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Streszczenie: W artykule scharakteryzowano problematyke zarzadzania ryzykiem w inwe-
stycjach jednostek samorzadu terytorialnego. W pierwszej czgsci pracy przedstawiono po-
jecie ryzyka oraz zarzadzania ryzykiem, a takze omowiono specyfike inwestycji jednostek
samorzadu terytorialnego. Nalezy tu bowiem podkresli¢ szczegdlny charakter tych inwestycji
w procesie rozwoju gospodarczego okreslonych struktur lokalnych. Nastgpnie opisano po-
szczegoblne etapy zarzadzania ryzykiem w inwestycjach jednostek samorzadu terytorialnego.
Przedstawiono réwniez wybrane ryzyka wystgpujace w procesie inwestycyjnym oraz instru-
menty je ograniczajace. Chodzi tu bowiem o zwigkszenie skuteczno$ci i racjonalnosci prowa-
dzenia dziatan inwestycyjnych przez jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce.
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1. Wstep

Realizacja przedsigwzig¢ inwestycyjnych przez jednostki samorzadu terytorialnego
(JST) stanowi istotny warunek rozwoju poszczegolnych obszaréw kraju. Powodze-
nie tych inwestycji uzaleznione jest jednak od wielu czynnikow, w tym od ryzyka
wystepowania okreslonych zdarzen. Istotne staje si¢ wigc zarzadzanie ryzykiem w
procesie realizacji inwestycji przez jednostki samorzadu terytorialnego. Koniecz-
no$¢ zarzadzania ryzykiem, do ktorego nalezy ryzyko realizacji inwestycji, wynika
réwniez z wprowadzonej z dniem 1 stycznia 2010 r. ustawy o finansach publicz-
nych. Ustawa ta przewiduje bowiem potrzebg zarzadzania ryzykiem w ramach reali-
zowanej przez jednostki samorzadu terytorialnego kontroli zarzadczej'. W nastep-
stwie wprowadzonych przepiséw przewiduje sig, ze zapewnienie adekwatnej,
skutecznej i efektywnej kontroli zarzadczej na szczeblu samorzadowym, stad tez i
kwestii zarzadzania ryzykiem (w tym ryzykiem zwiazanym z realizowanymi inwe-
stycjami), nalezy do obowiazkow wdjta, burmistrza, prezydenta miasta, czy prze-
wodniczacego zarzadu danej jednostki samorzadu terytorialnego. Taki charakter

! Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2009, nr 157, poz. 1240), art.
68, ust. 2.
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przepiséw prawa wymaga wiec wprowadzenia okreslonego systemu zarzadzania ry-
zykiem, ktory wplywatby na podnoszenie skutecznosci i efektywnosci realizacji in-
westycji przez jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce. Celem artykutu jest
wigc scharakteryzowanie problematyki zarzadzania ryzykiem w inwestycjach jed-
nostek samorzadu terytorialnego.

2. Istota ryzyka i zarzadzania ryzykiem

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele r6znych okreslen pojgcia ryzyka.
Czgsto nazywa si¢ nim stan niepewnosci, zwiazany z okreslonymi zdarzeniami badz
podjetymi dziataniami, ktory moze spowodowaé odchylenie zrealizowanych celoéw
od warto$ci wezesniej zaplanowanych. Ryzyko rozumiane jest rowniez jako mozli-
wo$¢ wydarzenia si¢ czegos, co moze mie¢ wplyw na wyznaczone cele (szansa uzy-
skania korzys$ci lub zagrozenie poniesienia strat), badz jako pewna kombinacja
prawdopodobienstwa wystapienia jakiego$ zdarzenia i jego konsekwencje?. Z kolei
K. Jajuga formutuje dwa okreslenia pojecia ryzyka, tj.>:

1) mozliwos$¢ nieosiagniecia oczekiwanego efektu (ryzyko jako zagrozenie),

2) mozliwos¢ uzyskania efektu rézniacego sig od oczekiwanego (ryzyko jako
zagrozenie i szansa).

Niektorzy autorzy wskazuja réwniez, ze w przypadku uwzgledniania jedynie
niekorzystnych réznic powstatych pomigdzy planem danej inwestycji a jego realiza-
cja, nalezy mowic o czystym ryzyku, np. w przypadku awarii urzadzen. Natomiast
uwzgledniajac pewne szanse zwigzane z procesem inwestycyjnym, mozna doszuki-
wac si¢ rowniez spekulacyjnego charakteru ryzyka, jak np. wybor pomiedzy rézny-
mi instrumentami finansujacymi inwestycjg, czy wybor czgstszej zmiennosci stopy
procentowej w zawartej umowie kredytujacej inwestycje, jezeli spodziewamy si¢
spadku bazowej stopy procentowej*.

Jezeli za$ chodzi o zarzadzanie ryzykiem, to jest nim wdrozony system polityki,
procedur i zasad stuzacy identyfikacji, analizie, ocenie, postgpowaniu i monitoro-
waniu ryzyka w celu osiagnigcia przez dany podmiot akceptowanego poziomu tego
ryzyka’. W ten sposob dazy si¢ bowiem nie tylko do ograniczania ryzyka, ale row-
niez do wykorzystywania pojawiajacych si¢ szans wewnatrz danej jednostki oraz w
jej otoczeniu.

M. Kulesza podkresla, ze jednostki samorzadu terytorialnego realizujac okres-
lony zbiér zadan, ponosza pewne ryzyko gospodarcze, tak jak inne podmioty pry-
watne. Ryzyko to nalezy jednak odr6zni¢ od nieudolnosci, niedbalstwa, dziatalnosci

2 A risk management standard, The Institute of Risk Management, London 2002, s. 2.

3 Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, PWN, Warszawa 2008, s. 13.

4 Por.: T.T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzqdzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Difin, Warsza-
wa 2005, s. 53.

5 Managing risk across public sector, Victorian Auditor-General’s Office, Melbourne 2004, s. 3.
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bezprawnej czy nawet czynow przestepczych, gdyz w procesie podejmowania decy-
zji w JST wymaga si¢ konieczno$ci przestrzegania prawa, procedur, przejrzystosci
dziatania i profesjonalizmu. Stad przepisy funkcjonujacego prawa z jednej strony
ograniczaja prawdopodobienstwo nieracjonalnego dziatania, a z drugiej strony nie
zabraniaja podejmowania pewnego ryzyka gospodarczego przez jednostki samorza-
du terytorialnego i ich organy®.

System zarzadzania ryzykiem jest w konsekwencji zorientowany na osiaganie
lepszych wynikéw w przyszlosci, a poza tym wspomaga biezace podejmowanie de-
cyzji. W rezultacie powinien on wynika¢ z dobrze zaplanowanej, logicznej, kom-
pleksowej i udokumentowanej strategii. Strategia ta przewiduje utworzenie ogolnej
instrukcji dziatania, planow i procedur, ktére beda wykorzystywane w codziennej
pracy danej jednostki, czy w jej poszczegolnych komorkach organizacyjnych, w
celu zarzadzania ryzykiem. Ryzyko w dziatalnosci jednostek samorzadu terytorial-
nego mozna bowiem rozpatrywaé m.in. w obszarach: finanse (np. mniejsza niz pla-
nowano wielko$¢ dochodow z podatku od nieruchomosci), kadry (np. bledy w pracy
pracownikow przy wydawaniu réoznorodnych decyzji), informatyka (np. wadliwie
dzialajace oprogramowanie), badz ustugi komunalne, ktére to z kolei dziela sig na
liczne dziedziny. Tego typu ryzyka mozna tez rozpatrywaé w ujgciu strategicznym
(dlugookresowym) oraz operacyjnym (krotkookresowym).

W celu rozwijania kultury organizacyjnej zarzadzania ryzykiem w jednostkach
samorzadu terytorialnego nalezy: zaangazowac wladze danej jednostki, okresli¢ po-
lityke 1 procedury zarzadzania ryzykiem, a nastepnie okresli¢ dzialania operacyjne
(role poszczegdlnych pracownikéw i ich odpowiedzialno$¢, metodologie postepo-
wania, strukture dziatania), prowadzi¢ regularne szkolenia oraz monitoring, a takze
przeglad prowadzonej polityki i pojawiajacych sig ryzyk. Idea zarzadzania ryzykiem
polega rowniez na tym, ze nie jest to etap konczacy podejmowanie réznorodnych
decyzji w jednostkach samorzadu terytorialnego, a proces wspomagajacy podejmo-
wanie skutecznych i efektywnych decyzji. Wskazuje si¢ rdéwniez na fakt, ze nacisk
w zarzadzaniu ryzykiem nie powinien by¢ ktadziony na ograniczanie wyst¢gpowania
okreslonych zdarzen (czgsto niemozliwych do uniknigcia), lecz na minimalizowaniu
ich negatywnych konsekwencji (ograniczanie strat). Ryzykiem nie jest zatem mozli-
wos¢ wystapienia lokalnego podtopienia terenu (zdarzenie), lecz straty majatkowe i
finansowe z tym zwiazane (efekt). W konsekwencji powinno si¢ zwraca¢ uwage na
osiagnigcie odpowiednich wynikéw, co wymaga wspotdziatania wielu komorek or-
ganizacyjnych i 0s6b w ramach prac danego urzedu. Istotny jest rowniez elastyczny
charakter jego struktury organizacyjnej. Wobec tego zarzadzanie ryzykiem wymaga
powotania kierownika ds. ryzyka, ktory bedzie swego rodzaju aranzerem wszelkich
dziatan w tym zakresie’. Kierownik ds. ryzyka, przy pelnym wsparciu organu wy-
konawczego danej jednostki, powinien dazy¢ do osiagnigcia dwoch podstawowych
celow zarzadzania ryzykiem, tj.:

¢ M. Kulesza, Burmistrz musi mie¢ prawo do ryzyka, ,,Gazeta Prawna” 2008, nr 82, s. 20.
7 Risk management, Office of the Deputy Prime Minister, London 2004, s. 9.
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1) uswiadomienia potrzeby minimalizowania zagrozen, po to, aby osiagna¢ za-
mierzone cele przy wspotudziale wszystkich osob zaangazowanych w poszczegolne
dziatania,

2) zapewnienia systematycznego podejscia do procesu szczegdlowej analizy i
oceny ryzyka.

Niezrozumienie idei zarzadzania ryzykiem wynika z czgstego przekonania, ze
celem tego procesu jest unikanie ryzyka. W rzeczywistosci za$ jest to zwigkszenie
prawdopodobienstwa osiagnigcia sukcesu w poszczeg6lnych dziedzinach funkcjo-
nowania jednostki samorzadu terytorialnego.

Decyzja o podjeciu ryzyka przez jednostke samorzadu terytorialnego wynika z
dziatalnosci poszczegdlnych jej organdw badz pracownikow. Jest to wige decyzja
w pewnym sensie subiektywna, na ktéra ma wptyw stosunek decydenta do ryzyka.
Poszczegolne osoby w organach wykonawczych, czy stanowiacych JST, oraz inni
pracownicy samorzadowi moga mie¢ rézny stosunek do ryzyka. Wynika to miedzy
innymi z uwarunkowan finansowych, gospodarczych, czy politycznych funkcjono-
wania JST oraz psychologicznych aspektow dzialalnosci cztowieka. Stad mozna
wyr6znié trzy podstawowe postawy wobec ryzyka, tj.5:

* awersja do ryzyka (risk aversion) — osoba badz organ podejmuja ryzyko, gdy
oczekuja rekompensaty w postaci dodatkowej premii za ryzyko (zwigkszone ko-
rzysci);

* obojetnos¢ wzgledem ryzyka (risk neutrality) — w procesie podejmowania ryzy-
ka jego wielko$¢ nie ma znaczenia;

e sklonnos¢ do ryzyka (risk seeking) — osoba badz organ podejmuja dziatania o
wyzszym poziomie ryzyka, uwzgledniajac konieczno$¢ poniesienia dodatko-
wych naktadow.

Analizujac powyzsze postawy, nalezy uwzgledni¢ takze fakt, ze ryzyko w proce-
sie realizacji inwestycji przez JST znaczaco wplywa na przyszto$¢ funkcjonowania
przynajmniej trzech podmiotow, tj.: jednostki samorzadu terytorialnego jako jed-
nostki sektora finanséw publicznych (np. ryzyko nadmiernego obciazenia budzetu
JST wydatkami zwiazanymi z realizacja i utrzymaniem inwestycji), lokalnej badz
regionalnej spoteczno$ci (np. utrzymujace si¢ braki infrastrukturalne w przypadku
zaniechania realizacji inwestycji moga powodowac pewne dysfunkcje w dziatalno-
$ci 0sob fizycznych i prawnych) oraz panstwa (np. ryzyko obciazenia budzetu pan-
stwa koniecznoscia sptaty ewentualnego, nadmiernego zadtuzenia JST).

3. Specyfika inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego

Problematyka inwestycji jest przedmiotem licznych opracowan w literaturze. Pod
pojeciem inwestycji rozumie si¢ najczgsciej albo wydatek pienigzny, ktory ma przy-
nies¢ dochod, badz proces, w ktorym nastgpuje przeksztatcenie zasobow pienigz-

8 Zarzqdzanie ryzykiem..., dz. cyt., s. 14.
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nych w inne dobra’. Ponadto wiele definicji akcentuje przede wszystkim che¢ osia-
gnigcia okreslonych strumieni pieni¢znych w wyniku realizacji przedsigwzigc
gospodarczych'®. Jednakze problematyka funkcjonowania jednostek samorzadu te-
rytorialnego wymaga dostosowania pojgcia inwestycji do specyfiki ich dziatalno$ci
i zakresu realizowanych zadan. Wynika to bowiem z faktu, ze celem inwestycji jed-
nostek samorzadu terytorialnego powinno by¢ zaspokojenie potrzeb spotecznosci
lokalnej, a nie che¢ i potrzeba osiagania wylacznie korzysci finansowych. Wskazuje
sig¢ rowniez na czgsta niedochodowos¢ inwestycji jednostek samorzadu terytorialne-
go'!'. Stad uwzgledniajac powyzsze aspekty, przez inwestycje jednostek samorzadu
terytorialnego nalezy rozumie¢ zamiang zasoboéw finansowych, bedacych w ich dys-
pozycji, w inne aktywa w celu osiagnigcia okre§lonych korzysci spoteczno-ekono-
micznych.

M. Kulesza stwierdza, ze samorzad terytorialny prowadzi dziatalno$¢ gospo-
darcza, a wigc i inwestycyjna, tyle ze nie jest ona nakierowana na zysk, lecz na
osiaganie korzysci dla interesu publicznego. Korzysci te sa jednoczesnie wymierne i
podlegaja ocenie, zarowno przez radych, jak i przez mieszkancow, czego rezultatem
sa wyniki wyboréw samorzadowych'2. W zwiazku z tym jednostka samorzadu tery-
torialnego w procesie zarzadzania ryzykiem w inwestycjach powinna wykorzystac¢
zarOwno mechanizmy funkcjonowania poszczego6lnych komorek organizacyjnych
danego urzedu, jak rowniez spolecznos¢ lokalna. Chodzi tu o nawiazanie komplek-
sowej, wielodziedzinowej wspotpracy pomigdzy wladzami samorzadu terytorialne-
go, a roznorodnymi grupami oraz instytucjami spolecznymi i gospodarczymi.

Specyfika inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego powoduje, ze utrud-
nione staje si¢ wykorzystanie stosowanych w podmiotach prywatnych okreslonych
miernikow oceny efektywnosci przedsiewzi¢¢ gospodarczych, do ktoérych zalicza
si¢ migdzy innymi: warto$¢ zaktualizowana netto — NPV, wewngtrzna stope zwrotu
— IRR, wspotczynnik rentownosci — P, czy zdyskontowany okres zwrotu'®. Trudno
jest w wielu przypadkach wlasciwie skwantyfikowa¢ dochody z danej inwestycji,
okresli¢ koszt alternatywny czy zastosowa¢ odpowiednia stopg procentowa w pro-
cesie dyskontowania przeptywow pienigznych.

Cecha charakterystyczna inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego jest tak-
ze ich ciagly charakter. W zwiazku z tym wydatki na ich realizacj¢ systematycznie
obciazaja budzet JST. Wynika to z jednej strony z koniecznosci statego realizowania

° Inwestycje rzeczowe i kapitalowe, red. J. Rozanski, Difin, Warszawa 2006, s. 13.

10 Szerzej: A. Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 13—14.

M. Jastrzebska, Polityka inwestycyjna jednostek samorzqdu terytorialnego, ,,Samorzad Teryto-
rialny” 2005, nr 9, s. 16.

12 M. Kulesza, Burmistrz musi mie¢ prawo..., dz. cyt., s. 20.

13 Szerzej na ten temat: W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzqdzanie ryzykiem w przedsiewzie-
ciach inwestycyjnych. Ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2005, s. 66-85.
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dziatan restytucyjnych w celu odtworzenia zuzytego fizycznie lub ,,moralnie” majat-
ku, z drugiej za$ strony z rozwoju samych spotecznosci samorzadowych i potrzeby
dostarczania ustug czy produktow podmiotom zlokalizowanym na nowych obsza-
rach mieszkalnych i przemystowych. Taki charakter inwestycji jednostek samorza-
du terytorialnego wplywa na konieczno$¢ ciagtego monitorowania ryzyka realizo-
wanych przedsiewzig¢ gospodarczych badz ryzyka niepodejmowania okreslonych
dziatan.

Inwestycje jednostek samorzadu terytorialnego mozna podzieli¢ wedtug réznych
kryteriow. Najogdlniej dzieli si¢ je na inwestycje materialne i inwestycje niemate-
rialne. Pierwsze z nich dotycza przeksztalcania zasobow pieni¢znych w rzeczowe
sktadniki majatku. Stad dziela si¢ one na inwestycje w infrastrukture techniczna
(np. drogi, sieci wodno-kanalizacyjne, nabycie taboru komunikacyjnego) oraz inwe-
stycje w infrastrukture spoteczna (np. placowki szkolne i wychowawcze, jednostki
ochrony zdrowia)'*. Z kolei przejawem inwestycji niematerialnych sa z jednej strony
naktady na zakup oprogramowania czy licencji, a z drugiej — dziatania podnoszace
jakos¢ kapitalu ludzkiego na danym terenie. Inwestycje w kapitat ludzki moga by¢
kierowane zaréwno w stosunku do pracownikéw samorzadowych, jak i do spotecz-
nosci lokalne;.

Inwestycje jednostek samorzadu terytorialnego mozna réwniez podzieli¢ wedhug
kryterium finansowego obciazenia podmiotow w fazie ich uzytkowania. Wyr6znia
si¢ w rezultacie inwestycje, ktore pociagaja za soba konieczno$¢ ponoszenia okres-
lonych naktadéw finansowych przez mieszkancoéw danej JST (platne), badz te, kto-
rych uzytkowanie jest bezptatne. Taki podziat inwestycji determinuje rodzaje wyste-
pujacych ryzyk w procesie realizacji i funkcjonowania danego przedsigwzigcia. W
przypadku inwestycji ptatnych moze bowiem okazac sig, ze struktura demograficzna
i gospodarcza na danym terenie uniemozliwiaja osiaganie oczekiwanego wczesniej
poziomu dochodoéw, co wymaga reorganizacji czy nawet zaprzestania funkcjonowa-
nia okreslonych obiektow.

Kolejny podzial inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego wskazuje na or-
gan publiczny, w ktorego imieniu JST realizuje dany projekt gospodarczy. W tym
przypadku wyrdznia si¢ inwestycje wlasne oraz inwestycje obce (zlecone badz po-
wierzone), ktorych wykonanie wynika z przepisow prawa, badz z zawartego poro-
zumienia z innymi jednostkami sektora finanséw publicznych.

Inwestycje jednostek samorzadu terytorialnego dziela sig¢ rowniez na te realizo-
wane samodzielnie przez JST, badz na inwestycje realizowane wspolnie z innymi
jednostkami sektora finanséw publicznych, badz tez z innymi podmiotami prywat-
nymi (partnerstwo publiczno-prywatne).

14 Szerzej na ten temat: D. Hajdys, Finanse jednostek samorzqdu terytorialnego. Wybrane zagad-
nienia. Podrecznik akademicki, Wydawnictwo ABSOLWENT, L6dZ 2007, s. 176-180.
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4. Proces zarzadzania ryzykiem w dzialalnosci inwestycyjnej JST

Zarzadzanie ryzykiem w dziatalnosci inwestycyjnej jednostek samorzadu terytorial-
nego powinno obejmowac kilka etapow, na ktore sktadaja sig przede wszystkim:

1) wyznaczenie celow i zrozumienie specyfiki okreslonego przedsigwzigcia in-
westycyjnego,

2) identyfikacja ryzyka danego projektu inwestycyjnego,

3) analiza ryzyka inwestycji,

4) szacowanie ryzyka i jego hierarchizacja,

5) ocenaryzyka,

6) postgpowanie wobec ryzyka,

7) monitorowanie i kontrola ryzyka.

Tabela 1. Obszary i rodzaje ryzyk w przedsigwzigciach inwestycyjnych JST

Obszar ryzyka Rodzaje ryzyka
Makroekonomiczny * ryzyko spowolnienia gospodarczego
* ryzyko spadku dochodéw budzetowych
* ryzyko stop procentowych
* ryzyko inflacji

Prawny * ryzyko niestabilno$ci przepiséw
* ryzyko wydhluzajacego sig procesu legislacyjnego
Finansowy * ryzyko nieosiagnigcia oczekiwanych korzysci

* ryzyko wzrostu kosztow obstugi zadluzenia
* ryzyko nierozliczenia projektu (w przypadku projektéw unijnych)

Polityczny * ryzyko niestabilno$ci politycznej
* ryzyko przesuwania nowych zadan na JST
Regionalny/lokalny * ryzyko infrastruktury techniczne;j

* ryzyko kapitatu ludzkiego

* ryzyko rynkowe

* ryzyko spadku dochoddw ludnosci
* ryzyko zmian demograficznych

Techniczny w fazie budowy:

* ryzyko lokalizacji

* ryzyko dtugosci okresu budowy

* ryzyko naktadow inwestycyjnych

* ryzyko technologii budowania

* ryzyko wykonawcy

w fazie operacyjnej:

* ryzyko wykorzystywanej technologii
* ryzyko zdolnosci produkcyjnych

Zarzadzania * ryzyko konfliktow wilascicielskich
* ryzyku blednego zarzadzania

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzqdzanie ryzykiem w
przedsiewzieciach inwestycyjnych. Ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej, Oficyna Eko-
nomiczna, Krakow 2005, s. 34.
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W pierwszej fazie zarzadzania ryzykiem w inwestycjach JST wtadze samorza-
dowe powinny wyznaczy¢ cele danego przedsigwzigcia gospodarczego i zrozumie¢
jego specyfike. Od rzetelnosci przeprowadzenia tego etapu bedzie bowiem uzalez-
niona szczegdtowos¢ identyfikowanych ryzyk. Ogoélnie rzecz biorac, mozna wyrdz-
ni¢ kilka obszaréw ryzyka w inwestycjach JST (tabela 1). Ryzyko inwestycji JST
bedzie zalezato wige od wielu uwarunkowan makroekonomicznych, prawnych, fi-
nansowych, politycznych, regionalnych lub lokalnych, technicznych, czy aspektow
zarzadzania. Nalezy je rowniez rozpatrywaé w perspektywie funkcjonowania samo-
rzadow terytorialnych, jak i w obszarze dziatalnosci catego panstwa czy instytucji
migdzynarodowych (aspekty cztonkostwa w Unii Europejskiej). Stad identyfikacja
ryzyka w inwestycjach jednostek samorzadu terytorialnego powinna by¢ dostoso-
wana do specyfiki danego samorzadu terytorialnego i przedsigwzigcia. Identyfikacja
poszczegblnych ryzyk moze wynika¢ z prac specjalnie powotanej grupy roboczej,
ankietyzacji pracownikow urzedu i z rozmoéw z nimi. Mozna tu rowniez wykorzy-
sta¢ doSwiadczenia innych jednostek i specjalistow z danych dziedzin. W identyfi-
kowaniu ryzyka wyrdznia sie dwie podstawowe jego fazy, tj.'>:

* wstegpna identyfikacjg ryzyka w przypadku JST, ktore w przeszto$ci nie dokony-
watly tego typu dziatan, badz w ramach nowych inwestycji, oraz

e ciagla identyfikacj¢ ryzyka, w szczegolno$ci w momencie pojawienia si¢ no-
wych ryzyk, ktore nie wystgpowaly wezesniej lub ich modyfikacji.

Z kolei w trakcie analizy ryzyka inwestycyjnego okresla si¢ prawdopodobien-
stwo wystapienia poszczegdlnych ryzyk oraz konsekwencje okreslonych zdarzen.
Na etapie szacowania ryzyka i jego hierarchizacji powinno si¢ za$ wyrazi¢ poziom
ryzyka w postaci liczbowej lub w innych kategoriach jakosciowych, np. ryzyko ni-
skie, srednie, wysokie lub ryzyko nieznaczne, male, srednie, duze, katastrofalne.
Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze hierarchizacji poszczegolnych ryzyk dokonu-
je si¢ na podstawie analizy celow okreslonych inwestycji, uwzgledniajac zardwno
aspekty wewngetrznego funkcjonowania danego urzedu, jak i potrzeby spoteczno-
sci lokalnej. Hierarchizacja ryzyka bedzie jednak uzalezniona przede wszystkim od
czgstotliwosci jego wystgpowania w danym procesie inwestycyjnym (np. czgstotli-
wos¢ zmian stop procentowych lub zmian w przepisach dotyczacych dochodow i
przychodow JST)'S. Jezeli jednostka samorzadu terytorialnego wykorzystuje kredyt,
pozyczke, leasing badz obligacje komunalne jako zrédlo finansowania inwestycji,
wtedy wysokos$¢ ryzyka danego przedsigwzigcia uwzgledniona zostanie w poziomie
stopy procentowej danego instrumentu finansowego (np. stopa procentowa kredytu
inwestycyjnego w banku komercyjnym), badz w nadanym ratingu przez wyspecjali-
zowana w tym zakresie agencjg ratingowa (szczeg6lnie w przypadku emisji obliga-
¢ji komunalnych). Oznacza to, ze w fazie analizy ryzyka inwestycji, JST moze wy-
korzystywa¢ réznorodne informacje ze srodowiska wewngtrznego danej jednostki,
jak 1 ze zrodet zewngtrznych.

15 Zarzqdzanie ryzykiem — zasady i koncepcje, Ministerstwo Skarbu Jej Krolewskiej Mosci, Lon-
don 2004, s. 15.
16 Por.: A risk management standard..., dz. cyt., s. 7-8.
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Tabela 2. Instrumenty ograniczajace podstawowe rodzaje ryzyk w inwestycjach
jednostek samorzadu terytorialnego

Rodzaj ryzyka

Wybrane instrumenty

Ryzyko
realizacji
inwestycji

przeprowadzenie studium wykonalnosci projektu i roznorodnych analizy, w tym przeprowa-
dzenie raportu oddziatlywania na $srodowisko

weryfikacja zakresu rzeczowego prac i budzetu inwestycji przez niezaleznych ekspertow
zawieranie polis ubezpieczeniowych

wykorzystywanie gwarancji nalezytego wykonania kontraktu (zabezpieczenie finansowych
roszczen inwestora w przypadku, gdy kontrakt zostanie wykonany z opdznieniem, lub jego
efekty sa sprzeczne z postanowieniami umowy)

zawieranie kontraktow ,,pod klucz” wraz z okreslonymi zastrzezeniami w umowie (np. likwi-
dacji szkod na koszt wykonawcy)

Ryzyko
eksploatacyjne

wybor wlasciwej i sprawdzonej technologii

nabywanie technologii u renomowanych dostawcow

wybor doswiadczonych wykonawcow

zapewnienie wlasciwego nadzoru technicznego

gwarancje wykonawcow, z czym wiaze si¢ ustalenie kar umownych i innych zobowiazan
zawieranie dlugoterminowych kontraktow na dostawy badz odbior okreslonych produktow
i ustug

Ryzyko
zarzadzania

i dziatalnos$ci
operacyjnej

przeprowadzenie okreslonego programu szkolen pracownikow

powierzanie zarzadzania inwestycja wyspecjalizowanemu podmiotowi (wykorzystanie kon-
cepcji partnerstwa publiczno-prywatnego)

ubezpieczenie na wypadek awarii okreslonych urzadzen

Ryzyko
rynkowe

dlugoterminowe umowy z dostawcami

wlasciwe dziatania marketingowe w przypadku inwestycji nastawionych na osiaganie zysku
przeprowadzenie wiarygodnych badan rynku pod wzglgdem demograficznym, dochodowym,
kulturowym

Ryzyko
finansowe

zmniejszanie ryzyka stopy procentowej, np. poprzez finansowanie inwestycji kredytem o sta-
tym oprocentowaniu

wykorzystanie instrumentow ograniczajacych ryzyko negatywnego arbitrazu, czyli ponosze-
nia kosztow obstugi okreslonych zobowiazan, ktore przekraczaja rentownosé inwestycji (np.
wykorzystujac obligacje komunalne, mozna minimalizowa¢ tego typu ryzyko poprzez zhar-
monizowanie kolejnych serii emisji obligacji z wydatkami inwestycyjnymi)

realizacja inwestycji przy wykorzystaniu metody project finance

tworzenie rezerw na ewentualne wydatki inwestycyjne

Ryzyko
polityczne

zaangazowanie w projekt lokalnych bankow i instytucji finansowych

wykorzystanie koncepcji partnerstwa publiczno-prywatnego

finansowanie inwestycji ze srodkéw funduszy strukturalnych, Funduszu Spéjnosci czy Euro-
pejskiego Banku Inwestycyjnego

gwarancje ukonczenia przedsigwzigcia inwestycyjnego (rzadowe lub od przedsigbiorcow)

Ryzyko
sity wyzszej

ubezpieczenia od zdarzen losowych

zapisy w umowach dotyczace mozliwosci przesunigcia sptat kredytow lub innych ptatnosci,
jak rowniez mozliwosci odstapienia od umowy w wypadku zdarzen o charakterze tzw. sity
wWyzszej

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzqdzanie ryzykiem...,
dz. cyt., s. 53-54.

W procesie oceny ryzyka okresla si¢ natomiast stopien jago akceptowalnosci,
a takze tzw. apetyt na ryzyko. Koncepcja apetytu na ryzyko odgrywa istotna role
W procesie postepowania wobec pojawiajacych si¢ ryzyk. Analizujac ryzyko jako
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zagrozenie, apetyt na ryzyko oznacza poziom narazania si¢ na wystapienie okreslo-

nych zdarzen. W tym przypadku rozwaza si¢ koszty ograniczania ryzyka w relacji do

wysokosci potencjalnych strat. Uwzgledniajac za$ ryzyko jako szansg, analizuje sig
gotowos¢ do podjecia ryzyka w celu osiagnigcia okreslonych korzysci finansowych.

Nalezy wigc porownaé warto$¢ potencjalnego dochodu z ewentualnymi stratami'’.
Niezwykle waznym etapem zarzadzania ryzykiem w inwestycjach JST jest po-

stgpowanie wobec ryzyka. Jednostka samorzadu terytorialnego moze bowiem roz-

wazy¢ kilka postaw w procesie podejmowania ryzyka w ramach realizowanych in-
westycji, do ktorych zalicza si¢ m.in.:

* przeciwdziatanie ryzyku (np. tworzenie i wdrozenie planéw dziatania),

e przenoszenie ryzyka (np. zawieranie polis ubezpieczeniowych, wykorzystywa-
nie gwarancji nalezytego wykonania kontraktu, tabela 2),

» akceptacjaryzyka, ktora moze wynikac z faktu, ze koszty przeciwdziatania okres-
lonym ryzykom znacznie przewyzszaja potencjalne koszty wystapienia okres-
lonych zjawisk,

* wycofanie si¢ z realizacji inwestycji.

W celu ograniczania poziomu poszczegdlnych ryzyk jednostka samorzadu te-
rytorialnego moze wykorzysta¢ szereg dostgpnych instrumentow (tabela 2). Wybor
okreslonego instrumentu zarzadzania ryzykiem uzalezniony jest przede wszystkim
od jego efektywnosci, dostgpnosci, czasu dzialania czy postaw samego decydenta
wobec ryzyka.

Ostatnim etapem zarzadzania ryzykiem w inwestycjach JST jest monitorowanie
i kontrola poszczegdlnych ryzyk. Wynika to z faktu, ze zarzadzanie ryzykiem jest
procesem, a nie jedynie dziataniem jednorazowym'®. Stad wymaga sie statego nad-
zoru nad poszczegdlnymi rodzajami ryzyk danego projektu i przegladu prowadzonej
polityki. Monitoring ryzyka obejmuje w szczeg6lnosci':

* sprawdzenie ewentualnych zmian w poziomie ryzyka,

» okreslenie aktualno$ci punktowej oceny ryzyka,

e przeglad skutecznosci dotychczasowych mechanizmoéow kontrolnych,

¢ kontrolowanie rozwoju uzgodnionych dziatah w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem.

Proces raportowania ryzyka zwiazanego z inwestycja powinien by¢ zintegrowa-
ny z innymi mechanizmami zarzadczymi, ktore funkcjonuja w danej jednostce, w
tym z procesem zarzadzania danym przedsigwzigciem gospodarczym. Organy wy-
konawcze i1 stanowiace w danej jednostce powinny by¢ informowane o wynikach
kontroli ryzyka realizacji inwestycji i ewentualnych zmianach w systemie zarzadza-
nia tym ryzykiem.

7' Zarzqdzanie ryzykiem — zasady i koncepcje..., dz. cyt., s. 23.

18 Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, dz. cyt., s. 15.

19 Zarzqdzanie ryzykiem w sektorze publicznym. Podrecznik wdrozenia systemu zarzqdzania ryzy-
kiem w administracji publicznej w Polsce, Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2007, s. 47.
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Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze na kazdym z wyzej wymienionych etapoéw proce-
su zarzadzania ryzykiem powinno dochodzi¢ do konsultacji i przeptywu informacji
pomigdzy wiasciwymi osobami oraz komérkami organizacyjnymi danego urz¢du na
temat ryzyka realizacji inwestycji przez JST.

5. Podsumowanie

Z przeprowadzonej charakterystyki zarzadzania ryzykiem w inwestycjach jednostek
samorzadu terytorialnego mozna zauwazyc, ze jest to proces wielodziedzinowy. Po-
lega on migdzy innymi na analizie r6znorodnych czynnikéw ekonomicznych, finan-
sowych, spotecznych, prawnych, politycznych czy technicznych w celu wtasciwego
przeprowadzenia projektu inwestycyjnego. Zarzadzanie ryzykiem w inwestycjach
JST powinno si¢ w konsekwencji rozpatrywac w kategoriach podnoszenia skutecz-
nosci i racjonalnosci realizacji okreslonych przedsigwzi¢é gospodarczych. Proble-
matyke ryzyka w inwestycjach JST nalezy przede wszystkim oceniaé, jak wspo-
mniano, poprzez pryzmat mozliwos$ci poniesienia strat finansowych lub majatkowych.
Wplyna¢ to moze w rezultacie na zmniejszenie wielkosci dochodéw budzetowych,
niekorzystna zmiang struktury wydatkéw JST czy koniecznos¢ zwigkszenia zadtu-
zenia 1 udzialu kosztow zwiazanych z obstuga dtugu. Wilasciwe zarzadzania ryzy-
kiem w inwestycjach JST uwzglednia w rezultacie zarowno wewngtrzne determi-
nanty funkcjonowania danego urzedu (np. budzet, zasoby rzeczowe, jako$¢ kapitatu
ludzkiego), jak rowniez jego otoczenie zewngetrzne (np. potrzeby spotecznosci lokal-
nej, sytuacja gospodarcza i demograficzna w regionie). Istotne staje si¢ rowniez wia-
sciwe dobieranie poszczegélnych instrumentéw zarzadzania ryzykiem w procesie
inwestycyjnym, uwzgledniajac migdzy innymi ich efektywno$¢. Zarzadzanie tym
ryzykiem powinno w konsekwencji by¢ zbiezne z innymi dzialania zarzadczymi,
majacymi miejsce w jednostce samorzadu terytorialnego.
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RISK MANAGEMENT IN THE INVESTMENTS
OF THE LOCAL GOVERNMENTS

Summary: The paper presents some issues of the risk management in the investments of the
local governments. First and foremost the author characterizes the concept of the risk, risk
management and some aspects of the specification of the investments of local governments.
Furthermore, there were described phases of the risk management in the process of invest-
ments of the local governments. There were also shown some chosen risks of this process and
instruments, which could decrease these risks. Instruments of the risk management should
increase the effectiveness of the activity in the field of investments of the local governments.
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