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Wstep

Problematyka zarzadzania ptynnoscig jest wazna nie tylko z punktu widzenia
realizacji zadan przezjednostki samorzadu terytorialnego, ale rdGwniez stanu gospo-
darki polskiej. Przyjeto sie, ze oprécz przedsiebiorstw takze jednostki samorzadu
terytorialnego (JST) sg swoistym motorem napedzajgcym gospodarke i stymulujgcym
rozwoj spoteczno-gospodarczy w regionach. Od ich kondycji i wiarygodnosci finan-
sowej zalezy tak stan lokalnej i regionalnej gospodarki,jak i poziom $wiadczonych
ustug i doébr dostarczanych na rzecz spofeczenstwa. Problem ptynnosci okazuje sie
kluczowy.

W celujej zachowania oraz realizacji zadan inwestycyjnych JST stajg sie uczest-
nikiem rynku finansowego. Istotny element w procesie zarzgdzania ich finansami
stanowi umiejetnos$¢ doboru i wykorzystywania zroznicowanych narzedzi zarzadzania
ptynnoscig finansowa, a zwaszcza instrumentéw rynku finansowego. Podstawowym
celem opracowania jest wskazanie narzedzi stosowanych w procesach zarzadzania
finansami, w tym ptynnoscig finansowga w JST, na bazie przeprowadzonych badan.
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1. Metodyka badan

W artykule w celu ustalenia znaczenia ptynnosci finansowej i potencjalnych kie-
runkow podejscia do wyboru instrumentarium stuzacegojej wzmocnieniu w ujeciu
krotkoterminowym oraz dtugookresowym zastosowano metode opisowa. Poniewaz
ustawodawca jasno zdefiniowat dostepne dla JST instrumenty rynku finansowego
w obowigzujacych przepisach prawal to ograniczono sie do zaprezentowania wyko-
rzystania narzedzi wystepujacych na rynku finansowym w ujeciu zagregowanym.

Istotnym elementem w procesie zarzadzania JST jest umiejetno$¢ doboru i wyko-
rzystywania szerokiego instrumentarium zarzgdzania ptynnoscia finansowa. Dlatego
w procesie badawczym wykorzystano opinie uzyskanie w badaniu ,,Szacowanie pozio-
mu zadtuzenia JST w warunkach zwiekszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowej”
- projekt NN 113 063139 z 2013 r. Populacje generalng stanowityjednostki samorzadu
terytorialnego szczebla wojewddzkiego, powiatowego i gminnego (z uwzglednieniem
miast na prawach powiatu). Odpowiedzi udzielity wszystkie rodzaje JST, 397 respon-
dentéw (JST). Zadano im 25 pytan, z czego 8 dotyczyto instrumentéw finansowych
wykorzystywanych w zacigganiu zobowigzan dtuznych.

2. Przestanki zarzgdzania ptynnoscia finansowg

Zadna decyzja nie jest podejmowana bez ryzyka, w zwigzku z tym mozna
wskazaé, ze w procesie decyzyjnym bedziemy mie¢ do czynienia z barierami, ktore
ograniczajg lub wrecz uniemozliwiajg podjecie decyzji racjonalnych lub optymalnych.
Szczegdlnie wybory, ktére majg charakter finansowy lub tez ich skutki majg lub
moga mie¢ taki wymiar, sg szczeg6lne. Z jednej strony $wiadczg o gospodarnosci
i efektywnosci prowadzonej dziatalnosci, a z drugiej przyczyniajg sie do budowania
zaufania i wiarygodno$ci wobec partnerow wewnetrznych i spotecznosci lokalnej.

Element, ktory w sposob istotny decyduje o wiarygodnosci finansowej ijednoczes-
nie wzmacnia zdolno$¢ do wywigzywania sie z zobowiazan danej JST, to ptynnosé
finansowa. Jest to zdolnos¢ danego podmiotu do osiagania przeptywow pienieznych
umozliwiajgcych regulowanie wymagalnych zobowigzan i pokrywanie niespodziewa-
nych wydatkow gotowkowych [Wedzki, 2001, s. 34; Sierpifska, Jachna, 2004, s. 145;
Szacowanie... 2013, s. 266-267]. Z drugiej strony zachowanie ptynnosci finansowej
gwarantuje realizacje zadan w danej JST i zapobiega ewentualnym perturbacjom
w tym zakresie. Nalezyja postrzegaéjako relacje opisujgca zdolno$¢ do regulowania
biezacych zobowigzan danej JST jako catosci, a takze poszczeg6lnychjednostek or-

1 Definicja instrumentéw zostata ujeta w art. 127 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r.
nych(Dz.U. nr 157, poz. 1240 z p6zn. zm.) i doprecyzowana w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 28
grudnia 2011 r. w sprawie szczeg6towego sposobu klasyfikacji tytutéw dtuznych zaliczanych do pafstwowego
dtugu publicznego (Dz.U. 2011, nr 298, poz. 1767).
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ganizacyjnych. Zachowanie ptynnosci finansowej stuzy umacnianiu wiarygodnosci
finansowej i ptatniczej JST. Dlatego istotnym elementemjest wprowadzenie procedur
i procesOw zwigzanych z zarzadzaniem finansami, w tym zarzadzaniem ptynnoscig
finansowa. Aby skutecznie nig zarzadza¢, procesy zarzadzania w danej JST trzeba
postrzega¢ w kontekscie przysztych zdarzen i procesow.

Ocena zdolnosci do regulowania przez JST zobowigzan ma na celu, zjednej strony,
dostarczenie informacji niezbednych do dokonania wyboru wariantu, na ktérego bazie
dana JST bedzie prowadzita polityke pozyskania zrédet na sfinansowanie realizacji
zadan, jak réwniez na obstuge zadtuzenia. Ocena taka stuzy umacnianiu wiarygodnosci
finansowej, utrzymaniu ptynnosci oraz wiarygodnos$ci ptatniczej. Z drugiej strony,
oceny wiarygodnosci dokonujg dawcy kapitatu (rynek finansowy) w celu szacowania
ryzyka zwrotno$ci zainwestowanego przez siebie kapitatu w przedsiewziecia reali-
zowane przez JST [Filipiak, 2005, s. 69-84]. Doswiadczenia ostatnich lat wyraznie
pokazuja, ze jednostki samorzadu terytorialnego, jako jednostki sektora finansow
publicznych, wcale nie muszg byéjednoznacznie uznawane za podmioty wiarygodne.
Takze one moga mie¢ trudnosci finansowe, co zaprezentowano na rysunku 1
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Rysunek 1 Problemy z ptynnoscig finansowa JST w $wietle odpowiedzi respondentéw

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan projektu NN 113 063139 pn. ,,Szacowanie poziomu zadtuzenia

JST w warunkach zwiekszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowej”, 2013 r.

Ktopoty finansowe i nadmierne zadtuzenie moga powodowac mniejsze lub wieksze
trudnosci z regulowaniem zobowigzan, a tym samym spadek wiarygodnosci finansowej
i zaufania, takze spotecznego. Charakter zadan JST powoduje, ze wystepuje tu takze
element polityczny, a dziatalno$¢ ijej efekty sg oceniane przez spotecznosci lokalne.
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3. Zarzgdzanie samorzgdowym dtugiem publicznym
a utrzymanie ptynnosci finansowej

Wykorzystanie instrumentéw dtuznych przez JST bezpos$rednio wigze sie z ka-
tegorig ryzyka finansowego [Reilly, Brown, 2001, s. 47]. W przypadku jednostek
samorzadu terytorialnego i podlegtych im podmiotéw oznacza to uzaleznienie
mozliwosci finansowania zadan od zwrotnych zrodet finansowania, dlatego istnieje
prawdopodobieristwo wystgpienia strat finansowych - najczesciej z tytutu zmian
stop procentowych oraz kurséw walut. Skala ryzyka finansowego rosnie wraz ze
zwiekszaniem sie zadtuzenia finansujgcego zadania JST [Bien, 1999, s. 19]. Do ry-
zyka zmian stdp procentowych oraz kurséw walut nalezyjeszcze dodaé bezposrednio
faczace sie z ryzykiem finansowym ryzyko utraty ptynnosci i niewyptacalnosci oraz
zwigzane z dostepnoscia, korzystaniem i zamiang okres$lonych zrddet finansowania.

Wazny z punktu widzenia ptynnosci finansowejjest sposéb podejmowania decyzji
zardwno o wysokosci zacigganego zobowigzania dtuznego, jak i skutkach wyboru
instrumentu finansowego. Duze znaczenie maréwniezjako$¢ wykonywanych analiz,
gdyz na podstawie osiggnietych wynikdw zostanie wyznaczony zakres wykorzysta-
nia instrumentéw dituznych, poziom zaciggnietego zadtuzenia i zapadnie decyzja
konicowa - czy zadanie (na ktére planuje sie zaciggniecie zadtuzenia) powinno by¢
realizowane i czy wnioskowanie jest prawidtowe.

Zadtuzenie, koszty instrumentow diuznych oraz spoteczna odpowiedzialnos¢
urzednikéw samorzadowych decydujg wiasnie o wiarygodnosci finansowej i przysziej
zdolnosci do wywigzywania sie z zobowigzan przez JST. Wplywajg takze na biezg-
ce problemy ptynnosciowe, gdyz ryzyko instrumentu dtuznego moze spowodowac
wzrost kosztdw obstugi zadtuzenia albo znaczaco zmienic¢ tzw. limitacje zadtuzenia.

40,00%

Czy w procesie podejmowania decyzji o Czy wyniki analiz dotyczace okreslenia Czy decyzje o wyborze instrumentu
wyborze instrumentu dtuznego brane sa realnych mozliwosci sfinansowania zadarn dtuznego podejmowane sg uznaniowo lub
pod uwage koszty instrumentéw duznych uwzglednieniem cyklu inwestycyjnego oraz pod wptywem naciskéw politycznych?
i ich wptyw na efektywnos¢ realizowanego eksploatacyjnego brane sa pod uwage w
zadania? procesie zaciagania zobowiazan dtuznych?

I Nigdy | Czasami | Rzadko B Czesto | Zawsze
Rysunek 2. Ocena sposobu podejmowania decyzji o zacigganiu zobowigzan dtuznych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan projektu NN 113 063139 pn. ,,Szacowanie poziomu zadtuzenia
JST w warunkach zwiekszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowej”, 2013 r.
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Przeprowadzone badania wskazujg, ze wedtug ponad potowy respondentow
koszty instrumentow dtuznych oraz ich wptyw na efektywnos$¢ zadania sa brane
pod uwage w JST czesto (31,50%) lub zawsze (23,40%). Az 28,60% ankietowanych
przyznaje, ze czesto (24,20%) lub zawsze (4,40%) decyzje sa podejmowane uznaniowo,
w zaleznos$ci od punktu widzenia 0séb podejmujgcych decyzje lub pod wptywem
naciskdw politycznych. Tylko 32,30% stwierdza, ze takie sytuacje nigdy nie majg
miejsca w ich JST. Rozktad odpowiedzi zaprezentowano na rysunku 2.

JST w procesie zarzadzania dtugiem (aw szczeg6lnosci instrumentami dtuznymi)
powinny bra¢ pod uwage rozne rodzaje ryzyka. Respondenci najczesciej wskazywali
na: ryzyko zmiany stopy procentowej (34,70% - czesto, 39,50% - zawsze), ryzyko
utraty ptynnosci finansowej (31,00% - czesto, 45,60% - zawsze) czy ryzyko przein-
westowania (32,60% - czesto, 28,50% - zawsze). Rzadko natomiastjest brane pod
uwage ryzyko kursowe (13,10% - czesto, 9,90% - zawsze), co moze wskazywaé
na niewielkie zadtuzenie w walucie obcej lub brak umiejetnosci rozpoznania i za-
bezpieczenia sie przed tym ryzykiem. Na rysunku 3 zaprezentowano zestawienie
uzyskanych odpowiedzi.

Rysunek 3. Rodzaje ryzyk brane pod uwage w procesie zarzadzania instrumentami dtuznymi
w badanych JST

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan projektu NN 113 063139 pn. ,,Szacowanie poziomu zadtuzenia

JST w warunkach zwiekszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowej”, 2013 r.

Najwazniejsze elementy w procesie podejmowania decyzji w zakresie wyko-
rzystywania instrumentéw dtuznych dostepnych na rynku finansowym, ktére byty
brane pod uwage w badanych JST, to koszty obstugi dtugu (23,90% - czesto, 70,40%
- zawsze) i réwnowaga finansowa w ujeciu dtugoterminowym (34,00% - czesto,
56,70% - zawsze). Kolejne czynniki to ptynnos¢ finansowa w ujeciu krotkotermino-
wym, ksztattowanie i odpowiedni dob6r instrumentow dtuznych z uwzglednieniem
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wszystkich rodzajow ryzyk oraz metody ustalania stop procentowych. Rozktad od-
powiedzi zaprezentowano na rysunku 4.
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Rysunek 4. Elementy brane pod uwage w procesie podejmowania decyzji
w zakresie wykorzystywania instrumentéw dtuznych w JST

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan projektu NN 113 063139 pn. ,,Szacowanie poziomu zadtuzenia

JST w warunkach zwiekszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowej”, 2013 r.

4. Podejscie dotyczace ryzyka utraty ptynnosci
w Swietle wykorzystania instrumentéw rynku finansowego

Podejscie w zakresie ryzyka utraty ptynnosci finansowej powinno opiera¢ sie na
wiasnej ocenie zdolnosci do regulowania zobowigzan w ujeciu dtugo- i krotkoter-
minowym oraz na analizie trendéw. Aby zaciggna¢ zobowigzanie dtuzne na rynku
finansowym, JST powinny dokona¢ oceny, ktéra pozwoli im na:

okreslenie ryzyka niewyptacalnosci lub trudnosci finansowych,
oszacowanie ryzyka transakcyjnego (operacyjnego, ptynnosci, walutowego,
stopy procentowej, cen towardw),

okreslenie mozliwosci zwigkszenia stanu zobowigzan,

ustalenie mozliwosci wygenerowania nadwyzki finansowej (wolnych $rodkdw)
na splate zobowigzan lub na realizacje nowych zadan czy tez programoéw.

Elementy powyzszej analizy opierajg sie na analizie trendow, ktére obejmuja:

szacowanie w czasie udziatu i stabilnosci poszczegolnych zrodet dochodow,
ktore moga stanowi¢ zrddto splaty zaciggnietego zadtuzenia i utrzymania
ptynnosci finansowej,
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« analize zmian w zakresie realizowanych zadan obligatoryjnych, ktére moga
wymagac¢ w przysztosci podjecia decyzji o wykorzystaniu instrumentéw rynku
finansowego.

» o0szacowanie kosztéw zmian rozmiaru realizowanych zadan biezgcych oraz
inwestycyjnych (w tym wspétinansowanych ze srodkéw zagranicznych)
i okreslenie ich wptywu na ksztattowanie sie poziomu wydatkéw budzetowych,
wielko$¢ zapadajacych zobowigzan oraz aktualnag sytuacje finansowa.

Przy wykorzystaniu instrumentéw rynku finansowego podejscie to oznacza,

z jednej strony, przeprowadzenie analizy trendow (zmian w planowanym okresie)
dotyczacych: bazy ustalania kosztéw obstugi dtugu, zmiennosci charakteryzujacej
walute, w ktorej zaciaggniety i sptacany bedzie dlug, kosztéw zwigzanych ze zmia-
ng warunkow splaty zadtuzenia (np. przewalutowanie, koszty wydtuzenia splaty,
wczesniejsza splata zadtuzenia), a z drugiej, podjecie decyzji o dywersyfikacji
instrumentéw (na podstawie dokonanych analiz). Wybierajac instrument finanso-
wy, nalezy réwniez dokona¢ analizy kosztow zawarcia transakcji z instytucjami
finansujagcymi [Filipiak, 2013, s. 13-22]. Ponadto w projekcji zadtuzenia nalezy
uwzgledni¢ zatozenia zawarte w teorii ekonomii R. Halla i J. Taylora [Hall, Taylor,
2000, s. 357], zmodyfikowanych przez B. Filipiak [Filipiak, 2008, s. 126-131]. Za-
dtuzenie powinno by¢ zaciggane w sytuacji, kiedy JST ma niewystarczajgce zasoby
narealizacje zadan. Aby wyeliminowac¢ skutki ryzyka, powinny byc¢ tez sporzadzane
symulacje obrazujgce mozliwe skutki decyzji o wyborze instrumentu dtuznego.

Zaprezentowane podejscie oraz postulowane w nim analizy, jak i prawidtowo
wyciggniete oraz zinterpretowane wnioski pozwolg na oszacowanie w przyblizeniu
(mozliwie doktadnym) luki finansowej (Srodkow, ktore zagwarantujg sfinansowanie
zadan w ujeciu krotko- i dlugoterminowych tak, aby JST nie utracity ptynnosci
finansowej) wymagajacej finansowania z rynku finansowego. Na rysunku 5 zapre-
zentowano wykorzystanie instrumentéw dtuznych przez JST.

Zastosowanie przedstawionych wyzej instrumentéw wigze sie z finansowaniem
dtugoterminowej luki finansowej. Luka krotkoterminowa nie zostata ujeta, gdyz art.
242 Ustawy o finansach publicznych2wskazuje na konieczno$¢ rownowazenia budze-
tu, a przepisy wprowadzajace ten akt prawny przewidujg konieczno$¢ rozdzielenia
luki krotkoterminowej od dtugoterminowej od 2011 r.3Dane do 2011 r. uwzgledniaja
oba rodzaje luk - zobowigzania dtuzne stuzace utrzymaniu ptynnosci finansowe;j
w ujeciu biezacym, jak i zobowigzania nieznajdujgce pokrycia w budzecie, ktdre
finansujg zadania o charakterze inwestycyjnym.

Poniewaz w zakresie instrumentow depozytowych JST nie wykazujg aktywno-
$ci, pominieto te grupe. Nalezy podkresli¢, ze od 2007 r. znaczaco wzrost udziat

2 Wskazuje na to art. 242 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. publicznych (Dz.U. nr 157,
poz. 1240 z p6zn. zm.).

3 Wskazuje nato art. 121 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. Przepisy wprowadzajgce ustawe ofinansach
publicznych (Dz.U. nr 157, poz. 1241 z p6zn. zm.).
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instrumentéw dtuznych w postaci kredytdw w finansowaniu okresowych i dtugo-
terminowych potrzeb finansowych zgtaszanych przez JST. Od 2008 r. spada wyko -
rzystanie papierow wartosciowych. Z punktu widzenia praktyki i przeprowadzonej
analizy wieloletnich prognoz finansowych (WPF)jednostki samorzagdowe w planach
wskazujg na papiery wartosciowejako podstawowy instrument finansowania luki
finansowej zwigzanej z realizacjg zadan inwestycyjnych. Jednakze w praktyce siegaja
po kredyt, na co wskazuja dane zaprezentowane na rysunku 5. W wyniku kryzysu
wzrosto finansowanie przejsciowych probleméw z ptynnoscig finansowa zobowig-
zaniami wymagalnymi, ktdre nie nalezg do instrumentéw rynku finansowego (por.
rysunek 6). Obrazuje to poziom utraty ptynnosci finansowej, gdyz zobowigzania
wymagalne wskazujg na brak zaptaty za wykonane ustugi oraz dostarczone do-
bra. Tym samym JST tracq wiarygodno$¢ i majg zachwiang okresowo zdolno$¢
ptatnicza.

Poziom wykorzystania instrumentéw dtuznych Papiery warto$ciowe

Rysunek 5. Udziat instrumentéw dtuznych dostepnych na rynku finansowym
w ogdle zobowigzan dtuznych zaciggnietych przez JST (tys. zt)

Zr6dto: na podstawie sprawozdan z dziatalnosci RIO i wykonania budzetéw przez JST w okresie 2005-2012, www.

rio.gov.pl.
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Zobowigzania wymagalne
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Rysunek 6. Finansowanie okresowych probleméw zwigzanych z utratg ptynnosci finansowej
przez JST zobowigzaniami wymagalnymi (tys. z})

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan z dziatalno$ci R1O i wykonania budzetéw przez JST w okresie
2005-2012, www.rio.gov.pl.

Zakonczenie

Nalezy wskazaé, ze mimo do$¢ szerokiego zakresu instrumentdw zarzgdzania
ptynnosciag JST nie stosujg wszystkich dostepnych narzedzi rynku finansowego.
Problematycznejest réwniez podejscie do ryzyka wykorzystania instrumentéw dtuz-
nychjak réwniez do zarzadzania ryzykiem ptynnosci i do instrumentéw dtuznych.
Mimo znaczacego wzrostu zadtuzenia w analizowanym okresie nie wszystkie JST
prawidtowo zarzadzajg finansami w kontekscie instrumentow rynku finansowego.

JST muszg kontrolowac ryzyko finansowe, podejmowac decyzje po przeprowa-
dzeniu analizy ryzyka oraz analizy potencjalnych skutkéw ryzyka wynikajgcego
z wykorzystania instrumentow dtuznych.

Sytuacja zwigzana z okresowag utratg ptynnosci finansowej w ostatnich latach nie
tylko niepokoi, ale wskazuje na wage problemu i konieczno$¢ podjecia aktywnych
dziatan w zakresie utrzymania ptynnosci krotkookresowej i wiarygodnosci pfatniczej.
Stosowanie instrumentéw dtuznych w finansowaniu zadan inwestycyjnych (luka fi-
nansowa w ujeciu dtugoterminowym) wymusza reorientacje w tym obszarze. Skutki
inwestycji i zaciggnietego w zwigzku z tym zadtuzenia na rynku finansowym moga
mie¢ wptyw na ptynnosé finansowg w przysztosci.
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Instruments of liquidity management in local government units

The maintenance of liquidity, as the possibility of regulating their obligations is undoubtedly an

expression of stability and reliability of power and authority. An important element in the process of
management in local government is the ability to use selection and a wide range of instruments for
managing liquidity and, in particular, the financial market instruments. The primary purpose of de-
velopment is the risk of loss of liquidity, the presentation of the problems related to the maintenance
of liquidity and, based on a survey, an indication of the different types of tools used in the process
of financial management, including liquidity in local government. The article shows the conditions
for liquidity management, selected and relevant problems in the management of local public debt and
liquidity risk approach in the light of the use of financial market instruments.



