiadanego majatku lub bytaby ona nieoptacalna, samorzad moze
podjac¢ decyzj¢ o koniecznosci pozyskania nowych obiektow inwestycyjnych. Na-
lezy jednak pamigtac, ze dziatania te tacza si¢ z ryzykiem inwestycyjnym.

5. Alternatywne Zrodla finansowania inwestycji

Jednym z najwazniejszych elementow zwigzanych z przygotowaniem inwe-
stycji przez jednostke samorzadu terytorialnego jest zapewnienie zrodet finanso-
wania inwestycji. Panstwo naktada na jednostki samorzadu terytorialnego coraz
wigcej zadan, co niestety nie pokrywa si¢ proporcjonalnie ze zmiang struktury
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zrodet ich dochodéw budzetowych. Srodki budzetowe coraz czesciej nie wystar-
czaja na pokrycie potrzeb spotecznosci lokalnej czy regionalne;j i jednostki samo-
rzadu terytorialnego muszg szukac alternatywnych zrodet finansowania czesci
lub tez catosci inwestycji na coraz wicksza skale.

Podjecie decyzji o wyborze konkretnej opcji wymaga zidentyfikowania ry-
zyka zwigzanego z danym zrodtem finansowania, okreslenia metod mierzenia
i kontrolowania ryzyka — w celu maksymalnego ograniczenia mozliwosci wy-
stapienia niekorzystnych zdarzen losowych w trakcie przygotowania, realizacji
1 kontroli projektu inwestycyjnego lub zabezpieczenia si¢ przez skutkami ryzyka.
Jednostka samorzadu terytorialnego moze przyja¢ w tym zakresie postawe pa-
sywna lub aktywna. Niepodejmowanie prob ograniczenia lub eliminowania ry-
zyka nazywamy biernym ponoszeniem ryzyka, przyjeciem tak zwanej postawy
pasywnej. Z reguly takie podejscie wynika z nieumiejetnosci okreslenia ryzyka
procesu inwestycyjnego, jego rozmiardw; czy tez nieznajomosci sposobdw i tech-
nik zabezpieczania si¢ przed ryzykiem. Z kolei podejmowanie dziatan pozwala-
jacych ograniczy¢ lub wyeliminowaé¢ ewentualne straty wynikajace z procesu
inwestycyjnego nazywamy postawag aktywna. Mozna w tym celu tworzy¢ np.
fundusze rezerwowe, ktore wyrownaja ewentualne straty jednostki samorzadu
terytorialnego.

W przypadku korzystania z zewnetrznych zrodet finansowania inwestycji
nalezy pamigtac, ze jest to sytuacja niekorzystna dla jednostki samorzadu teryto-
rialnego. Laczy si¢ bowiem z systematycznym zadtuzaniem jednostki samorzadu
terytorialnego. W zwigzku z tym wtadze samorzadowe, zarzadzajac bezpieczen-
stwem finansowym, powinny w wiekszym stopniu stara¢ si¢ o pozabudzetowe,
czyli alternatywne, mozliwos$ci finansowania inwestycji. Przyktadowe alterna-
tywne formy realizacji zadan przez jednostki samorzadu terytorialnego przed-
stawiono w tabeli 1.

Zlternatywne formy finansowania inwestycji majg wiele zalet, m.in.:

— pozwalajg na szybszy rozwo¢j i modernizacj¢ infrastruktury jednostek sa-
morzadu terytorialnego,

— wymagaja duzej odpowiedzialno$ci wladz jednostki w zakresie zapewnie-
nia nalezytej wyptacalnosci i wlasciwej realizacji zadan publicznych,

— pozwalaja zdywersyfikowac ryzyko realizacji projektow,

— czesto wymagaja poddania si¢ restrykcyjnym procedurom kontroli, co po-
winno korzystnie wptywac na realizacj¢ inwestycji oraz obnizy¢ ryzyko jej nie-
powodzenia,

— oficjalnie pozwalajg ograniczy¢ stopien zadluzenia jednostek samorzadu
terytorialnego.
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Tabela 1. Przyktadowe alternatywne formy realizacji zadan

przez jednostki samorzadu terytorialnego

Wyszczegodlnienie

Cechy

1

2

Programy i fundusze
pomocowe

dotycza przede wszystkim finansowania wieloletnich inwestycji

udzial $rodkéw unijnych w finansowaniu inwestycji zwigzany jest ze wspoifi-
nansowaniem procesu inwestycyjnego, co oznacza konieczno$¢ zaangazowania
takze wiasnych srodkow inwestora

korzystanie ze $rodkéw unijnych wymaga poddania si¢ restrykcyjnym proce-
durom kontroli, co powinno korzystnie wptywac na realizacj¢ inwestycji oraz
obnizy¢ ryzyko jej niepowodzenia

Spotki prawa
handlowego (spotki

Z ograniczong
odpowiedzialnoscia,
spotki akeyjne, spotki
komandytowe, spotki
komandytowo-ak-
cyjne)

dziataja w ramach osobowosci prawnej jednostki samorzadu terytorialnego,
samodzielnie wykonujac zadania publiczne tej jednostki samorzadu terytorial-
nego

stanowia form¢ organizacyjno-prawng realizujaca zadania wlasne jednostki sa-
morzadu terytorialnego, nie sa partnerem, ktoremu powierzono ich realizacje
podziat zadan i ich finansowanie z budzetu jednostki samorzadu terytorialnego
nie powoduje pojawienia si¢ zobowigzan o charakterze cywilnoprawnym

nie ma koniecznosci wykonywania zadan przez udzielenie zamowienia publicz-
nego zgodnie z ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamowien publicznych®
mozna im powierzy¢ wykonanie zadania na podstawie ustawy z dnia 24 kwiet-
nia 2003 r. o dziatalno$ci pozytku publicznego i o wolontariacie®

Partnerstwo publicz-
no-prywatne

polega na wspotpracy podmiotéw publicznych i prywatnych, nawiazywanej
w celu realizacji zadan publicznych

przedmiotem jest wspolna realizacja projektu inwestycyjnego, oparta na podzia-
le zadan i ryzyka pomigdzy podmiot publiczny i partnera prywatnego, zatem fa-
czy si¢ ze wspolnym zyskiem i wspolnym ryzykiem inwestycyjnym wszystkich
uczestniczacych w nim podmiotéw

wymaga taczenia celow spotecznych oraz komercyjnych przedsiewzigcia

Weksle

wyrodznia si¢ dwie gtowne formy weksla, to jest weksel wiasny i trasowany (ciag-
niony)

w przypadku zabezpieczania wierzytelnosci najczgsciej stosowany jest weksel
wlasny

sg bardzo wygodnym instrumentem dla wierzyciela, gdyz na mocy weksla wy-
stawca zobowiazuje si¢ bezwarunkowo do zaptaty sumy wskazanej na wekslu
odpowiedzialno$¢ wekslowa jest bardzo rygorystyczna

Leasing

podmiot prywatny ma prawo do nabycia przychodu z aktywow, ktore stanowia
wilasno$¢ publiczna, w zamian jest zobowiazany do obstugi i utrzymania akty-
woOw oraz wnoszenia oplaty leasingowej

partner prywatny ponosi ryzyko handlowe

sektor publiczny ponosi odpowiedzialno$¢ za cato$ciowe planowanie inwes-
tycji

nie powoduje koniecznosci angazowania $srodkow finansowych w momencie po-
zyskania danego sktadnika majatku w czgsci lub catosci

obnizone sa kryteria zabezpieczenia splaty rat leasingowych, gdyz przedmiot
leasingu pozostaje w sensie prawnym wlasnoscia leasingodawcy

leasingobiorca moze w okreslonych sytuacjach uzyska¢ dodatkowe korzysci po-
datkowe, zaliczajac raty leasingowe do kosztow uzyskania przychodéw w wyso-
ko$ci wyzszej niz np. przy skorzystaniu z kredytu bankowego
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cd. tabeli 1

1

2

Umowy o $wiadcze-
nie ustug

dotycza wykonywania poszczegolnych ustug przez partnera prywatnego na
rzecz organdéw publicznych, zatem nalezy przygotowaé konkurs ofert; umowy te
sa zawierane na krotki okres, z mozliwoscia przedtuzenia; partner publiczny ma
obowiazek zarzadzania i inwestycji

Operacje hedgingowe
zwane zabezpiecza-
jacymi

to metody ograniczania badz neutralizowania ryzyka zmian cen instrumentow
finansowych lub towaréw, przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych
polegaja na zaj¢ciu pozycji na rynku terminowym, ktora jest odwrotna w stosun-
ku do pozycji zajmowanej na rynku natychmiastowym, dzigki temu potencjalne
straty, wynikajace z jednej z nich, zostana w mniejszym lub wigkszym stopniu
zrownowazone przez zyski osiagnigte na drugiej pozycji

maja na celu tworzenie warunkow do efektywnego przenoszenia ryzyka przez
podmioty wykazujace awersj¢ do ryzyka (hedgersi) na inne podmioty, ktore ry-
zyko to sktonne sa przeja¢ w nadziei na osiagnigcie zysku (spekulanci)

transfer ryzyka z pozycji przekazujacego nazywany jest hedgingiem, natomiast
z pozycji odbierajacego — tradingiem

wyrdznia si¢ m.in. hedging staty (fixedhedging, statichedging lub traditional-
hedging)*, hedging dynamiczny (dynamichedging lub tailinghedging)®, hedging
doskonaty i niedoskonaty® oraz hedging sprzedazowy i zakupowy’, hedging po-
$redni i bezpo$rednit, hedging catkowity i czg$ciowy" itd.

Forfaiting

forfaiting wtasciwy (petny, bez regresu, prawidtowy, podstawowy) — w momen-
cie sprzedazy wierzytelno$ci pienieznej jej zbywca zostaje uwolniony od wszel-
kiej odpowiedzialnosci dotyczacej sprzedanej wierzytelnosci; ryzyko przejmuje
instytucja $wiadczaca tego typu ustugi

forfaiting niewtasciwy (niepelny, z regresem, nieprawidtowy) — bank komercyj-
ny nie przejmuje na siebie ryzyka braku terminowego sptacenia wierzytelnosci
forfaiting z promesa — zobowiazuje si¢, ze dokona wykupu przysztych wierzytel-
nosci

forfaiting cichy, w ramach ktérego dtuznik nie jest informowany o dokonane;j
cesji wierzytelnosci

utworzenie konsorcjum jednostek samorzadu terytorialnego ma na celu obnize-
nie kosztow obstugi zadluzenia, wynikajacego z zawartej umowy, lub zmniej-
szenie kosztow realizacji robot czy dostawy srodkow trwatych

Umowy o obstuge
i zarzadzanie

pozwalaja na przeniesienie odpowiedzialnosci za obstuge i zarzadzanie majat-
kiem na sektor prywatny

sg takze oparte na konkursie ofert

krotkotrwate umowy, ktére mozna przedtuzyé

Lokalne centra outso-
urcingowe — Business
Process Outsourcing/
Offshoring (w skrocie
BPO)

to sektor ustug, w ktérym migdzynarodowe koncerny lokuja za granica wy-
brane dzialania, wspierajace przedsigbiorstwo (np. finanse, ksiggowos¢, IT czy
callcenter)

pozwalaja obnizy¢ koszty pracy i korzysta¢ z wiedzy w danym panstwie
samorzady konkuruja mi¢dzy sobg o lokalizacj¢ BPO,

w przypadku inwestorow BPO pierwsze spotkanie moze by¢ pierwsza i ostatnia
szansa na zlokalizowanie tej inwestycji w danej jednostce samorzadu terytorial-
nego

@ Zamowienie publiczne to umowy odptatne, zawierane migdzy zamawiajacym a wykonawca, ktorych
przedmiotem sa ustugi, dostawy lub roboty budowlane zgodnie z art. 2 pkt 13 ustawy z dnia 29 stycznia
2004 r. Prawo zamoéwien publicznych, Dz.U. nr 19, poz. 177 z p6zn. zm.

b Ustawa z dnia 24 kwietnia 2003 r. o dziatalno$ci pozytku publicznego i o wolontariacie, Dz.U. nr 96,

poz. 873.
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¢ Hedging staty (fixedhedging, statichedging lub traditionalhedging) polega na zaj¢ciu pozycji i utrzy-
mywaniu jej, bez zadnych modyfikacji, przez caty okres trwania zabezpieczenia. Okresla si¢ go rowniez
mianem hedge and forget.

4 Hedging dynamiczny (dynamichedging lub tailinghedging) to ciaglte monitorowanie transakcji zabez-
pieczajacych oraz pozycji zabezpieczajacych i ewentualnie ich korygowanie czy modyfikowanie w przypad-
ku zmiany warunkéw rynkowych.

¢ Hedging doskonaty (perfecthedge lub hedging perfekcyjny) to taki, ktory catkowicie neutralizuje ry-
zyko. Oznacza to, ze straty na pozycji zabezpieczanej sa catkowicie lub prawie catkowicie rekompensowane
zyskami na pozycji zabezpieczajacej (i odwrotnie). W praktyce transakcje takie sa bardzo rzadko spotykane,
dlatego cze¢$ciej mamy do czynienia z hedgingiem niedoskonatym.

" Podmiot stosujacy hedging sprzedazowy (sellinghedge lub shorthedge) zaktada, ze w przyszto$ci do-
kona sprzedazy instrumentu (towaru) na rynku natychmiastowym po cenie, ktora w danym momencie nie
jest znana. Dzigki otwarciu pozycji krotkiej na rynku terminowym cena zostaje ustalona, a podmiot nie jest
dtuzej narazony na ryzyko jej zmiany. Gdy podmiot zamierza naby¢ w przysztosci okreslony instrument
i obawia si¢ wzrostu ceny, powinien zastosowac hedging zakupowy (buyinghedge lub longhedge).

¢ W trakcie przeprowadzania transakcji zabezpieczajacej moze si¢ okazaé, ze na rynku (gieldowym
lub pozagietdowym) brak jest instrumentu pochodnego wystawionego na towar, ktorego ceng¢ chce si¢ za-
bezpieczy¢. Rozwigzaniem tego problemu jest znalezienie innego towaru, ktory charakteryzuje si¢ podobna
zmiennoscig ceny, zarowno co do sity, jak i kierunku, i ktory jest jednoczes$nie aktywem bazowym dostep-
nego instrumentu pochodnego. Powyzsza operacja nosi miano hedgingu posredniego (indirecthedging, cross
hedging lub zabezpieczenie krosowe). W pozostatych przypadkach wystepuje hedging bezposredni (dire-
cthedging).

" Podmioty charakteryzujace si¢ silng awersja wobec ryzyka, beda wykorzystywaé hedging catkowity,
tzn. beda dazy¢ do zabezpieczenia wszystkich pozycji narazonych na ryzyko. Gdy tylko czg$¢ ekspozycji
na ryzyko jest zneutralizowana transakcjami zabezpieczajacymi, to jest hedging cz¢sciowy (partialhedge).

Zrédto: opracowanie wiasne na podst. ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U.
22002 r., nr 76, poz. 694 z p6zn. zm.; ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157,
poz. 1240 z pézn. zm.; ustawy z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym, Dz.U. nr 19,
poz. 100 z pézn. zm.; ustawy z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe, Dz.U. nr 37, poz. 282 z pézn. zm.;
ustawa z dnia 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunalnej, Dz.U. z 1997 r., nr 9, poz. 43 z p6zn. zm.

Natomiast wadg takich dziatan jest, niestety, dalszy wzrost zobowigzan po-
$rednich jednostek samorzadu terytorialnego i negatywny wplyw na bezpieczen-
stwo finansow badanej jednostki samorzadu terytorialnego z uwagi na mniejsza
przejrzystos¢ finansow publicznych.

Ze wzgledu na wady zwigzane z dywersyfikacja ryzyka nalezy wykorzy-
stywa¢ dostepne metody kontroli ryzyka. Wyrdznia si¢ kontrole fizyczng 1 fi-
nansowa. Pierwsza obejmuje wszystkie operacje, ktore sa wykorzystywane przez
jednostke samorzadu terytorialnego do redukcji ilosci i wielko$ci ewentualnych
strat. Mozna tu wykorzysta¢ mozliwos¢ catkowitego wyeliminowania prawdo-
podobienstwa straty lub zastosowaé w tym celu miary stochastyczne, ktore po-
zwalaja okresli¢ czestotliwos¢ 1 rozmiary ewentualnej szkody. Z kolei finansowa
kontrola ryzyka obejmuje samodzielne zarzadzanie ryzykiem przez jednostke sa-
morzadu terytorialnego albo transfer ryzyka na inny podmiot gospodarujacy. Je-
$li jednostka samorzadu terytorialnego sama kontroluje ryzyko, to bedzie musia-
ta wybra¢ sposob pokrycia potencjalnych strat. Istnieje tez mozliwos¢ transferu
ryzyka, czyli przesunigcia odpowiedzialnosci z jednostki samorzadu terytorial-
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nego na inny podmiot, tj. podmiot z sektora prywatnego. Mozna w tym wypadku
skorzysta¢ np. z dwoch form transferu ryzyka, tj. transferu dziatalnosci, ktora
moglaby kreowac potencjalne straty, lub transferu odpowiedzialno$ci za pokry-
cie strat: poprzez ubezpieczenie, specjalng klauzule umowng wykluczajacg odpo-
wiedzialno$¢ za ewentualne straty, gwarancje bankowe, poreczenia bankowe lub
tez operacje hedgingowe.

6. Podsumowanie

Wykorzystywanie alternatywnych form finansowania procesow inwestycyj-
nych stalo si¢ odpowiedzia jednostek samorzadu terytorialnego na coraz wigksza
liczbg zadan przekazywanych do realizacji samorzagdom i brak odpowiednio wy-
sokich dochodow wiasnych, ktore pozwolityby sprosta¢ wymaganiom i potrze-
bom spotecznosci lokalnych i regionalnych. Wiasnie nieodpowiednio$¢ struktury
zrodet dochodoéw budzetowych do zakresu zdecentralizowanych zadan wymusza
poszukania alternatywnych zrodet finansowania czgsci lub tez calosci inwestycji
na coraz wicksza skale.

Niepokojacym skutkiem tego typu dziatan jest niewykazywanie wszystkich
wydatkéow w budzetach jednostek samorzadu terytorialnego, a co za tym idzie,
takze w budzecie panstwa. Jest to przyktad ztamania jednej z podstawowych za-
sad finanséw publicznych, czyli zasady przejrzystosci i jawnosci finansow pub-
licznych. Monitoring zadluzenia przy istniejacym stanie prawnym staje si¢ wiec
bardzo utrudniony. Ponadto mozna si¢ obawiaé, ze poziom zadtuzenia jednostek
samorzadu terytorialnego i kraju begdzie znacznie wickszy po uwzglednieniu
przyktadowych mozliwosci ukrywania rzeczywistego stanu zadtuzenia finansow
publicznych.

W zwigzku z tym w diuzszej perspektywie polityka finansowa jednostek sa-
morzadu terytorialnego i panstwa powinna by¢ skupiona na wiasnych zrodtach
finansowania inwestycji. Wynika to m.in. z duzej niepewnosci zewngtrznych
zrodet finansowania zadan. Konieczne jest tez wyegzekwowanie realizacji zasa-
dy jawnosci 1 przejrzystosci finansow publicznych, gdyz w przeciwnym razie nie
mozna oceni¢ rzeczywistego stanu zadtuzenia finanséw publicznych. Oficjalne
dane statystyczne moga ponadto negatywnie wplywaé na realng oceng bezpie-
czenstwa finansowego nie tylko jednostek samorzadu terytorialnego, ale takze
catego kraju. Problem ten jest coraz bardziej istotny z uwagi na skal¢ i range
kwestii bezpieczenstwa finansowego krajow cztonkowskich Unii Europejskiej
1 bezpieczenstwo funkcjonowania Polski w jej strukturach.
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