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Zarz dzanie d ugiem 

jednostek samorz du terytorialnego – 

aspekty prawne, finansowe i p ynno ciowe 

na tle do wiadcze  m.st. Warszawy

Streszczenie. Artyku  przedstawia zagadnienie zarz dzania d ugiem samorz dowym na tle 

do wiadcze  m.st. Warszawy. W pierwszej cz ci artyku u autor wskazuje na istotne aspekty zwi -

zane z wprowadzaniem prawnych ogranicze  w dost pie JST do rodków zwrotnych. Nast pnie 

przedstawione s  g ówne cele polityki d ugu Warszawy, do wiadczenia Warszawy w pozyskaniu 

rodków zwrotnych, struktura zad u enia miasta oraz metody ograniczenia ryzyka zwi zanego 

z d ugiem, ze szczególnym uwzgl dnieniem znaczenia zarz dzania p ynno ci  finansow . W opi-

nii autora zarz dzanie rezerw  p ynno ciow  na okre lonym poziomie ma kluczowe znaczenie 

dla bie cej i przysz ej wyp acalno ci – determinuje zdolno  du ej struktury samorz dowej do 

dokonywania wydatków. Jest to zasadniczy czynnik gwarantuj cy bezpiecze stwo finansowe jed-

nostek samorz dowych. 

Niepewna sytuacja na rynkach finansowych sprawia, e zarz dzaniem d ugiem i ryzykiem 

jest du ym wyzwaniem dla jednostek samorz dowych. Autor przedstawia rozwi zania stosowane 

w tym zakresie w Warszawie, oparte na do wiadczeniu i finansowaniu du ych miast w Polsce, 

które mog  zosta  z powodzeniem upowszechnione w innych JST, pod warunkiem, e b d  zbie ne 

z przemianami dokonuj cymi si  w sektorze samorz dowym w Europie i sektorze publicznym.

1. Wprowadzenie

Samodzielno  finansowa jednostki samorz du terytorialnego (JST) przeja-

wia si  w znacznej mierze w mo liwo ci zaci gania zobowi za  finansowych, 

przy czym mo liwo  ta jest ci le uregulowana w przepisach prawa. W obowi -

zuj cym obecnie etatystycznym modelu funkcjonowania administracji publicznej 
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si ganie przez JST po instrumenty d u ne wyst puje w warunkach, gdy nie dys-

ponuje ona zasobem rodków finansowych pochodz cych ze róde  wewn trz-

nych, tj. pozostaj cych w obr bie finansów publicznych. Dotyczy to sytuacji 

kiedy poza dochodami z podatków i op at lokalnych oraz dochodami z bud etu 

centralnego i transferami do realizacji zada  inwestycyjnych wykorzystywana 

jest d wignia finansowa. 

Funkcjonowanie samorz du terytorialnego jest wynikiem procesu decentra-

lizacji administracji publicznej, w za o eniu zmierzaj cym do zwi kszenia efek-

tywno ci dzia ania sektora publicznego. Z tego wzgl du jakakolwiek zmiana re-

gulacji w zakresie funkcjonowania JST nie powinna tej efektywno ci pogarsza . 

Wszelkie zmiany w przepisach powinny by  spójne i przejrzyste, tak aby umo -

liwi  JST wykonywanie zada  nie tylko bie cych, ale i inwestycyjnych, wyma-

gaj cych opracowania planu ich realizacji oraz okre lenia róde  finansowania. 

Wydaje si  to szczególnie istotne w okresie likwidacji tzw. luki infrastruktural-

nej, kiedy JST realizuj  ambitne plany inwestycyjne z wykorzystaniem rodków 

z funduszy unijnych.

W ustawie o finansach publicznych1 okre lono regu y pozyskiwania rodków 

zwrotnych przez JST. Przepisy reguluj ce zaci ganie zobowi za  finansowych 

przez JST maj  charakter restrykcyjny, co wynika z tego, i  JST pozostaje jed-

nostk  sektora finansów publicznych, a jej finanse s  cz ci  finansów publicz-

nych. Publicznoprawny charakter JST przes dza o specyfice JST jako d u nika, 

w tym w szczególno ci o braku zdolno ci upad o ciowej. W przypadku JST wy-

st puje, cz sto trudne do oszacowania, ryzyko po rednie wynikaj ce z udzie-

lonych por cze  i gwarancji. Mi dzy innymi z tych wzgl dów sam mechanizm 

si  rynkowych nie jest wystarczaj cym regulatorem zad u ania si  JST2. Prawne 

regu y i ograniczenia pe ni  zarówno funkcj  korekty czynników rynkowych, 

jak i stabilizacji gospodarki finansowej. 

Wska niki ograniczaj ce mo liwo  zad u ania si  JST powinny by  przede 

wszystkim proste i miarodajne, tak by nie zachodzi a konieczno  wprowadzania 

dodatkowych obostrze , czego przyk adem jest wprowadzenie od 2011 roku re-

gu y wydatkowej dla JST, wed ug której wydatki bie ce nie mog  przekroczy  

dochodów bie cych powi kszonych o nadwy k  z lat ubieg ych i wolne rodki.

JST obowi zane s  w okresie do 31.12.2013 roku do przestrzegania wska ni-

ków zad u eniowych wynikaj cych ze „starej”3 ustawy o finansach publicznych 

okre laj cej maksymalny pu ap kwoty d ugu – 60% dochodów i maksymalny 

1 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z pó n. 

zm., art. 89–94. 
2 M. Poniatowicz, J.M. Salachna, D. Per o, Efektywne zarz dzanie d ugiem w jednostce samo-

rz du terytorialnego, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 87.
3 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 249, poz. 2104, art. 169–

170. 
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pu ap obs ugi d ugu – 15% dochodów. Jednocze nie wieloletnie prognozy fi-

nansowe (WPF) musz  by  opracowane z uwzgl dnieniem nowego wska nika, 

przewidzianego w obowi zuj cej ustawie o finansach publicznych4 dla okresu po 

31.12.2013 roku JST musz  wi c, zachowuj c obecne wska niki, dostosowa  si  

do nowego limitu. Konstrukcja dotychczasowych wska ników ograniczaj cych 

zad u enie JST jest stosunkowo prosta (okre lony procent dochodów ogó em 

– 60% dla kwoty ca kowitego zad u enia i 15% dla rocznych obci e  z tytu u 

obs ugi d ugu) i jednolita dla wszystkich JST bez wzgl du na ich faktyczn  zdol-

no  kredytow . Nowy wska nik w za o eniu mia  by  dostosowany do rzeczy-

wistej (ekonomicznej) zdolno ci danej JST do zaci gni cia d ugu i dlatego ma 

charakter zindywidualizowany. W limicie tym planowana na dany rok obs uga 

d ugu odniesiona jest do generowanej przez JST w trzech poprzednich latach 

nadwy ki operacyjnej, rozumianej jako dodatnia ró nica pomi dzy dochodami 

bie cymi powi kszonymi o dochody ze sprzeda y maj tku a wydatkami bie -

cymi. Tak skonstruowany limit obs ugi d ugu wydaje si  bardziej miarodajny ni  

limit 15%, ale te  zarazem bardziej skomplikowany. 

Samorz dy konstruuj c po raz pierwszy WPF po raz pierwszy te  okre laj  

wed ug nowej formu y dopuszczalny poziom wydatków na obs ug  d ugu przy-

padaj cego do sp aty pocz wszy od 2014 roku. Nowy limit bierze pod uwag  

wy cznie wyniki bud etowe z trzech kolejnych lat poprzedzaj cych rok, dla któ-

rego ustala si  limit. Oznacza to, e samorz dy musz  ju  teraz zadba  o uzyski-

wanie nadwy ek operacyjnych, gdy  wyniki bud etowe 2011, 2012, 2013 roku 

okre l  dopuszczalny poziom wydatków na obs ug  d ugu w 2014 roku. Wida  

ju , e dla cz ci samorz dów tak ukszta towany limit b dzie niewystarczaj cy. 

Samorz dy odczu y – w szczególno ci aglomeracje – skutki spowolnienia gospo-

darczego i obni onych stawek PIT, które spowodowa y, e ni sze s  ni  w latach 

ubieg ych wp ywy z udzia u w podatku od osób prawnych, z podatku od czyn-

no ci cywilnoprawnych i z udzia u w podatku od osób fizycznych. Nie zmala y 

natomiast koszty bie ce realizacji ustawowych zada  – chocia by koszty zada  

o wiatowych. Podsumowuj c: samorz dy maj c ograniczone prawnie i faktycz-

nie mo liwo ci wzrostu dochodów bie cych, s  pod siln  presj  konieczno ci 

wyrównywania wydatków bie cych do poziomu mo liwych do osi gni cia do-

chodów bie cych. Je eli tego nie zrobi , wp ynie to negatywnie na poziom ich 

indywidualnego limitu pocz wszy od 2014 roku5. 

Na forum publicznym rozwa ana jest propozycja przy pieszenia o rok obo-

wi zywania nowej formu y w zwi zku z konieczno ci  ograniczenia deficytu 

finansów publicznych (w tym deficytu podsektora samorz dowego). Rozwi za-

4 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z pó n. 

zm., art. 226 ust. 1 pkt 6.
5 Por. wywiad udzielony przez autora Krzysztofowi Bieniowi z portalu www.obserwatorfi-

nansowy.pl, wydanie internetowe z dnia 24.06.2011 r.
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nie takie spowodowa oby destabilizacj  w wieloletnich planach uwzgl dnionych 

w WPF-ach, zmuszaj c wiele samorz dów do istotnej rewizji planów b d  re-

strukturyzacji zad u enia, a w niektórych przypadkach JST nie mia yby mo -

liwo ci dostosowania swoich planów wieloletnich tak, aby w skróconym czasie 

spe ni  wszystkie ustawowe wymogi6.

Niewykluczone jednak, e w indywidualnym przypadku umo liwi oby to nie-

którym samorz dom szybsze uwolnienie si  z globalnego limitu zad u enia, wobec 

którego limit na wydatki na obs ug  d ugu uwa any b dzie za mniej dotkliwy . 

2. Ograniczenia prawne dotycz ce zad u enia JST 

a sytuacja miast UMP

Od 2014 roku nowy limit d ugu utrudni b d  uniemo liwi zad u anie si  tym 

JST, które nie osi gaj  nadwy ki bie cej. Nawet je li jednostka posiada znaczne 

nadwy ki z lat ubieg ych, nie b dzie mog a realizowa  adnych inwestycji wspo-

maganych finansowaniem zwrotnym, je li bie ce dochody nie pokrywaj  bie-

cych wydatków. Zarówno stare ograniczenia, jaki i nowy limit d ugu JST oraz 

regu a wydatkowa skutkuj , zgodnie z przyj tymi w WPF, znacz cym zmniej-

szeniem deficytu w ca ym podsektorze samorz dowym pocz wszy od 2013 roku, 

a nawet wymusz  w kolejnych latach generowanie nadwy ki bie cej7.

Z przedstawionych danych na rysunku 1 wynika, e w 2010 roku warto  

d ugu w ród miast Unii Metropolii Polskich zbli y a si  do pu apu 60% tylko 

w przypadku dwóch miast. W obowi zuj cej ustawie o finansach publicznych 

nie przewiduje si  ju  limitu cznego d ugu. Jedynym wska nikiem ogranicza-

j cym dost p JST do instrumentów d u nych b dzie wy ej wymieniony limit 

indywidualny rocznej kwoty na sp at  zad u enia.

Z danych miast UMP, zaprezentowanych na rysunku 2, wynika, e ró nica 

do warto ci limitu indywidualnego jest znacznie ni sza ni  do „starego” limitu 

15%, czyli przestrze  dla zwi kszenia kwoty obs ugi d ugu zosta a radykalnie 

ograniczona. Oznacza to, e nowa formu a mo e w du ym stopniu ograniczy  

absorpcj  d ugu lub wymusi  podj cie dzia a  w celu utrzymania obs ugi d ugu 

poni ej limitu – nawet tego, który zosta  zaci gni ty przed nowelizacj  ustawy 

(roz o enie sp aty d ugu na d u szy okres b d  dokonanie wcze niejszej sp aty 

cz ci d ugu przed 2014 rokiem).

6 S. Kawalec, A. Mi kowiec, Niepotrzebna awantura o deficyt samorz dów, „Wspólnota” 

2011, nr 23.
7 Stanowisko UMP w sprawie gro by zahamowania rozwoju kraju wskutek nieprzemy lanych 

sposobów ograniczania deficytu i d ugu sektora samorz dowego, Warszawa, 16 marca 2011 r.
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Rysunek 1. Zad u enie Miast UMP w relacji do dochodów ogó em w 2010 roku 

(bez zobowi za  niewchodz cych w limit zad u enia)

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych UMP.
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Rysunek 2. Prognozowana czna kwota sp aty zobowi za  Miast UMP 

w relacji do ich dochodów w 2014 roku na tle „starego” wska nika obs ugi d ugu 

i limitu indywidualnego

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Miast UMP: T. Blacharska, Zdolno  absorpcyjna 

Miast Unii Metropolii Polskich w pozyskiwaniu rodków z Unii Europejskiej w latach 2014–2020 okre lona 

na podstawie uchwalonych wieloletnich prognoz finansowych, Gda sk, 9 czerwca 2011 r.

Zwrócenie uwagi na ograniczenia w korzystaniu ze rodków zwrotnych 

determinuje sposób zarz dzania d ugiem w JST. Ten aspekt, cz sto staj cy si  

g ównym ród em oceny jako ci zarz dzania d ugiem, winien zosta  uzupe nio-

ny o dwie standardowe miary oceny zarz dzania d ugiem samorz dowym:

–  d enie do minimalizacji kosztów obs ugi d ugu oraz

(%
)
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– wyd u enie zapadalno ci nowo powstaj cych zobowi za  tak, aby nie po-

wodowa  nadmiernych obci e  dla rocznych bud etów (kwestia ta jest w szcze-

gólno ci istotna z punktu widzenia zachowania nowego wska nika zad u enio-

wego).

D enie do uzyskania jak najni szego kosztu finansowania przek ada si  na 

struktur  zad u enia i jego parametry, takie jak oprocentowanie czy waluta, w ja-

kiej zaci gni to d ug. Nale y tu doda , e zgodnie z przepisami ustawy o finan-

sach publicznych, JST nie mog  si ga  po instrumenty d u ne, których warto  

nominalna nale na do zap aty w dniu wymagalno ci, wyra ona w z otych, nie 

zosta a ustalona w dniu zawierania transakcji8. Oznacza to de facto zakaz si ga-

nia po rodki zwrotne w walutach obcych. Przepisy jednak dopuszczaj  przypad-

ki, w których JST mog  si  zad u y  w walucie obcej. W szczególno ci JST mog  

si  zad u y  w walucie obcej w przypadku zaci gni cia kredytu lub po yczki 

w mi dzynarodowej instytucji finansowej oraz emisji obligacji na zagranicznych 

rynkach kapita owych o terminie wykupu powy ej roku pod warunkiem uzyska-

nia oceny wiarygodno ci kredytowej na poziomie inwestycyjnym, wydanej przez 

agencj  ratingow  uznan  na rynku kapita owym, na którym maj  by  wyemito-

wane papiery warto ciowe9. 

Nie mo na jednoznacznie okre li , po które instrumenty d u ne powinna 

si ga  JST. Kwestia wyboru ród a finansowania zwrotnego i jego parametrów 

zale y od panuj cych w danym czasie i spodziewanych w przysz o ci warunków 

rynkowych. Uwzgl dni  nale y równie  fakt, e sytuacja finansowa samorz -

dów jest bardzo zró nicowania. Wynika to z ró nego stopnia dostosowania do 

skutków spowolnienia po stronie dochodowej i po stronie wydatkowej. W konse-

kwencji mo liwo ci ograniczenia i racjonalizacji wydatków bie cych s  bardzo 

ograniczone, a pewna ich cz , cz sto niezale na od samorz dów i stanowi ca 

efekt rozwi za  legislacyjnych, nie pozwala w tak krótkim czasie na zmian  wy-

datków bie cych i wymaga d u szego procesu dostosowawczego. Przyk adem 

tego mo e by  konieczno  wyp aty odszkodowa  za nieruchomo ci przej te pod 

drogi publiczne oraz ograniczenia prawa w asno ci ze wzgl du na cele publicz-

ne; wydatki na realizacj  zada  obj tych ustaw  o przej ciu przez samorz dy 

gospodarki odpadami komunalnymi czy wprowadzona ustawa o dzia alno ci 

leczniczej, która powoduje konieczno  przekszta ce  w asno ciowych deficyto-

wych SPZOZ i pokrycia ich ujemnego wyniku finansowego. Skumuluje to wiele 

dodatkowych wydatków bie cych, przyczyniaj c si  zapewne w najbli szych 

8 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z pó n. 

zm., art. 93 ust. 1.
9 Rozporz dzenie Rady Ministrów z dnia 17 grudnia 2010 r. w sprawie przypadków, w któ-

rych nie stosuje si  ogranicze  dotycz cych zaci gania niektórych zobowi za  finansowych przez 

jednostki sektora finansów publicznych, z wyj tkiem Skarbu Pa stwa, Dz.U. nr 250, poz. 1678.
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latach do pogorszenia wyników finansowych JST i hamuj c realn  mo liwo  

dostosowania si  do nowego wska nika d ugu. 

Warto zwróci  uwag  na ograniczenia w dost pie do rodków zwrotnych 

obowi zuj ce w innych krajach europejskich (Hiszpanii, Szwecji, Niemczech 

czy we W oszech). Do najcz ciej stosowanych limitów zad u enia nale : ogra-

niczenie zad u enia ogó em, które nie mo e przekroczy  okre lonego procentu 

dochodów bie cych, dochodów ogó em lub PKB oraz ograniczenie dotycz ce 

obs ugi zad u enia, które nie mo e przekroczy  okre lonego procentu dochodów 

bie cych. W wielu krajach stosowana jest zasada zrównowa enia bud etowego 

w ka dym roku lub maksymalnie w perspektywie trzyletniej. W dalszej kolejno-

ci restrykcje mog  dotyczy  warunków zaci gania zobowi za . Na przyk ad we 

W oszech jednostki samorz dowe nie mog  zaci ga  zobowi za  w obcej walu-

cie, w celu ograniczenia ryzyka walutowego. Dla ograniczenia ryzyka p ynno ci 

równie  we W oszech zabroniona zosta a sp ata balonowa. W wi kszo ci przy-

padków jednostki samorz dowe mog  zaci ga  zobowi zania d ugoterminowe 

jedynie na finansowanie wydatków maj tkowych. Znaczenie w reglamentowaniu 

zad u enia JST mog  te  mie  restrykcje o charakterze nieilo ciowym (koniecz-

no  uzyskiwania zgód czy zezwole ).

Tabela 1. Ograniczenia po yczkowe i inne regu y bud etowe dla JST w krajach UE-10

Kraj

Ograniczenia po yczkowe

Wymogi 

zachowania 

równowagi 

bud etowej

Ograni-

czenia 

wydatków

Pu ap ogólnego 

poziomu zad u e-

nia (limity ogólnej 

wysoko ci d ugu)

Pu ap wzrostu 

zad u enia (limity 

p atno ci z tytu u 

obs ugi zad u enia)

Wymóg korzystania 

z d ugoterminowych 

po yczek jedynie 

na pokrycie inwestycji 

kapita owych

Bu garia    

Republika 
Czeska

   

W gry    

Estonia*   

otwa**    

Litwa   

Polska***    

Rumunia   

S owacja  

S owenia     

 * Estonia: obecna zasada zad u enia jest bardziej surowa i wymaga autoryzacji nowych planów zaci -
gania po yczek przez Ministerstwo Finansów.

 **  otwa: trwaj  prace nad ustaw  o odpowiedzialno ci finansowej.
 ***  Polska: z pocz tkiem 2014 r. zacznie obowi zywa  nowy limit.

ród o: E. Skrok, A. Kowalczyk, Samorz dy w Unii pogr one w kryzysie, „Wspólnota” 2011, nr 29.
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Maj c na uwadze konieczno  poszukiwania rozwi za  adekwatnych do wa-

runków, w jakich znajduj  si  finanse publiczne, d ug ca ego sektora publicznego 

i samorz dy oraz bior c pod uwag  wyst powanie wielu przes anek wskazuj cych 

na potrzeb  wyd u enia okresu przystosowania si  du ej cz ci samorz dów do 

nowych regu  i mo liwo  skorzystania z do wiadcze  innych krajów europej-

skich, które posiadaj  regulacje ostro no ciowe dotycz ce zad u enia jednostek 

samorz dowych – proces budowania ogranicze  zwi zanych z zad u eniem JST 

nale y traktowa  jako niezamkni ty. 

3. Za o enia polityki d ugu m.st. Warszawy

W 2007 roku m.st. Warszawa po raz pierwszy opracowa o swoj  strategi  

zarz dzania d ugiem, w której okre lono podstawowe cele zarz dzania d ugiem, 

tj. d enie do minimalizacji kosztów obs ugi d ugu oraz konserwatywne podej-

cie do ryzyka10. Strategia ta jest rokrocznie modyfikowana z uwzgl dnieniem 

bie cych uwarunkowa  makroekonomicznych oraz sytuacji finansowej Warsza-

wy i spodziewanych w danym roku trendów rynkowych. Od 2011 roku strategia 

zarz dzania d ugiem Warszawy stanowi integralny element WPF. Realizacji jej 

podstawowych celów w du ej mierze s u  wewn trzne limity zwi zane z zad u-

eniem. 

Zasadniczy element wy ej wymienionej strategii to utrzymanie bezpiecze -

stwa finansowania i równowagi finansowej w trakcie korzystania ze rodków 

zwrotnych. Wykorzystanie rodków zwrotnych generuj cych d ug musi zak ada  

wiele scenariuszy rozwoju sytuacji, co powodowa o konieczno  uwzgl dnienia 

ryzyka zwi zanego z perturbacjami na rynkach finansowych i ryzyka zmian re-

gulacyjnych. Dlatego polityka d ugu przewidywa a, w swoich pierwotnych za o-

eniach, tj. w 2007 roku, e koszty wynikaj ce ze sp aty rat kapita owych i wy-

kupu papierów warto ciowych do 2013 roku nie mog  przekroczy  poziomu 6% 

w relacji do dochodów. Zak ada a przy tym d enie do zmniejszenia tego wska -

nika w zale no ci od sytuacji rynkowej. Przyj to tak e, zgodnie z deklaracjami 

rz du, e wej cie Polski do strefy euro stworzy korzystniejsze warunki refinanso-

wania zobowi za , zapewniaj c stabilno  walutow  i mo liwo  wykorzystania 

efektów procesu konwergencji. Drugi ze wska ników ostro no ciowych, tj. po-

ziom zad u enia, nie powinien przekroczy  55% dochodów ogó em. Taki poziom 

limitu pozwala na zachowanie 5-punktowego marginesu bezpiecze stwa zwi za-

nego z ryzykiem przebiegu wykonania bud etu, zw aszcza z ryzykiem realizacji 

dochodów oraz ryzykiem walutowym w okresie do wej cia do strefy euro. 

10 Polityka d ugu m.st. Warszawy (wybrane elementy) oraz prognoza kwoty d ugu m.st. War-

szawy na lata 2008–2030.
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Zgodnie z polityk  d ugu, nale y d y  do proporcjonalnego udzia u instru-

mentów d u nych o sta ym i zmiennym oprocentowaniu oraz zmniejszenia ryzy-

ka refinansowania d ugu. W ten sposób stworzono podstaw  do budowy nowego 

portfela d ugu Warszawy (benchmarkowego). Kierunkowo zmierza  si  b dzie 

do uzyskania struktury porównywalnej do struktury zad u enia bud etu pa -

stwa i przyj cia miar akceptowalnego ryzyka walutowego i stopy procentowej. 

Wst pnym za o eniem limituj cym poziom ryzyka b dzie d enie w najbli szych 

latach do przyj cia okre lonych proporcji w zakresie d ugu wyra onego w walu-

tach obcych oraz opartego na zmiennej stopie procentowej. Udzia  zad u enia no-

minowanego w walucie obcej powinien si  mie ci  w granicach 30–40%, a pod-

stawow  akceptowaln  walut  obc  b dzie euro. Zad u enie o zmiennej stopie 

nie powinno przekroczy  50% wielko ci d ugu. W obu przypadkach zak ada si  

mo liwo  dokonywania zmian w poziomie akceptowalnego ryzyka w lad za 

zmianami zachodz cymi na rynku finansowym. 

Proces pozyskiwania przez Warszaw  rodków zwrotnych jest zdywersyfiko-

wany – podej cie okre lane jako mix-financing, oparte na za o eniu utrzymania 

dost pu do ró norodnych róde  pozyskania rodków. Walorem tego podej cia 

jest elastyczno  reagowania na zmiany wyst puj ce na rynku finansowym11. 

Tabela 2. Struktura zad u enia m. st. Warszawy (w mln z )

Wyszczególnienie
Stan 

31.12.2010
Stan 

30.06.2011

Struktura 
30.06.2011 

(w %)

Zad u enie m.st. Warszawy 5 289,1 5 888,1 100,0

I. Zad u enie krajowe 1 770,4 2 305,9 39,2

D ug z tyt. papierów warto ciowych 1 599,4 2 199,4 95,4

D ug z tyt. kredytów i po yczek 171,0 106,5 4,6

II. Zad u enie zagraniczne 3 518,7 3 582,2 60,8

D ug z tyt. papierów warto ciowych 792,1 797,3 22,3

D ug z tyt. kredytów i po yczek 2 726,6 2 784,9 77,7

D ug Warszawy obliczany jest zgodnie z unijnymi standardami ESA 95 sto-

sowanymi przez jednostki sektora finansów publicznych, w tym Skarb Pa stwa. 

Na d ug Warszawy sk adaj  si  zobowi zania z tytu u zaci gni tych kredy-

tów i po yczek oraz wyemitowanych obligacji. Warszawa aktywna jest zarówno 

na krajowym rynku kapita owym, jak i zagranicznym. W strukturze d ugu do-

11 Realizacja celów polityki d ugu oraz prognoza zad u enia m.st. Warszawy, w: Wieloletnia 

prognoza finansowa m.st. Warszawy na lata 2011–2033, www.bip.warszawa.pl, s. 49.
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minuje d ug wynikaj cy z obligacji krajowych oraz d ug powsta y z zaci gni -

tych kredytów i po yczek od podmiotów zagranicznych, tj. mi dzynarodowych 

instytucji finansowych (MIF), w szczególno ci Europejskiego Banku Inwesty-

cyjnego. 

Wzrasta udzia  zad u enia o sta ej stopie procentowej, co wynika ze wiado-

mych dzia a  wp ywaj cych na zmian  struktury d ugu, stanowi c potwierdze-

nie realizacji celów strategii zarz dzania d ugiem. Obligacje Warszawy w ramach 

wszystkich przeprowadzonych do tej pory emisji charakteryzuj  si  sta ym kupo-

nem, a ich okresy zapadalno ci nale  do najd u szych w porównaniu z okresami 

zapadalno ci obligacji innych JST. 

Obok obligacji krajowych w strukturze zad u enia Warszawy istotn  pozy-

cj  zajmuj  kredyty i po yczki z MIF, przy czym s  to w du ej mierze kredyty 

z otowe oparte na stawce WIBOR pozyskane z EBI. Koszt pozyskania rodków 

z MIF jest ni szy od kosztu innych róde  finansowania zwrotnego, a ponadto 

instytucje te oferuj  kredyty na okres do 20–25 lat. 

Eurpoejski Bank 

Inwestycyjny

67%

Inne

8%
Bank Rozwoju 

Rady Europy

25%

Rysunek 3. Struktura zad u enia z tytu u kredytów i po yczek 

od podmiotów zagranicznych (stan na koniec II kw. 2011 r.)

Zad u enie zagraniczne obejmuje euroobligacje wyemitowane przez Warsza-

w  w 2009 roku w ramach programu EMTN (Euro Medium Term Note). Rynek 

EMTN nale y do najg bszych i zarazem najbardziej p ynnych rynków instru-

mentów d u nych w Europie. Forma ta jest wykorzystywana zarówno przez emi-

tentów rz dowych, jak i JST (szczególnie du e miasta w Europie), a tak e banki 

i przedsi biorstwa. Zarejestrowany program EMTN umo liwia szybkie przepro-

wadzenie kolejnych emisji w dowolnym terminie. 

Program EMTN pozwala dowolnie wybiera  organizatorów kolejnych emi-

sji oraz stanowi standard papierów d u nych, znany oraz akceptowany przez 

inwestorów nabywaj cych papiery d u ne na rynku europejskim. Je li prospekt 

programu zostanie zatwierdzony przez w a ciwy organ nadzorczy w kraju UE, 

ka da kolejna emisja w ramach tego programu podlega uproszczonej procedurze 

notyfikacji, co pozwala oszcz dzi  czas oraz obni y  koszty przeprowadzenia 
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emisji. Do najwa niejszych korzy ci dla Warszawy z programu EMTN zaliczy  

nale y:

– uzyskanie bezpo redniego dost pu do mi dzynarodowego rynku kapita o-

wego,

– mo liwo  szybkiego przeprowadzenia emisji w dowolnym momencie, 

czyli szybka i atwa dost pno  rodków,

– obni enie kosztu przeprowadzenia kolejnych emisji,

– efekt promocyjny.

W efekcie emisji euroobligacji Warszawa polepszy a charakterystyk  swoje-

go d ugu poprzez wzrost udzia u zobowi za  o sta ej stopie procentowej. 

W zale no ci od zapadalno ci poszczególnych instrumentów d u nych zmie-

nia si  rednia zapadalno  d ugu Warszawy. Im odleglejsze s  terminy wykupu 

d ugu, tym ni sze jest ryzyko jego refinansowania i tym wy sza rednia zapa-

dalno . 

Poprawa struktury d ugu zosta a osi gni ta równie  poprzez emisj  obligacji 

na rynku krajowym. Warszawa zadebiutowa a z emisj  krajow  w trzy miesi ce 

po emisji euroobligacji. 

W tabeli 3 zestawiono najwa niejsze parametry przeprowadzonych do tej 

pory przez Warszaw  emisji obligacji krajowych i emisji euroobligacji.

Obligacje z wszystkich emisji, z wyj tkiem emisji pi tej, s  rejestrowane 

w KDPW i notowane na rynku Catalyst. W ci gu ostatnich dwóch lat Warszawa 

sta a si  najbardziej aktywn  na publicznym rynku obligacji jednostk  samorz -

du terytorialnego w Polsce. 

Podstaw  dla emisji obligacji na rynku krajowym stanowi program emisji 

obligacji na kwot  4 mld z , który wyznacza ramy instytucjonalne dla ca ego 

procesu emisji – od przygotowania, poprzez obs ug  a  do wykupu. 

Warszawa dokonuje rokrocznie wyboru banków – organizatorów emisji – 

które przyst puj  do programu emisyjnego. 

Banki aran uj ce emisj  musz  dysponowa  odpowiednim zapleczem do 

dystrybucji papierów emitowanych przez Warszaw  i by  gotowe do natychmia-

stowej sprzeda y obligacji. Moment przeprowadzenia emisji determinuj  warun-

ki rynkowe. Warszawa na bie co monitoruje sytuacj  na rynkach finansowych, 

analizuje koszt pozyskania rodków i mierzy wszystkie zwi zane z tym rodzaje 

ryzyka. 

Zarz dzanie d ugiem w Warszawie obejmuje w g ównej mierze zarz dza-

nie ró nymi rodzajami ryzyka zwi zanego z zaci gni tymi zobowi zaniami, 

w szczególno ci z ryzykiem stopy procentowej i zmiany kursu walutowego. 

Na etapie planowania bud etowego zabezpieczenie przed tymi rodzajami ryzy-

ka polega w znacznej mierze na uwzgl dnianiu pewnej rezerwy w planowanych 

i prognozowanych wydatkach bud etowych. Nale y tu zaznaczy , e jednostki 
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samorz dowe nie maj  mo liwo ci zastosowania rynkowych instrumentów za-

bezpieczaj cych (hedgingowych). 

Tabela 4. Podmioty organizuj ce emisje obligacji warszawskich w latach 2009–2011

Rok Organizatorzy emisji

2009 Bank Handlowy SA, BRE Bank SA, Bank Polskiej Spó dzielczo ci SA, Dom Makler-
ski Banku Handlowego SA, Dom Inwestycyjny BRE Banku SA, Dom Maklerski Ban-
ku BPS SA 

2010 Bank Handlowy SA, BRE Bank SA, Raiffeisen Bank Polska SA, Societe Generale SA 
Oddzia  w Polsce, Dom Maklerski Banku Handlowego SA, Dom Inwestycyjny BRE 
Banku SA, Raiffeisen Centrobank AG 

2011 PKO Bank Polski SA, Bank Pekao SA

Z tego wzgl du mechanizm zabezpieczenia przed ryzykiem zwi zanym z d u-

giem opiera si  na pewnych dzia aniach wewn trznych o charakterze prewencyj-

nym w ramach gospodarki finansowej JST. Poza rezerw  utrzymywan  w wy-

datkach bie cych wa nym elementem tego systemu by o utrzymanie rezerwy 

p ynno ciowej, co jest mo liwe dzi ki odpowiedniemu zarz dzaniu pieni dzem. 

Rezerw  p ynno ciow  mo na uzna  za jeden z bardziej istotnych parametrów 

zwi zanych z wielko ci  i struktur  zad u enia, pozwalaj cy na prowadzenie 

elastycznej polityki d ugu. 

Wysok  wiarygodno  kredytow  Warszawy potwierdzaj  oceny ratingo-

we. Dla przeprowadzenia emisji na rynkach mi dzynarodowych niezb dne jest 

uzys kanie oceny ratingowej na poziomie inwestycyjnym, wydanej przez uznan  

na tych rynkach agencj  ratingow . Warszawa uzyska a d ugoterminowy rating 

– przyznany przez agencj  Moody’s Investors Service – na stabilnym poziomie 

inwestycyjnym A2 stable12. W przypadku emisji na rynku krajowym Warsza-

wa uzyska a równie  d ugoterminowy rating krajowy, przyznany przez agencj  

Fitch Ratings, na poziomie AAA (pol) z perspektyw  stabiln 13. 

Ocena ratingowa Moody’s uwzgl dnia mo liwo  generowania przez War-

szaw  stabilnych dochodów z tytu u podatków oraz zdolno  do kontrolowania 

wzrostu wydatków. Bierze tak e pod uwag  trend zmian w sytuacji finansowej, 

w tym zwi kszenie zad u enia, wynikaj ce z realizacji bardzo ambitnego pro-

gramu inwestycji w infrastruktur . Natomiast Fitch Ratings podkre la w swoich 

ocenach dobrze rozwini t  i zdywersyfikowan  gospodark  oraz siln  baz  po-

datkow  Warszawy, wysok  p ynno  oraz bezpieczne wska niki zad u enia. 

12 http://www.moodys.com.
13 http://www.fitchpolska.com.pl.
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4. Polityka p ynno ci m.st. Warszawa 

z uwzgl dnieniem nowego systemu obs ugi bankowej

Efektywno  i skuteczno  zarz dzania p ynno ci  finansow  w znacznym 

stopniu wp ywa na poziom wydolno ci finansowej jednostki samorz du teryto-

rialnego. Mo na mówi  o p ynno ci krótkoterminowej – rozumianej jako wy-

p acalno  jednostki, a wi c mo liwo ci regulowania zobowi za  wynikaj cych 

ze zwyk ych transakcji, ale tak e z ró nego rodzaju niespodziewanych sytua-

cji; oraz p ynno ci d ugoterminowej – okre lanej jako równowaga dochodowa, 

a wi c sytuacji, w której wieloletnie, prognozowane wp ywy pieni ne jednostki 

zasadniczo przewy szaj  jej czne zobowi zania pieni ne. A zatem polityka 

p ynno ci uzupe nia polityk  d ugu. Z mocy prawa JST nie ma zdolno ci upad-

o ciowej – z mocy prawa jest zobligowana do realizacji bie cych zada  i regu-

lowania wynikaj cych z nich zobowi za . Z tego wzgl du zachowanie p ynno ci 

mo na uzna  za najwa niejsz  kwesti  w zarz dzaniu finansami Warszawy. 

Badanie i sta e monitorowanie p ynno ci finansowej ma kluczowe znaczenie 

dla funkcjonowania jednostki samorz du terytorialnego. Z tego wzgl du niezb d-

ne jest stworzenie odpowiednich mechanizmów zarz dzania d ugiem i p ynno -

ci , gwarantuj cych bezpiecze stwo bie cej i przysz ej sytuacji finansowej. 

System zarz dzania p ynno ci  finansow  zapewnia  ma:

– terminow  obs ug  wymagalnych zobowi za , 

– okre lenie wielko ci i momentów pozyskania finansowania zewn trznego, 

– okre lenie momentu w ci gu roku, kiedy istnieje ryzyko wyst pienia braku 

rodków oraz zapewnienie odpowiednich instrumentów finansowych, gwarantu-

j cych utrzymanie p ynno ci w takich okresach (kredyt w rachunku bie cym),

– utrzymanie niezb dnej rezerwy finansowej, która b dzie zapewnia  bez-

piecze stwo i minimalizowa  ryzyko utraty p ynno ci finansowej.

Utrzymywanie rezerwy p ynno ciowej niezb dne jest równie  z uwagi na 

ryzyko niezwi zane bezpo rednio z zad u eniem, np. ryzyko spadku dochodów, 

wyst pienia niespodziewanej zmiany harmonogramu p atno ci przewidzianych 

w ramach wydatków inwestycyjnych, nag ego wzrostu wydatków bie cych 

w wyniku kl sk ywio owych, braku uzyskania rodków unijnych czy dodatko-

wych zada  zleconych bez róde  ich pokrycia. 

Obecny system zarz dzania p ynno ci  m.st. Warszawy pozwala na planowa-

nie przep ywów finansowych (wydatków, rozchodów oraz dochodów, przycho-

dów) w trakcie roku, w podziale na dni, tygodnie i miesi ce – zgodnie z zapotrze-

bowaniem dysponentów rodków. Dost p do aplikacji maj  wszystkie dzielnice 

i biura (wchodz ce w sk ad urz du) oraz jednostki organizacyjne posiadaj ce 

rachunki bankowe, za po rednictwem których dokonywane s  wydatki i na które 

wp ywaj  dochody nale ne Warszawie. 
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Pocz wszy od 2008 roku rachunek podstawowy Warszawy ma charakter ka-

skadowy. Rachunki podzielone zosta y na dwie zasadnicze grupy: rachunki do-

chodów i rachunki wydatków, przy czym rachunek dochodów jednostki podrz d-

nej zasila rachunek jednostki nadrz dnej. Przyp yw ko czy si  na centralnym 

rachunku Warszawy, zwanym podstawowym rachunkiem (rachunkiem organu). 

Dwukrotnie w ci gu dnia wszystkie dochody przenoszone s  na rachunek podsta-

wowy. W celu podniesienia efektywno ci zarz dzania gotówk  oraz zwi kszenia 

p ynno ci wszystkie rodki dost pne s  z poziomu jednego rachunku o ustalonej 

godzinie oraz na tzw. zamkni cie dnia – z zachowaniem wymaganej prawem 

procedury przep ywu rodków pomi dzy rachunkami. Dla strony wydatkowej 

systemu kaskadowego ustanowiono dzienne limity wydatków. Ka da jednostka 

organizacyjna Warszawy przedstawia plan wydatków w okresach tygodniowych. 

Bank otrzymuje tak  informacj  raz na tydzie , z podzia em na dni, i dla ka dej 

z jednostek ustalany jest odr bny limit wydatków oraz automatyczna blokada 

wydatków niezaplanowanych. rodki wydatkowane w ci gu dnia finansuje przej-

ciowo bank. Warszawa dysponuje ca o ci  swoich rodków, zarówno tymi, które 

ma na rachunkach, jak i tymi, które wp ywaj  w ci gu dnia. W efekcie dzia ania 

systemu wyprzedzaj co jest znane dok adne zapotrzebowanie na rodki finan-

sowe. W systemie zaplanowana jest te  rezerwa rodków zapewniaj ca pokrycie 

nag ych, niezaplanowanych wcze niej p atno ci. 

Rachunki wydatków w kaskadzie s  zerowane w czasie tzw. ko ca dnia. 

Na koniec dnia roboczego saldo rodków wynosi zero na wszystkich rachunkach 

wydatków. Wszystkie rodki znajduj  si  na rachunku centralnym, a osoby kon-

troluj ce przep ywy maj  bie cy dost p do raportów informuj cych o przep y-

wach. Uzyskuj c pe n  kontrol  nad p atno ciami, zwi kszono mo liwo  loko-

wania czasowo wolnych rodków. 

System ten pozwala kontrolowa  i obj  precyzyjnie okres, na który mo na 

ulokowa  nadwy ki oraz – w sytuacji braku p ynno ci – wielko  zapotrzebowa-

nia na krótkoterminowe rodki po yczkowe. 

Nale y podkre li , e sytuacj  po dan  jest, aby wszelkie p atno ci reali-

zowane by y w terminach planowanych. W przypadku dochodów i wydatków 

o charakterze „sztywnym”, zwi zanych z dzia alno ci  bie c , atwiej jest zsyn-

chronizowa  przep ywy. Analizy przep ywów finansowych wskazuj , e efek-

tywno  systemu zarz dzania p ynno ci  wzrasta przy wi kszej przewidywalno-

ci przep ywów (wp ywów i wyp ywów). Na podstawie tych analiz:

– ustalono optymalny moment finansowania potrzeb po yczkowych (obliga-

cje, kredyty),

– oszacowano po dany poziom „poduszki p ynno ciowej” w trakcie roku,

– oszacowano poziom niezb dnego kredytu, dost pnego na rachunku bie -

cym miasta,

– wskazano kierunek mo liwego rozwoju systemu zarz dzania p ynno ci . 
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O ile mo na doskonali  swój system zarz dzania p ynno ci , o tyle nie ma si  

wp ywu na terminowo  i realizacj  zada  przez wykonawców robót i us ug. 

Ryzyko przesuni  wydatków na przysz o  z regu y ma miejsce g ównie 

w przypadku p atno ci zwi zanych z wydatkami inwestycyjnymi. Ryzyka tego 

JST nie mo e ca kowicie wyeliminowa . Wynika ono zarówno z nierzetelno ci 

kontrahentów, jaki i z nieprzewidzianych zmian w realizacji inwestycji. W kon-

sekwencji nieprzewidziane zmiany – opó nienia w terminach p atno ci – mog  

wp yn  na koszty (lub ograniczone dochody) i zwi zane z tymi zjawiskami pla-

nowanie zachowania p ynno ci finansowej.

5. Ryzyko wyp acalno ci a ryzyko p ynno ci JST 

Te rodzaje ryzyka s  wpisane w ró ne obszary dzia alno ci JST. D enie 

do zwi kszenia efektywno ci funkcjonowania wymusza na JST konieczno  

dokonywania identyfikacji ró nych rodzajów ryzyka na poszczególnych p asz-

czyznach dzia ania oraz sta ego ich monitorowania i poszukiwania metod ich 

ograniczania. 

JST nie maj  zdolno ci upad o ciowej i to przes dza o ich specyfice. Bez 

wzgl du na stan swoich finansów s  one zobligowane do nieprzerwanej realizacji 

zada  ustawowych. W zarz dzaniu finansami JST najistotniejsze jest wi c ogra-

niczenie ryzyka niewyp acalno ci i braku p ynno ci. W celu ograniczenia wy ej 

wymienionych rodzajów ryzyka niezb dny jest sta y monitoring przep ywów 

oraz ich analiza pod wzgl dem cz stotliwo ci i przewidywalno ci wyst powa-

nia. To z kolei przek ada si  na bardziej efektywne planowanie wydatków, popra-

wiaj c efektywno  ca ego systemu zarz dzania p ynno ci . Przy odpowiednich 

rezerwach gotówkowych i bud etowych mo na mówi  w zasadzie tylko o ryzy-

ku czasowej utraty p ynno ci. Dobry system zarz dzania p ynno ci  cz ciowo 

amortyzuje ryzyko czasowego lub nieprzewidzianego spadku dochodów. 

Do wzrostu efektywno ci planowania bud etowego z pewno ci  przyczynia 

si  system SAP, który dostarczy  wielu innowacyjnych usprawnie  ograniczaj -

cych ryzyko operacyjne w Warszawie. Nowy system daje mo liwo  elastycznego 

i szybkiego dostosowania si  do zmian prawa, zmiany struktury organizacyjnej 

oraz zmian procedur. W szczególno ci usprawnienia w pracy po wdro eniu zin-

tegrowanego systemu SAP obejmuj  obszary planowania, ksi gowo ci, sprawo-

zdawczo ci oraz zarz dzania personelem i p acami. Ze wzgl du na skal  obs u-

giwanych rodków finansowych w ci gu roku bud etowego, a tak e bior c pod 

uwag  liczb  obs ugiwanych pracowników, nowy system nale y do najwi kszych 

tego typu wdro e  w ostatnich latach.
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Potrzeba przeciwdzia ania ryzyku sk oni a w adze Warszawy do wdro enia 

systemu zarz dzania ryzykiem, w tym ujednolicenia podej cia do procesu iden-

tyfikacji, analizy, reakcji na ryzyko oraz sposobu monitorowania i raportowania 

ryzyka na poszczególne szczeble zarz dzania.

W kontek cie wydarze  rynkowych ostatnich lat nietrudno zauwa y  wymu-

szone „ostro ne” podej cie Warszawy do zarz dzania d ugiem i jego p ynno ci  

finansow . Kluczow  rol  w tym obszarze odgrywa jasno sformu owana polityka 

d ugu oraz polityka p ynno ci. S  to instrumenty, dzi ki którym mo liwa jest 

szybka identyfikacja problemów i dzia a  niezb dnych do podj cia. Za te dzia-

ania odpowiedzialne s  wyodr bnione komórki organizacyjne w Urz dzie m.st. 

Warszawy oraz zespo y zadaniowe.

Ostro ne podej cie obejmuje nie tylko sfer  zarz dzania d ugiem i p ynno -

ci , ale i proces lokowania wolnych rodków, który uzale niony jest od mo liwo-

ci miasta i konkurencyjno ci rynku. Dotychczasowa wielko  popytu banków, 

wyra ona poprzez wysoko  stawek depozytów, by a dosy  wysoka, a stawki 

oprocentowania lokat uzyskiwane przez Warszaw  by y znacznie wy sze od 

rednich notowa  rynku. Proces lokowania wolnych rodków w poszczególnych 

bankach oparty jest na indywidualnych kwotowych limitach ustalonych dla ka -

dego banku, w którym Warszawa lokuje rodki finansowe. Limit wysoko ci lokat 

dokonywanych w danym banku uzale niony jest g ównie od aktualnej sytuacji 

finansowej banku (maksymalna wielko  limitu dla banku wynosi 1/10 jego ka-

pita ów w asnych). Bie cej analizie podlega nie tylko wysoko  tego limitu ale 

i stopie  jego wykorzystania. Ponadto w procesie lokowania Warszawa wykorzy-

stuje drugi wewn trzny limit – limit koncentracji – polegaj cy na tym, e w jed-

nym banku nie mo e by  ulokowane wi cej ni  50% rodków depozytowych 

ogó em. 

Warszawa na bie co dokonuje analizy wra liwo ci wielko ci bud etowych 

na zmiany parametrów rynkowych – w tym tak e dotycz cych zad u enia. 

Te analizy pozwalaj  oszacowa  odporno  miasta na negatywne scenariusze 

rynkowe i s  rodzajem wewn trznego stress-testu, stosowanego przez instytucje 

finansowe, narz dziem nadzorczym pozwalaj cym oceni  stabilno  i równo-

wag  finansow  Warszawy w warunkach odbiegaj cych od zak adanych w rea-

listycznych planach i prognozach, cz sto okre lanym w literaturze jako sustaina-

bility analysis.

Z uwagi na aktywno  Warszawy na rynkach finansowych istotne jest za-

chowanie transparentno ci. Finanse miasta podlegaj  corocznemu audytowi ze-

wn trznemu, pocz wszy od 2006 roku. Warszawa posiada równie  oceny ratin-

gowe, podlegaj ce aktualizacji – pierwsza ocena zosta a przyznana w 2007 roku. 

Przed debiutem w 2009 roku na krajowym rynku publicznym oraz na rynku eu-

ropejskim, odpowiednio z emisj  obligacji i euroobligacji, zosta o przeprowadzo-
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ne tzw. due diligence – dok adna analiza dotycz ca wszystkich aspektów funk-

cjonowania emitenta.

W najbli szej perspektywie mo na oczekiwa , e ograniczony dop yw rod-

ków z funduszy unijnych oraz ograniczone mo liwo ci zad u ania si  z ch ci  

utrzymania wysokiego poziomu wydatków inwestycyjnych b dzie powodowa  

zwi kszenie wykorzystania innych, pozabud etowych sposobów finansowania 

zada  publicznych. 

Mo liwo  zaanga owania sektora prywatnego w dzia ania nale ce do 

JST jest przejawem outsourcingu, przy czym JST jako podmiot publicznopraw-

ny wci  pozostaje odpowiedzialny za nie, gdy  s  mu one przypisane z mocy 

prawa. W adze samorz dowe musz  okre li  specyfik  danego przedsi wzi cia, 

cele, jakie stawiaj  sobie partnerzy i wybra  odpowiedni model PPP14. 

Zastosowanie koncepcji PPP przy realizacji zada  JST mo e negatywnie 

wp ywa  na wska niki zad u eniowe JST, zgodnie bowiem z Rozporz dzeniem 

Ministra Finansów z 23 grudnia 2010 roku, w sprawie szczegó owego sposobu 

klasyfikacji tytu ów d u nych zaliczanych do pa stwowego d ugu publicznego, 

w tym do d ugu Skarbu Pa stwa, do kategorii kredytów i po yczek nale y do-

liczy  zobowi zania wynikaj ce z umów o PPP, które maj  wp yw na poziom 

d ugu publicznego. W polskich przepisach prawnych nie okre lono wprost, które 

umowy o PPP maj  wp yw na poziom d ugu publicznego. W tym zakresie na-

le y odwo a  si  do decyzji Eurostatu z 11 lutego 2004 roku, która okre la, i  

w przypadku, gdy ryzyko budowy i ryzyko dost pno ci lub popytu spoczywa 

na podmiocie prywatnym, wówczas umowa o PPP nie ma wp ywu na d ug pub-

liczny. Cho  obecnie nie ma zagro enia, e planowane przez Warszaw  umowy 

o PPP wp yn  na jej d ug, nie mo na przyj , e PPP jako forma finansowania 

zada  publicznych pozostaje neutralna wobec d ugu publicznego. W zale no ci 

od podzia u ryzyka zwi zanego z projektem, finansowanie w ramach PPP mo e 

generowa  wzrost zad u enia publicznego. 

Wspomniane wy ej metody finansowania zada  publicznych, cho  z zasa-

dy odci aj  bud et JST od wydatków zwi zanych z dan  inwestycj , nios  ze 

sob  pewne rodzaje ryzyka, których materializacja mo e spowodowa  w sytuacji 

skrajnej naruszenie dopuszczalnych limitów zad u enia. Przy pozabud etowych 

metodach finansowania niezwykle istotne jest zatem odpowiednie przygotowa-

nie instytucjonalne JST zarówno na p aszczy nie organizacyjnej, jak i instru-

mentalnej, w celu identyfikacji ryzyka i sprawnego zarz dzania nim. 

14 M. Poniatowicz, J.M. Salachna, D. Per o, Efektywne zarz dzanie..., wyd. cyt., s. 156.
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6. Podsumowanie

Zaprezentowane powy ej podej cie do zarz dzania d ugiem i jego wykorzy-

stanie na obecnym etapie przemian i rozwoju JST zosta o oparte na do wiadcze-

niach i finansowaniu du ych miast w Polsce. Ale wnioski z tego p yn ce nale y 

te  rozpatrywa  w szerszym kontek cie. Na tyle te do wiadczenia mog  zosta  

upowszechnione w innych samorz dach, w tym samorz dach szczebla woje-

wódzkiego, na ile s  one zbie ne z przemianami dokonuj cymi si  w sektorze 

samorz dowym w Europie czy sektorze publicznym. 

Obecny etap przemian w samorz dach, stanowi cy w du ej mierze rezultat 

dop ywu znacznych rodków z funduszy Unii Europejskiej, nie móg by si  odby  

bez wsparcia finansowania d u nego i zwi kszenia globalnego d ugu podsektora 

samorz dowego. Rola d ugu b dzie wzrasta a, a sposób podej cia do zarz dzania 

w JST b dzie zyskiwa  na znaczeniu, daj c tym samym podstaw  do tworzenia 

bardziej rozbudowanego instrumentarium finansowego. Uwidacznia  si  b d  

ró nice w zarz dzaniu d ugiem poszczególnych samorz dów. Znalezienie roz-

wi za  systemowych w ramach finansów publicznych, które b d  inspirowa y, 

a nie hamowa y te przemiany b dzie du ym wyzwaniem. Temu procesowi b dzie 

towarzyszy o przewarto ciowanie podej cia do zarz dzania d ugiem w ramach 

UE. W warunkach polskich wszelkie rozwi zania winny by  zharmonizowane 

tak e z kryteriami konwergencji i konsolidacji fiskalnej, dokonuj cej si  w sek-

torze samorz dowym i finansach publicznych. 

Szczególne miejsce winno przypa  w najbli szym okresie procesowi kon-

troli kosztów d ugu i ryzyka z nim zwi zanego. Znaczne podniesienie redniego 

poziomu zad u enia i konieczno  respektowania starych i nowych limitów za-

d u enia sk oni do wykorzystania w szerszym zakresie, przy budowie planów 

finansowych i polityki zad u enia, analizy wra liwo ci i wariantowania spo-

sobów finansowania potrzeb po yczkowych i realizacji polityki inwestycyjnej. 

Syntetycznie ujmuj c, b dzie si  to koncentrowa  na okre leniu bezpiecznego 

poziomu zad u enia i docelowej jego struktury, z wykorzystaniem modeli opar-

tych na stress-testach i ograniczeniu ryzyka przy wykorzystaniu dost pnych in-

strumentów finansowych. Dzi  jedynym sposobem utrzymania bezpiecze stwa 

finansowego jest rozbudowane podej cie do zarz dzania p ynno ci . ci lejsza 

wspó praca JST z sektorem bankowym mo e zaowocowa  tak e wyzyskiwa-

niem w szerszym zakresie rozwi za  integruj cych wykorzystanie dost pnych 

rodków finansowych. To zapewni  mo e spójno  i stabilizacj  obecnych roz-

wi za  w zakresie zarz dzania d ugiem JST z systemem finansowania samorz -

dów w Polsce. 
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