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Streszczenie. W artykule przedstawiono mo liwo ci ograniczania ryzyka inwestycyjnego 

jednostek samorz du terytorialnego przy wykorzystaniu alternatywnych róde  finansowania in-

westycji, co pozwala na zachowanie bezpiecze stwa realizowanych zada . Dokonano te  oceny 

mo liwo ci dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego przez jednostki samorz du terytorialnego i jej 

znaczenia dla zarz dzania bezpiecze stwem finansowym.
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1. Wprowadzenie

W Polsce od lat 90. XX w. systematycznie zachodz  przemiany demokratycz-

ne. Reforma samorz dowa, która mia a miejsce w 1999 r. jednoznacznie okre li a 

kszta t ustroju terytorialnego Polski1. Kraj zosta  podzielony na gminy, powiaty 

i województwa. Jednak e wbrew pierwotnym za o eniom o statyczno ci zmian, 

1 Zmiany wprowadzono na mocy: Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 

1997 r. uchwalonej przez Zgromadzenie Narodowe w dniu 2 kwietnia 1997 r., przyj tej przez Na-

ród 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 pó n. zm.; ustawy z dnia 8 mar-

ca 1990 r. o samorz dzie terytorialnym, Dz.U. nr 16, poz. 95 z pó n. zm. (obecny tytu  ustawy 

– ustawa o samorz dzie gminnym); ustawy z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorz dzie powiatowym, 

Dz.U. nr 91, poz. 578 z pó n. zm.; ustawy z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorz dzie województwa, 
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reforma jest kontynuowana, zatem mo na powiedzie , e zmiany maj  charakter 

dynamiczny. 

Obowi zuj ce w Polsce akty normatywne wprowadzi y definicje i cechy 

prawne zada  w asnych realizowanych przez jednostki samorz du terytorialnego, 

które s  przekazywane samorz dowi ustawowo, a tak e samodzielnie kreowane 

przez samorz d. Cechami wspólnymi tych zada  s : ich wykonawstwo w imie-

niu w asnym, ponoszenie w asnej odpowiedzialno ci i konieczno  posiadania 

rodków na ich realizacj  (zagwarantowane dochody w asne jako podstawowe 

ród o finansowania), a tak e samodzielno  jednostek w okre laniu sposobu 

ich wykonywania. Zadania zatwierdzone do realizacji musz  by  wykonywane 

w lokalnym lub regionalnym interesie publicznym. Ka da jednostka samorz du 

terytorialnego ma wyznaczone minimum rodków na realizacj  zada  w as-

nych. Poni ej tego limitu wykonywanie zada  przekazanych ustawowo jest ju  

niemo liwe.

Dodatkowo jednostki samorz du terytorialnego wykonuj  tak e zadania zle-

cone przez pa stwo. Zadania te powinny cechowa  si  wzgl dn  swobod  ich 

wykonania, tak aby istnia a mo liwo  wykonywania ich zarówno w imieniu 

pa stwa, jak i w imieniu lokalnej wspólnoty, która jest reprezentowana przez 

stanowi ce organy danej jednostki samorz du terytorialnego. Mo na wi c po-

wiedzie , e odpowiedzialno  za wykonanie zada  zleconych jest ponoszona 

solidarnie, zarówno przez w adze centralne (odpowiadaj  politycznie i prawnie 

za zakres zadania zleconego, sprecyzowanie ustawowe zakresu zadania i spo-

sobu jego wykonania, ponosz  odpowiedzialno  za wysoko  i terminowo  

przekazywanej dotacji), jak i samorz dowe (ponosz  odpowiedzialno  przed 

spo eczno ci  lokaln  lub regionaln  oraz przed organami centralnymi) za spo-

sób wykonywania zadania.

Dzia alno  inwestycyjna jednostek samorz du terytorialnego nale y do 

jednych z najistotniejszych rodzajów dzia alno ci sektora finansów publicznych. 

Stanowi tak e integraln  cz  ca okszta tu gospodarki sektora publicznego. 

Wysoko  wydatków inwestycyjnych ma decyduj ce znaczenie dla mo liwo ci 

rozwoju jednostek samorz du terytorialnego, st d te  w adze musz  szczególny 

nacisk po o y  na prawid owe okre lenie struktury i rozmiarów planowanych in-

westycji.

Celem artyku u jest ocena mo liwo ci dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego 

przez jednostki samorz du terytorialnego i jej znaczenie dla zarz dzania bezpie-

cze stwem finansowym.

Dz.U. z 2001 r., nr 142, poz. 1590 z pó n. zm.; ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pub-

licznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z pó n. zm.
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2. Mo liwo ci inwestycyjne jednostek samorz du terytorialnego 

w dobie kryzysu

Od 2008 r. kraje Unii Europejskiej borykaj  si  z kryzysem finansowym i go-

spodarczym. Zarówno w tym roku, jak i nast pnych latach nadal b d  odczuwa-

ne jego skutki gospodarcze, spo eczne i polityczne.

W Polsce g ównym dzia em, który pozwala  na podtrzymanie wzrostu gos-

podarczego, by o budownictwo. Wynika o to przede wszystkim z zatwierdzo-

nych wcze niej do realizacji inwestycji zwi zanych z przygotowaniami kraju do 

Mistrzostw Europy w Pi ce No nej EURO 2012. Jednak nieuchronnie zbli aj ce 

si  spowolnienie gospodarcze b dzie mia o bezpo rednie, negatywne prze o enie 

na wielko  polskiego produktu krajowego brutto.

Rosn ce inwestycje skutkowa y do tej pory wzrostem zad u enia jednostek 

samorz du terytorialnego i bud etu centralnego. Zatem w perspektywie koniecz-

ne b dzie podniesienie podatków oraz zwrócenie wi kszej uwagi na struktur  

wydatków bud etowych i obni enie ich wysoko ci. Co za tym idzie, jednostki 

samorz du terytorialnego otrzymaj  mniejsze rodki bud etowe na finansowanie 

swojej dzia alno ci, a przez to znacznie ogranicz  si  mo liwo ci finansowania 

przez nie inwestycji.

Dzia alno  bie ca jednostek samorz du terytorialnego nie jest wystarcza-

j ca do podtrzymania rozwoju jednostek czy te  zapewnienia ci g o ci realizo-

wanych zada , które wynikaj  z ustaw je powo uj cych. Niezale nie od formy 

organizacyjno-prawnej, specyfiki czy te  charakteru jednostki oraz róde  fi-

nansowania jej zada  konieczne jest podejmowanie dzia alno ci inwestycyjnej. 

Inwestycje mo na podzieli  na inwestycje odtworzeniowe2, modernizacyjne3 

i inwestycje rozwojowe4. Powinny one zapobiega  zu yciu, nadmiernej eksplo-

atacji i starzeniu technologicznemu maj tku trwa ego oraz zapewnia  reproduk-

cj  zasobów. Ponadto – co najwa niejsze – powinny nie tylko gwarantowa  jed-

nostce samorz du terytorialnego utrzymanie dotychczasowego maj tku trwa ego 

na pewnym sta ym poziomie, ale te  pozwala  na jego powi kszanie.

Obecnie bud et pa stwa oraz jednostek sektora finansów publicznych od-

czuwaj  brak wystarczaj cej ilo ci rodków publicznych. Dlatego pojawi a si  

konieczno  efektywnego i optymalnego wykorzystania innych dost pnych rod-

ków pozwalaj cych na finansowanie zamierze  inwestycyjnych. 

2 Inwestycje odtworzeniowe polegaj  na nabyciu rodków trwa ych w miejsce dotychczaso-

wych, zu ytych technicznie i ekonomicznie.
3 Inwestycje modernizacyjne polegaj  na modernizacji posiadanego maj tku trwa ego.
4 Inwestycje rozwojowe polegaj  na nabyciu rodków trwa ych, zwi kszaj cych zasoby ma-

j tkowe jednostki samorz du terytorialnego.
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Ka da jednostka sektora finansów publicznych, tak jak i ca y bud et pa -

stwa, posiada ograniczone rodki finansowe, jednak e s  one na tyle du e, e 

w adze powinny bra  odpowiedzialno  za swoje decyzje polityczne i finansowe, 

a tak e podejmowa  si  realizacji obowi zku efektywnego i optymalnego ich 

wykorzystania. Nabiera to szczególnego znaczenia w obecnej, trudnej sytuacji 

finansowej bud etu pa stwa i jednostek samorz du terytorialnego.

3. Zmiana podej cia do poj cia inwestycji

Od 1 stycznia 2009 r. zmieni a si  definicja inwestycji. Przez poj cie „inwesty-

cja” rozumie si  aktywa posiadane (inaczej nabyte) przez jednostk  samorz du te-

rytorialnego w celu osi gni cia z nich korzy ci ekonomicznych. Korzy ci te mog  

wynika  z przyrostu warto ci aktywów posiadanych, uzyskania z nich przycho-

dów w formie odsetek, uzyskania z nich przychodów w formie dywidend (udzia ów 

w zyskach) lub innych po ytków, w tym równie  z transakcji hand lowej.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 15 ustawy z 29 wrze nia 1994 r. o rachunkowo ci, 

aktywa finansowe oraz nieruchomo ci i warto ci niematerialne i prawne, nie-

u ytkowane przez jednostk  samorz du terytorialnego, lecz nabyte w celu osi g-

ni cia korzy ci, stanowi  tak e inwestycje jednostki samorz du terytorialnego5. 

Jednostki samorz du terytorialnego podejmuj c si  dzia alno ci inwestycyjnej 

musz  posiada  nak ad kapita owy, czyli okre lon  sum  rodków finansowych 

na realizacj  zada , które w przysz o ci maj  przynie  jej korzy ci finansowe. 

Proces zwi zany z zaanga owaniem rodków finansowych mo e polega  

na zakupie akcji, udzia ów, zawi zywaniu lokat, pozyskiwaniu aportów rze-

czownych poprzez ich zakup, wytworzenie lub ulepszenie maj tku rzeczowego 

w trakcie procesu inwestycyjnego. Mo na powiedzie , e inwestycj  s  operacje 

finansowe, gie dowe, nak ady na tworzenie, odtworzenie lub ulepszenie maj tku 

trwa ego, przynosz ce dochód inwestorowi. Poza tym inwestycje obejmuj  pro-

ces zwi zany z przekszta ceniem rodków finansowych w inne dobra.

4. Analiza efektywno ci inwestycji

Dzia alno  inwestycyjna jednostek samorz du terytorialnego ma na celu 

osi gni cie korzy ci z pomno enia kapita u, w postaci dochodów lub obni e-

nia kosztów. Podj cie dzia alno ci inwestycyjnej czy si  z od o eniem bie cej 

5 Ustawa z dnia 29 wrze nia 1994 r. o rachunkowo ci, Dz.U. nr 121, poz. 591 z pó n. zm.
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konsumpcji na przysz o . Inwestycja powinna zwróci  jednostce samorz du te-

rytorialnego czas, przez który musiano zrezygnowa  z bie cej konsumpcji, prze-

widywany wspó czynnik inflacji i ryzyko inwestycyjne. W a nie ryzyko stanowi 

nieod czn  cech  inwestycji. W przypadku gdy rodki finansowe s  wykorzy-

stywane na bie c  konsumpcj , mo na by  wzgl dnie pewnym warto ci finan-

sowego zaanga owania i pewnym osi ganych korzy ci. Natomiast w przypadku 

inwestycji przysz e korzy ci s  mo liwe do osi gni cia, zatem nie ma pewno ci 

co do ich osi gni cia w przysz o ci.

Jednostki samorz du terytorialnego podejmuj c si  dzia alno ci inwestycyj-

nej, przyjmuj  na siebie tak zwane ryzyko inwestycyjne. Nie istnieje jednoznacz-

na definicja ryzyka inwestycyjnego. Mo na powiedzie , e jest to sytuacja, gdy 

osi gni ta stopa zwrotu z inwestycji b dzie si  ró ni  od oczekiwanej przez in-

westora stopy zwrotu, czyli nie zostanie osi gni ty zak adany rezultat dzia alno-

ci (wyniki mog  by  zarówno gorsze, jak i lepsze od oczekiwanych). 

Ka da inwestycja podejmowana przez samorz d obarczona jest jakim  ty-

pem ryzyka. Wynika to z faktu, e w momencie podejmowania decyzji o zaan-

ga owaniu rodków finansowych nie wiadomo, jak b dzie si  rozwija a sytuacja 

spo eczno-gospodarcza, brakuje pe nej wiedzy, która pozwoli aby jednoznacznie 

i prawid owo oceni  sytuacj . Jednostki samorz du terytorialnego niezale nie 

od sk onno ci jej w adz do podejmowania ryzyka inwestycyjnego, staraj  si  

zredukowa  ryzyko, poniewa  jego zupe ne wyeliminowanie nie jest mo liwe. 

W procesie inwestycyjnym powinny by  podejmowane prace analityczno-przy-

gotowawcze, sk adaj ce si  na ci g spójnych dzia a , który przedstawiono na ry-

sunku 1. 

W przypadku ka dej inwestycji inwestor mo e ponosi  osiem grup ryzyka, 

poniewa  poszczególne jego typy nie wykluczaj  si  wzajemnie. S  to: ryzy-

ko kraju (country risk), ryzyko walutowe (exchange-raterisk), ryzyko transferu 

(transfer risk), ryzyko stopy procentowej (interestraterisk), ryzyko p ynno ci (li-

quidityrisk), ryzyko finansowe ( financialrisk), ryzyko dzia alno ci gospodarczej 

(defaultrisk) i ryzyko zdarzenia (eventrisk).

Jednostka samorz du terytorialnego przed podj ciem decyzji o ewentualnym 

uruchomieniu inwestycji powinna przeprowadzi  dog bn  analiz  efektywno ci 

inwestycji na p aszczy nie mikroekonomicznej i makroekonomicznej, a tak e 

analiz  op acalno ci dzia a  w uk adzie przychody – koszty lub te  wp ywy – 

wydatki. Bez tego etapu przygotowania inwestycji nie b dzie mo liwe oszacowa-

nie realnych korzy ci, jakie jednostka samorz du terytorialnego mo e osi gn  

z danej inwestycji, oraz ocenienie zwi zanego z dan  inwestycj  ryzyka. Dopiero 

po przeprowadzeniu diagnozy obecnej sytuacji mo na podj  decyzj  o urucho-

mieniu procesu inwestycyjnego.
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Zbadanie mo liwo ci bezinwestycyjnego zaspokojenia potrzeb spo eczno ci regionalnej  

lub lokalnej w celu realizacji interesu publicznego 

wprowadzenie zmian 

organizacyjnych 

zmiana sposobu wykorzystania 

maj tku 

najem, leasing, 

kooperacja 

Rozpatrzenie kierunku dzia a  inwestycyjnych jednostki samorz du terytorialnego 

modernizacja posiadanych 

rodków trwa ych 

zast pienie zu ytych rodków 

trwa ych nowymi 

powi kszenie zasobów 

rodków trwa ych 

Analiza ekonomiczna i analiza finansowa planowanej inwestycji,  

w tym ocena ryzyka inwestycyjnego 

Zapewnienie róde  finansowania inwestycji jednostki samorz du terytorialnego 

Rysunek 1. Kolejno  dzia a  przygotowawczych w procesie inwestycyjnym

ród o: opracowanie w asne.

Analiza procesu inwestycyjnego powinna by  poprzedzona okre leniem 

mo liwo ci zaspokojenia potrzeb spo eczno ci lokalnej bezinwestycyjnie, np. 

poprzez dokonanie zmian organizacyjnych, zmian  wykorzystania ju  posiada-

nego maj tku trwa ego, poprzez podpisanie umowy najmu sprz tu, leasingu czy 

te  kooperacji. Je li przeprowadzona analiza wykazuje, e nie ma mo liwo ci np. 

modernizacji posiadanego maj tku lub by aby ona nieop acalna, samorz d mo e 

podj  decyzj  o konieczno ci pozyskania nowych obiektów inwestycyjnych. Na-

le y jednak pami ta , e dzia ania te cz  si  z ryzykiem inwestycyjnym.

5. Alternatywne ród a finansowania inwestycji

Jednym z najwa niejszych elementów zwi zanych z przygotowaniem inwe-

stycji przez jednostk  samorz du terytorialnego jest zapewnienie róde  finanso-

wania inwestycji. Pa stwo nak ada na jednostki samorz du terytorialnego coraz 

wi cej zada , co niestety nie pokrywa si  proporcjonalnie ze zmian  struktury 
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róde  ich dochodów bud etowych. rodki bud etowe coraz cz ciej nie wystar-

czaj  na pokrycie potrzeb spo eczno ci lokalnej czy regionalnej i jednostki samo-

rz du terytorialnego musz  szuka  alternatywnych róde  finansowania cz ci 

lub te  ca o ci inwestycji na coraz wi ksz  skal . 

Podj cie decyzji o wyborze konkretnej opcji wymaga zidentyfikowania ry-

zyka zwi zanego z danym ród em finansowania, okre lenia metod mierzenia 

i kontrolowania ryzyka – w celu maksymalnego ograniczenia mo liwo ci wy-

st pienia niekorzystnych zdarze  losowych w trakcie przygotowania, realizacji 

i kontroli projektu inwestycyjnego lub zabezpieczenia si  przez skutkami ryzyka. 

Jednostka samorz du terytorialnego mo e przyj  w tym zakresie postaw  pa-

sywn  lub aktywn . Niepodejmowanie prób ograniczenia lub eliminowania ry-

zyka nazywamy biernym ponoszeniem ryzyka, przyj ciem tak zwanej postawy 

pasywnej. Z regu y takie podej cie wynika z nieumiej tno ci okre lenia ryzyka 

procesu inwestycyjnego, jego rozmiarów; czy te  nieznajomo ci sposobów i tech-

nik zabezpieczania si  przed ryzykiem. Z kolei podejmowanie dzia a  pozwala-

j cych ograniczy  lub wyeliminowa  ewentualne straty wynikaj ce z procesu 

inwestycyjnego nazywamy postaw  aktywn . Mo na w tym celu tworzy  np. 

fundusze rezerwowe, które wyrównaj  ewentualne straty jednostki samorz du 

terytorialnego.

W przypadku korzystania z zewn trznych róde  finansowania inwestycji 

nale y pami ta , e jest to sytuacja niekorzystna dla jednostki samorz du teryto-

rialnego. czy si  bowiem z systematycznym zad u aniem jednostki samorz du 

terytorialnego. W zwi zku z tym w adze samorz dowe, zarz dzaj c bezpiecze -

stwem finansowym, powinny w wi kszym stopniu stara  si  o pozabud etowe, 

czyli alternatywne, mo liwo ci finansowania inwestycji. Przyk adowe alterna-

tywne formy realizacji zada  przez jednostki samorz du terytorialnego przed-

stawiono w tabeli 1.

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

 pozwalaj  na szybszy rozwój i modernizacj  infrastruktury jednostek sa-

morz du terytorialnego, 

 wymagaj  du ej odpowiedzialno ci w adz jednostki w zakresie zapewnie-

nia nale ytej wyp acalno ci i w a ciwej realizacji zada  publicznych, 

 pozwalaj  zdywersyfikowa  ryzyko realizacji projektów, 

 cz sto wymagaj  poddania si  restrykcyjnym procedurom kontroli, co po-

winno korzystnie wp ywa  na realizacj  inwestycji oraz obni y  ryzyko jej nie-

powodzenia,

 oficjalnie pozwalaj  ograniczy  stopie  zad u enia jednostek samorz du 

terytorialnego. 
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Tabela 1. Przyk adowe alternatywne formy realizacji zada  

przez jednostki samorz du terytorialnego

Wyszczególnienie Cechy

1 2

Programy i fundusze 

pomocowe

 dotycz  przede wszystkim finansowania wieloletnich inwestycji

 udzia  rodków unijnych w finansowaniu inwestycji zwi zany jest ze wspó fi-

nansowaniem procesu inwestycyjnego, co oznacza konieczno  zaanga owania 

tak e w asnych rodków inwestora

 korzystanie ze rodków unijnych wymaga poddania si  restrykcyjnym proce-

durom kontroli, co powinno korzystnie wp ywa  na realizacj  inwestycji oraz 

obni y  ryzyko jej niepowodzenia

Spó ki prawa 

handlowego (spó ki 

z ograniczon  

odpowiedzialno ci , 

spó ki akcyjne, spó ki 

komandytowe, spó ki 

komandytowo-ak-

cyjne)

 dzia aj  w ramach osobowo ci prawnej jednostki samorz du terytorialnego, 

samodzielnie wykonuj c zadania publiczne tej jednostki samorz du terytorial-

nego

 stanowi  form  organizacyjno-prawn  realizuj c  zadania w asne jednostki sa-

morz du terytorialnego, nie s  partnerem, któremu powierzono ich realizacj

 podzia  zada  i ich finansowanie z bud etu jednostki samorz du terytorialnego 

nie powoduje pojawienia si  zobowi za  o charakterze cywilnoprawnym

 nie ma konieczno ci wykonywania zada  przez udzielenie zamówienia publicz-

nego zgodnie z ustaw  z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamówie  publicznycha

 mo na im powierzy  wykonanie zadania na podstawie ustawy z dnia 24 kwiet-

nia 2003 r. o dzia alno ci po ytku publicznego i o wolontariacieb

Partnerstwo publicz-

no-prywatne

 polega na wspó pracy podmiotów publicznych i prywatnych, nawi zywanej 

w celu realizacji zada  publicznych

 przedmiotem jest wspólna realizacja projektu inwestycyjnego, oparta na podzia-

le zada  i ryzyka pomi dzy podmiot publiczny i partnera prywatnego, zatem -

czy si  ze wspólnym zyskiem i wspólnym ryzykiem inwestycyjnym wszystkich 

uczestnicz cych w nim podmiotów

 wymaga czenia celów spo ecznych oraz komercyjnych przedsi wzi cia

Weksle  wyró nia si  dwie g ówne formy weksla, to jest weksel w asny i trasowany (ci g-

niony)

 w przypadku zabezpieczania wierzytelno ci najcz ciej stosowany jest weksel 

w asny

 s  bardzo wygodnym instrumentem dla wierzyciela, gdy  na mocy weksla wy-

stawca zobowi zuje si  bezwarunkowo do zap aty sumy wskazanej na wekslu

 odpowiedzialno  wekslowa jest bardzo rygorystyczna

Leasing  podmiot prywatny ma prawo do nabycia przychodu z aktywów, które stanowi  

w asno  publiczn , w zamian jest zobowi zany do obs ugi i utrzymania akty-

wów oraz wnoszenia op aty leasingowej

 partner prywatny ponosi ryzyko handlowe

 sektor publiczny ponosi odpowiedzialno  za ca o ciowe planowanie inwes-

tycji

 nie powoduje konieczno ci anga owania rodków finansowych w momencie po-

zyskania danego sk adnika maj tku w cz ci lub ca o ci

 obni one s  kryteria zabezpieczenia sp aty rat leasingowych, gdy  przedmiot 

leasingu pozostaje w sensie prawnym w asno ci  leasingodawcy

 leasingobiorca mo e w okre lonych sytuacjach uzyska  dodatkowe korzy ci po-

datkowe, zaliczaj c raty leasingowe do kosztów uzyskania przychodów w wyso-

ko ci wy szej ni  np. przy skorzystaniu z kredytu bankowego
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1 2

Umowy o wiadcze-

nie us ug

 dotycz  wykonywania poszczególnych us ug przez partnera prywatnego na 

rzecz organów publicznych, zatem nale y przygotowa  konkurs ofert; umowy te 

s  zawierane na krótki okres, z mo liwo ci  przed u enia; partner publiczny ma 

obowi zek zarz dzania i inwestycji

Operacje hedgingowe 

zwane zabezpiecza-

j cymi

 to metody ograniczania b d  neutralizowania ryzyka zmian cen instrumentów 

finansowych lub towarów, przy wykorzystaniu instrumentów pochodnych

 polegaj  na zaj ciu pozycji na rynku terminowym, która jest odwrotna w stosun-

ku do pozycji zajmowanej na rynku natychmiastowym, dzi ki temu potencjalne 

straty, wynikaj ce z jednej z nich, zostan  w mniejszym lub wi kszym stopniu 

zrównowa one przez zyski osi gni te na drugiej pozycji

 maj  na celu tworzenie warunków do efektywnego przenoszenia ryzyka przez 

podmioty wykazuj ce awersj  do ryzyka (hedgersi) na inne podmioty, które ry-

zyko to sk onne s  przej  w nadziei na osi gni cie zysku (spekulanci)

 transfer ryzyka z pozycji przekazuj cego nazywany jest hedgingiem, natomiast 

z pozycji odbieraj cego – tradingiem

 wyró nia si  m.in. hedging sta y ( fixedhedging, statichedging lub traditional-

hedging)c, hedging dynamiczny (dynamichedging lub tailinghedging)d, hedging 

doskona y i niedoskona ye oraz hedging sprzeda owy i zakupowyf, hedging po-

redni i bezpo rednig, hedging ca kowity i cz ciowyh itd.

Forfaiting  forfaiting w a ciwy (pe ny, bez regresu, prawid owy, podstawowy) – w momen-

cie sprzeda y wierzytelno ci pieni nej jej zbywca zostaje uwolniony od wszel-

kiej odpowiedzialno ci dotycz cej sprzedanej wierzytelno ci; ryzyko przejmuje 

instytucja wiadcz ca tego typu us ugi

 forfaiting niew a ciwy (niepe ny, z regresem, nieprawid owy) – bank komercyj-

ny nie przejmuje na siebie ryzyka braku terminowego sp acenia wierzytelno ci

 forfaiting z promes  – zobowi zuje si , e dokona wykupu przysz ych wierzytel-

no ci

 forfaiting cichy, w ramach którego d u nik nie jest informowany o dokonanej 

cesji wierzytelno ci

 utworzenie konsorcjum jednostek samorz du terytorialnego ma na celu obni e-

nie kosztów obs ugi zad u enia, wynikaj cego z zawartej umowy, lub zmniej-

szenie kosztów realizacji robót czy dostawy rodków trwa ych

Umowy o obs ug  

i zarz dzanie 

 pozwalaj  na przeniesienie odpowiedzialno ci za obs ug  i zarz dzanie maj t-

kiem na sektor prywatny

 s  tak e oparte na konkursie ofert

 krótkotrwa e umowy, które mo na przed u y

Lokalne centra outso-

urcingowe – Business 

Process Outsourcing/

Offshoring (w skrócie 

BPO)

 to sektor us ug, w którym mi dzynarodowe koncerny lokuj  za granic  wy-

brane dzia ania, wspieraj ce przedsi biorstwo (np. finanse, ksi gowo , IT czy 

callcenter)

 pozwalaj  obni y  koszty pracy i korzysta  z wiedzy w danym pa stwie

 samorz dy konkuruj  mi dzy sob  o lokalizacj  BPO,

 w przypadku inwestorów BPO pierwsze spotkanie mo e by  pierwsz  i ostatni  

szans  na zlokalizowanie tej inwestycji w danej jednostce samorz du terytorial-

nego

a Zamówienie publiczne to umowy odp atne, zawierane mi dzy zamawiaj cym a wykonawc , których 
przedmiotem s  us ugi, dostawy lub roboty budowlane zgodnie z art. 2 pkt 13 ustawy z dnia 29 stycznia 
2004 r. Prawo zamówie  publicznych, Dz.U. nr 19, poz. 177 z pó n. zm.

b Ustawa z dnia 24 kwietnia 2003 r. o dzia alno ci po ytku publicznego i o wolontariacie, Dz.U. nr 96, 
poz. 873.

cd. tabeli 1
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c Hedging sta y ( fixedhedging, statichedging lub traditionalhedging) polega na zaj ciu pozycji i utrzy-
mywaniu jej, bez adnych modyfikacji, przez ca y okres trwania zabezpieczenia. Okre la si  go równie  
mianem hedge and forget.

d Hedging dynamiczny (dynamichedging lub tailinghedging) to ci g e monitorowanie transakcji zabez-
pieczaj cych oraz pozycji zabezpieczaj cych i ewentualnie ich korygowanie czy modyfikowanie w przypad-
ku zmiany warunków rynkowych. 

e Hedging doskona y (perfecthedge lub hedging perfekcyjny) to taki, który ca kowicie neutralizuje ry-
zyko. Oznacza to, e straty na pozycji zabezpieczanej s  ca kowicie lub prawie ca kowicie rekompensowane 
zyskami na pozycji zabezpieczaj cej (i odwrotnie). W praktyce transakcje takie s  bardzo rzadko spotykane, 
dlatego cz ciej mamy do czynienia z hedgingiem niedoskona ym.

f Podmiot stosuj cy hedging sprzeda owy (sellinghedge lub shorthedge) zak ada, e w przysz o ci do-
kona sprzeda y instrumentu (towaru) na rynku natychmiastowym po cenie, która w danym momencie nie 
jest znana. Dzi ki otwarciu pozycji krótkiej na rynku terminowym cena zostaje ustalona, a podmiot nie jest 
d u ej nara ony na ryzyko jej zmiany. Gdy podmiot zamierza naby  w przysz o ci okre lony instrument 
i obawia si  wzrostu ceny, powinien zastosowa  hedging zakupowy (buyinghedge lub longhedge).

g W trakcie przeprowadzania transakcji zabezpieczaj cej mo e si  okaza , e na rynku (gie dowym 
lub pozagie dowym) brak jest instrumentu pochodnego wystawionego na towar, którego cen  chce si  za-
bezpieczy . Rozwi zaniem tego problemu jest znalezienie innego towaru, który charakteryzuje si  podobn  
zmienno ci  ceny, zarówno co do si y, jak i kierunku, i który jest jednocze nie aktywem bazowym dost p-
nego instrumentu pochodnego. Powy sza operacja nosi miano hedgingu po redniego (indirecthedging, cross 
hedging lub zabezpieczenie krosowe). W pozosta ych przypadkach wyst puje hedging bezpo redni (dire-
cthedging).

h Podmioty charakteryzuj ce si  siln  awersj  wobec ryzyka, b d  wykorzystywa  hedging ca kowity, 
tzn. b d  d y  do zabezpieczenia wszystkich pozycji nara onych na ryzyko. Gdy tylko cz  ekspozycji 
na ryzyko jest zneutralizowana transakcjami zabezpieczaj cymi, to jest hedging cz ciowy (partialhedge).

ród o: opracowanie w asne na podst. ustawy z dnia 29 wrze nia 1994 r. o rachunkowo ci, Dz.U. 

z 2002 r., nr 76, poz. 694 z pó n. zm.; ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, 

poz. 1240 z pó n. zm.; ustawy z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym, Dz.U. nr 19, 

poz. 100 z pó n. zm.; ustawy z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe, Dz.U. nr 37, poz. 282 z pó n. zm.; 

ustawa z dnia 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunalnej, Dz.U. z 1997 r., nr 9, poz. 43 z pó n. zm.

Natomiast wad  takich dzia a  jest, niestety, dalszy wzrost zobowi za  po-

rednich jednostek samorz du terytorialnego i negatywny wp yw na bezpiecze -

stwo finansów badanej jednostki samorz du terytorialnego z uwagi na mniejsz  

przejrzysto  finansów publicznych.

Ze wzgl du na wady zwi zane z dywersyfikacj  ryzyka nale y wykorzy-

stywa  dost pne metody kontroli ryzyka. Wyró nia si  kontrol  fizyczn  i fi-

nansow . Pierwsza obejmuje wszystkie operacje, które s  wykorzystywane przez 

jednostk  samorz du terytorialnego do redukcji ilo ci i wielko ci ewentualnych 

strat. Mo na tu wykorzysta  mo liwo  ca kowitego wyeliminowania prawdo-

podobie stwa straty lub zastosowa  w tym celu miary stochastyczne, które po-

zwalaj  okre li  cz stotliwo  i rozmiary ewentualnej szkody. Z kolei finansowa 

kontrola ryzyka obejmuje samodzielne zarz dzanie ryzykiem przez jednostk  sa-

morz du terytorialnego albo transfer ryzyka na inny podmiot gospodaruj cy. Je-

li jednostka samorz du terytorialnego sama kontroluje ryzyko, to b dzie musia-

a wybra  sposób pokrycia potencjalnych strat. Istnieje te  mo liwo  transferu 

ryzyka, czyli przesuni cia odpowiedzialno ci z jednostki samorz du terytorial-
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nego na inny podmiot, tj. podmiot z sektora prywatnego. Mo na w tym wypadku 

skorzysta  np. z dwóch form transferu ryzyka, tj. transferu dzia alno ci, która 

mog aby kreowa  potencjalne straty, lub transferu odpowiedzialno ci za pokry-

cie strat: poprzez ubezpieczenie, specjaln  klauzul  umown  wykluczaj c  odpo-

wiedzialno  za ewentualne straty, gwarancje bankowe, por czenia bankowe lub 

te  operacje hedgingowe.

6. Podsumowanie

Wykorzystywanie alternatywnych form finansowania procesów inwestycyj-

nych sta o si  odpowiedzi  jednostek samorz du terytorialnego na coraz wi ksz  

liczb  zada  przekazywanych do realizacji samorz dom i brak odpowiednio wy-

sokich dochodów w asnych, które pozwoli yby sprosta  wymaganiom i potrze-

bom spo eczno ci lokalnych i regionalnych. W a nie nieodpowiednio  struktury 

róde  dochodów bud etowych do zakresu zdecentralizowanych zada  wymusza 

poszukania alternatywnych róde  finansowania cz ci lub te  ca o ci inwestycji 

na coraz wi ksz  skal .

Niepokoj cym skutkiem tego typu dzia a  jest niewykazywanie wszystkich 

wydatków w bud etach jednostek samorz du terytorialnego, a co za tym idzie, 

tak e w bud ecie pa stwa. Jest to przyk ad z amania jednej z podstawowych za-

sad finansów publicznych, czyli zasady przejrzysto ci i jawno ci finansów pub-

licznych. Monitoring zad u enia przy istniej cym stanie prawnym staje si  wi c 

bardzo utrudniony. Ponadto mo na si  obawia , e poziom zad u enia jednostek 

samorz du terytorialnego i kraju b dzie znacznie wi kszy po uwzgl dnieniu 

przyk adowych mo liwo ci ukrywania rzeczywistego stanu zad u enia finansów 

publicznych.

W zwi zku z tym w d u szej perspektywie polityka finansowa jednostek sa-

morz du terytorialnego i pa stwa powinna by  skupiona na w asnych ród ach 

finansowania inwestycji. Wynika to m.in. z du ej niepewno ci zewn trznych 

róde  finansowania zada . Konieczne jest te  wyegzekwowanie realizacji zasa-

dy jawno ci i przejrzysto ci finansów publicznych, gdy  w przeciwnym razie nie 

mo na oceni  rzeczywistego stanu zad u enia finansów publicznych. Oficjalne 

dane statystyczne mog  ponadto negatywnie wp ywa  na realn  ocen  bezpie-

cze stwa finansowego nie tylko jednostek samorz du terytorialnego, ale tak e 

ca ego kraju. Problem ten jest coraz bardziej istotny z uwagi na skal  i rang  

kwestii bezpiecze stwa finansowego krajów cz onkowskich Unii Europejskiej 

i bezpiecze stwo funkcjonowania Polski w jej strukturach.
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