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RYZYKO OBSLUGI ZOBOWIAZAN DEUGOTERMINOWYCH
GMINY SOPOT W SWIETLE PERSPEKTYWY BUDZETOWEJ
UNII EUROPEJSKIEJ NA LATA 2007-2013

Tomasz Jastrze¢bski

Streszczenie

Wejscie Polski do Unii Europejskiej pozwolilo polskim gminom na korzystanie z
dofinansowywania projektow rozbudowy lokalnej infrastruktury, ochrony Srodowiska i
poprawy konkurencyjnosci gmin. Proces tych przemian jest niekiedy okreslany jako ni-
welowanie rdznic rozwojowych miedzy krajami "starej pietnastki" a nowymi krajami
cztonkowskimi. Dazenie gmin do jak najwickszego wykorzystania $rodkéw unijnych
spowodowalo gwaltowny wzrost poziomu zadluzenia gmin i zwigzang z nim zmian¢ sta-
noéw ryzyka obstugi zobowigzan dlugoterminowych gmin. Celem artykutu jest potwier-
dzenie na przyktadzie empirycznym tezy, ze zmiana uwarunkowan realizacji dtugotermi-
nowych zobowigzan finansowych zwigzana z perspektywa budzetowa Unii Europejskiej
na lata 2007-2013 jest przyczyng zmian stanow ryzyka obstugi tych zobowiazan. Narze-
dziem uzytym do weryfikacji tej hipotezy jest model ryzyka, czyli wektor losowy o skta-
dowych utozsamianych ze zmiennymi kontrolnymi procesu zarzadzania w obszarze ob-
shugi dlugoterminowych zobowigzan finansowych. Konstrukcja sktadowych tego wektora
oparta jest o podstawowe charakterystyki rozktadu prawdopodobienstwa tego wektora jak
warto$¢ oczekiwana i wariancja wraz z ich poziomami wzorcowymi oraz antywzorco-
wymi.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ryzykiem, stany ryzyka, budzet Unii Europejskiej

Wstep

Unia Europejska prowadzi i koordynuje polityki wspdlnotowe poprzez uchwalanie swoje-
go budzetu. Aby przy jego konstrukcji nie kierowac si¢ jedynie biezagcymi czynnikami, przy-
chody 1 wydatki sg uchwalane w 5-7 letnich perspektywach budzetowych. Wejscie Polski do
Unii Europejskiej otworzyto przed zarzadzajagcymi polskimi gminami nieznane przedtem moz-
liwosci rozwoju. Perspektywa finansowa Unii Europejskiej na lata 2007-2013 pomogta wydat-
nie w rozbudowie infrastruktury lokalnej, ochronie §rodowiska, zwigkszeniu bezpieczenstwa
obywateli czy rozwoju konkurencyjnosci gmin jako miejsca zatrudnienia. Nietrudno si¢ domy-
sli¢, ze oczekiwaniem lokalnych spotecznosci wzgledem samorzadowcow jest jak najlepsze,
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czyli najwigksze, wykorzystanie srodkow unijnych. Jednak inwestycje nie sg dofinansowywane
z budzetu unijnego w catosci i1 aby je wykorzysta¢ gminy muszg ponies¢ pewng czes¢ tych
kosztéw. Dylemat polega na tym, ze gminy rzadko kiedy dysponujg na tyle duzymi nadwyzka-
mi finansowymi, aby sprosta¢ mozliwosciom dofinansowania unijnego. Muszg zatem positko-
waé si¢ zrodlami finansowania zewnetrznego. Fakt ten wplywa w sposéb istotny na zmiang
warunkow obstugi zobowigzan dtugoterminowych gmin 1 zwigzane z tym zjawiskiem ryzyko.

Celem pracy jest potwierdzenie na przyktadzie empirycznym tezy, ze zmiana uwarunko-
wan realizacji dlugoterminowych zobowigzan finansowych zwigzana z perspektywa budzetowa
Unii Europejskiej na lata 2007-2013 jest przyczyng zmian stanéw ryzyka obstugi tych zobowia-
zan. Narzedziem uzytym w badaniu jest zestandaryzowany wektor ryzyka. Badanym obiektem
bedzie zmienno$¢ standw ryzyka obstugi zobowigzan dlugoterminowych Gminy Sopot w latach
2008-2013.

1. Wyzwania zarzadzajacych finansami gminy w Swietle dotacji unijnych

Wybrany do badania obiekt jest gming postrzegang jako nowoczesna gmina postindustrial-
na. Brak przemystu cig¢zkiego, status uzdrowiska 1 opinia jednego z najatrakcyjniejszych kuror-
tow w Polsce stanowig niewatpliwie o jej szeroko rozumianej atrakcyjnosci, ale tez stanowi
wyzwanie dla wtadz. Brak dalszych inwestycji w infrastruktur¢ mogloby doprowadzi¢ do utraty
dobrego wizerunku, co z kolei powoduje utrate przewagi konkurencyjnej 1 zwigzanej z nig ko-
rzy$ci. Otwarcie nowej perspektywy finansowej Unii Europejskiej na lata 2007-2013 1 dostep-
no$¢ zwigzanych z nig funduszy na rozwdj regionalny bylo niewatpliwie okazja do przystapie-
nia do realizacji wielu inwestycji dotad odktadanych w czasie ze wzgledu na brak funduszy.
Fundusze te mozna pozyska¢ pod warunkiem partycypacji gminy w kosztach inwestycji. Nie-
jednokrotnie nawet czesciowe finansowanie przez gming inwestycji z kapitatu wlasnego jest
niemozliwe. Jednoczes$nie spoteczenstwo wyraznie oczekuje, ze fundusze unijne beda wykorzy-
stane w jak najwigkszym stopniu, dzigki czemu infrastruktura danego regionu ulegnie wyraznej
poprawie. Oznacza to dla samorzagdowcoé6w wzrost presji na zadluzanie gminy w celu realizacji
projektow dofinansowywanych z Unii Europejskiej. Sytuacja ta stwarza nowe wyzwania dla
zarzadzajacych finansami gminy z punktu widzenia ryzyka obshugi zobowigzan dtugotermino-

wych.

2. Model ryzyka obshugi zobowigzan dlugoterminowych

Zarzadzanie strategiczne jest zespolem dziatan, w sklad ktorego wchodza: formutowanie
strategii, planowanie procesu realizacji celow strategicznych, a nast¢pnie realizacja oraz kontro-
la realizacji tych proceséw. Realizacja zatozen strategii odbywa si¢ w warunkach niepewnosci.
Niepewno$¢ te mozna podzieli¢ na mierzalng i niemierzalng. Ryzyko jest rozumiane jako nie-
pewnos¢ mierzalna, natomiast niepewnos$¢ niemierzalna jest okreslana mianem niepewnosci
sensu stricto'. Aby dokona¢ oceny efektow dzialania zarzadzajacych finansami gminy nalezy w
pierwszej kolejnosci zidentyfikowac cele strategiczne zwigzane z tym aspektem dziatalnosci
gminy, ktoére beda podlegaly kontroli (cele kontrolne). Nastepnie nalezy zdefiniowa¢ zmienne
kontrolne, ktére beda obrazem jakosci oraz skutecznos$ci decyzji 1 dziatan osob zarzadzajacych
danym podmiotem?. Mierzenie stopnia realizacji celéw kontrolnych odbywa si¢ poprzez bada-
nie podstawowych miar charakterystycznych zmiennych kontrolnych.

' A. Korombel, Ryzyko w finansowaniu dzialalnosci inwestycyjnej metodq project finance, Difin, Warszawa 2007.
2 J. Zemke, Ryzyka zarzqdzania organizacjq gospodarczq, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2009,
s. 81.



Ryzyko obstugi zobowigzan diugoterminowych Gminy Sopot w swietle... 53

Modelem ryzyka jest wektor losowy zmiennych kontrolnych. Definicje podstawowych
miar charakterystycznych wektora, takich jak warto$¢ oczekiwana i wariancja, sg dobrze znane.
Zmiany warto$ci miar charakterystycznych realizacji procesow decyzyjnych w czasie oraz ich
odchylenia od planowanych warto$ci pozwalaja monitorowa¢ zmienno$¢ standow ryzyka
realizowanych decyzji.

2.1. Definicja zmiennych kontrolnych

Niech X =(X,,X,,...X,) bedzie wektorem zmiennych kontrolnych procesu obstugi

zobowigzan dlugoterminowych. Skladowymi tego wektora sg zmienne kontrolne dobrane w
taki sposob, by mozliwe bylo monitorowanie stanu proceséw zarzadzania, wynikajacych za-
réwno z decyzji zarzadzajacych jak 1 zmian otoczenia organizacji.

2.2. Miary ryzyka

Miarami ryzyka s3:

1. Prawdopodobienstwo, ze wektor losowy X przyjmie wartosSci ze zbioru
<d1,g1>x<d2,g2>x...x<dN,gN>.

2. Warto$¢ oczekiwana wektora losowego X, czyli E(x)=(E(X,),E(X,).....E(Xy)), gdzie E(X,)
sg catkami jednowymiarowego rozktadu brzegowego w granicach (d,,g;), i=12,...,N .

3. Wariancja wektora losowego X, czyli Var(X)=(Var{X,)VarX,)....Var(X ), gdzie Var(X,) sa
catkami jednowymiarowego rozktadu brzegowego w granicach (d,,g,), i=12,...,N 3

2.3. Stany ryzyka, unormowane stany ryzyka, konstrukcja wektora ryzyka
Niech dla kazdego i=1,2,...,N przedziat <dl-w,gl-w> oznacza wzorcowy, czyli pozadany
przez decydenta przedzial zmiennos$ci i-tej zmiennej kontrolnej. Natomiast <d;’w, g;’W> niech

oznacza dla kazdego i=1.2,...,N antywzorcowy, czyli uznany przez decydenta za zagrazajacy
realizacji celow strategicznych przedziat zmienno$ci i-tej zmiennej kontrolnej. Wtedy
P" = PCIIW sx =g, dy sx,=g),...dy=sxys g;”[) oznacza wzorzec prawdopodobienstwa
wektora ryzyka. Wzorzec wektora wartosci oczekiwanych EW(X ) jest wektorem sktadowych

i

EW(X ; ), bedacych catkami jednowymiarowego rozktadu brzegowego w granicach <d,.W, g”’> dla
i=12,...,N 1 podobnie definiowany jest wzorzec wektora wariancji Var"(X) jako wektor
skladowych Var"(X,). Analogicznie skonstruowane sa P™, E®(X), Var™(X), czyli odpo-
wiednio: antywzorzec prawdopodobienstwa wektora ryzyka, antywzorzec wektora wartosci

oczekiwanych oraz antywzorzec wektora wariancji.
Aby zbudowa¢ wektor ryzyka, nalezy skonstruowa¢ miar¢ informujacg w jakim stopniu

realizowane sg zalozenia strategiczne w danej fazie kontroli. Oznaczmy zatem PY, E(’)(X ),

Var(‘)(X ) jako odpowiednio prawdopodobiefistwo, warto$¢ oczekiwang i wariancje w #-tej fazie

kontroli realizacji procesu zarzadzania. Wtedy:

1. Roznica qvpl) = pt)_ pv mierzy odchylenia uwarunkowan od wartosci uznawanych za
wzorcowe w t-tej fazie kontroli realizacji procesu zarzgdzania.

2. Odlegtos¢ 4"EW =q,, (E(’ J(x)E"(x ))4 mierzy stan poziomu wartosci oczekiwanych zmien-
nych kontrolnych w #-tej fazie kontroli wzgledem ich stanu wymaganego. Przez analogi¢

3 T. Jastrzebski, Ryzyko obstugi zobowigzar dlugoterminowych na przykladzie spétki J.W. Construction Holding
S.A., Zarzadzanie i Finanse, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2013, s. 261.
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odlegtos¢ d**EY) = 4,,(EV)(x) £ (x)) mierzy stan poziomu wartosci oczekiwanych zmien-
nych kontrolnych w #-tej fazie kontroli wzgledem stanu uznanego za poziom zagrazajacy
realizacji celow strategicznych organizacji.

3. Podobnie odlegtosci d*Var) = d,, (Var) (x)var* (x)) oraz a®var®) = d,, (var (x ) var™(x))
mierzg stan poziomu wariancji zmiennych kontrolnych w #-tej fazie kontroli wzgledem ich
wzorca 1 antywzorca.

aw (1)
4. Rg) = d__E — stopien realizacji zalozen wzorcowych wartosci oczekiwanej w z-tej
d"EV g gl
fazie kontroli.
() dawVar(t) ., . .. ., . .. . :
5. Ry = o) o stopien realizacji zatozen wzorcowych wariancji w ¢-tej fazie
A" Var') + d"Var"
kontroli.

Nalezy zauwazy¢, ze miary Rg) oraz RI(/ta)r przyjmujg warto$ci z przedziatu (0,1): wartos¢
0 w sytuacji okreslonej przez badacza jako stanowigcg zagrozenie realizacji celow strategicz-
nych, wartos¢ 1 w sytuac)ji zdefiniowanej przez badacza jako wzorcowa.

Wektor (d W’P(’),Rg),R(V’a)r jest unormowanym wektorem ryzyka w ¢-tej fazie kontroli, ktory

znajduje si¢ w kostce (-1,1)x(0,1)x(0,1). Wartosci kolejnych wspotrzednych tego wektora
bliskie kresu gornego poszczegolnych przedziatow okreslonosci §wiadcza o dobrej sytuacji ba-
danego podmiotu w kontekscie badanych celow strategicznych, warto$ci bliskie dolnego kresu
swiadczg o duzym ryzyku zwigzanym z badanym obszarem dziatalno$ci danego podmiotu.

3. Konstrukcja modelu ryzyka obslugi zobowigzan dlugoterminowych Gminy
Sopot

3.1. Zalozenia modelu

Przyjete zostaty nastepujace zatozenia:

1. Matematycznym modelem ryzyka jest wektor losowy X =(X,,X,,X;,X,) zmiennych
kontrolnych procesu obstugi zobowigzan dtugoterminowych. Sktadowymi tego wektora s3:

— X —iloraz: zobowigzania dtugoterminowe przez dochody.

— X, — iloraz: nadwyzka (deficyt) przez dochody.

— X3 — stopa oprocentowania kredytow i pozyczek (WIBOR 1 LIBOR wazone strukturg
dhugu).
Xy — iloraz: sptaty kredytow i1 pozyczek przez wolne srodki.

2. Funkcja gestosci bedzie funkcja gestosci 4-wymiarowego rozktadu normalnego wektora

1 1
—(x- x- . . o1 1
1, 2 ”), gdzie u jest wektorem warto$ci oczeki-
(@7 )'[3)

wanych, natomiast 3 jest macierzg wariancji 1 kowariancji.
3. Zapozadane przez decydenta przedziaty zmiennosci zmiennych kontrolnych przyjeto:
— Dlailorazu zobowigzan dtugoterminowych przez dochody <dlw g > =(0;0,05).

losowego X, tzn. f(x)=

— Dlailorazu nadwyzka (deficyt) przez dochody <d§V g > =(03;04).

* Odlegloscia w przestrzeni probabilistycznej (Q,F,P) dwoch wektorow X =(X,,X,,..., X)) oraz

Y =(¥,Y;,...,Yy) W sensie Mahalanobisa nazywamy dy (X,Y)= \/()(_Y)-C‘1 ~(X_Y)T , gdzie C jest macierza
kowariancji wektorow losowych Xi Y
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— Dla stopy oprocentowania kredytéw i pozyczek (WIBOR i LIBOR wazone strukturg dtugu)
<d3w , g% > =(0,71;3,94). Znaczny wzrost sumy pozyczek rozpoczyna si¢ w 4 kwartale 2009
roku. Stopa 3,94 to stopa za 4 kwartat 2009 roku, natomiast 0,71 jest najnizszg stopa z po-
przedzajacych okresow.

— Dlailorazu sptata kredytow i pozyczek przez wolne $rodki <d v, g}{> =(0;0,05).

4. Za przedzialy zmienno$ci zmiennych kontrolnych uznanych przez decydenta jako zagraza-
jace realizacji celow strategicznych przyjeto:

— Dlailorazu zobowigzan dtugoterminowych przez dochody <dl”w, gl“w> =(25;3).

— Dlailorazu nadwyzka (deficyt) przez dochody <d§‘w, g§W> =(-1;-08).

— Dla stopy oprocentowania kredytéw i pozyczek (WIBOR i LIBOR wazone strukturg dtugu)
(as,g) =(6:10).

— Dlailorazu sptata kredytow i pozyczek przez wolne $rodki <d Mg f{w> =(08;1).

3.2. Wyniki obliczen

Wartos¢  wzorca  prawdopodobienstwa  zostala  obliczona na  poziomie
PY=P0<x =005;03=x,<04;0,71<x; =394;0=x, <0,05)=1,58¢-05. Wektor  wzorca
wartosci oczekiwanych przyjal warto$¢  E"(X)=(0,0254;0,3450; 2,9026 ; 0,0259), natomiast
wektor wzorca wariancji przyjal warto$¢ var'(X)=(0,0002;0,0008;0,5365;0,0002). Wektor
antywzorca warto$ci oczekiwanych przyjat warto$¢ E™(x)=(2,6912;-08717;6,4873;0,8364),
natomiast wektor antywzorca wariancji przyjat wartos¢ var™(x)=(0,0185;0,0028; 0,1916; 0,0011).

Prawdopodobienstwo tego, ze zmienne kontrolne X, przyjmg wartosci z przedziatow

i

<d(’), g,(’)> oraz odleglos¢ prawdopodobienstwa od wzorca w kolejnych fazach kontroli
przedstawiono w tablicy 2. Wartosci oczekiwane poszczegolnych zmiennych kontrolnych oraz
stopien realizacji zalozen wzorcowych wartosci oczekiwanej w kolejnych fazach
monitorowania proceséOw decyzyjnych przedstawiono w tablicy 3. Wariancje poszczegolnych
zmiennych kontrolnych oraz stopien realizacji zalozen wzorcowych wariancji w kolejnych
fazach monitorowania proceséw decyzyjnych przedstawiono w tablicy 4.

Tablica 1. Wartos$ci sktadowych wektora zmiennych kontrolnych

OKres X X, X3 Xy
2008 Q1 0,1715 0,1962 4,8838 0,0020
2008 Q2 0,1249 -0,3349 49798 0,0128
2008 Q3 0,1155 -0,2910 5,2844 0,0010
2008 Q4 0,0800 -0,2938 2,9082 0,0136
2009 Q1 0,1683 -0,0220 1,5213 0,0006
2009 Q2 0,1258 -0,7974 1,0977 0,0724
2009 Q3 0,1085 -0,1420 0,7069 0,0003
2009 Q4 0,8042 -0,1772 3,9430 0,0228
2010 Q1 0,9447 0,1114 3,7983 0,0032
2010 Q2 1,0075 -0,8482 3,6355 0,2670
2010 Q3 0,5940 -0,1177 3,6919 0,0067
2010 Q4 0,9955 -0,1604 3,8693 0,1412
2011 Q1 1,2001 0,1623 4,1082 0,0060
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2011 Q2 1,2940 -0,1037 4,6437 0,2624
2011 Q3 1,6160 -0,3311 4,7176 0,0108
2011 Q4 1,6863 -0,2678 4,9900 0,3264
2012 Q1 1,6509 0,0218 4,9400 0,1421
2012 Q2 1,6725 -0,1081 5,1300 0,7516
2012 Q3 1,6363 0,1036 4,9200 0,1366
2012 Q4 2,5173 -0,4371 4,1300 0,1910
2013 Q1 1,7050 0,2073 3,3900 0,0781
2013 Q2 2,3497 -0,3681 2,7300 0,7982
2013 Q3 1,5117 0,2869 2,6700 0,0973
2013 Q4 1,6705 0,0601 2,7100 0,1648

Zrédto: Opracowanie whasne przy wykorzystaniu srodowiska R.

Tablica 2. Wartosci prawdopodobienstwa przyjecia przez sktadowe wektora ryzyka wartosci z przedzia-
low okreslonosci, dynamika prawdopodobienstwa i odchylenia od wzorca prawdopodobien-
stwa w kolejnych fazach monitorowania proceséw decyzyjnych

Okres P(’)(d <X=<gp avpt)
2008 Q1 0,0000056 -0,0000102
2008 Q2 0,0003328 0,0003169
2008 Q3 0,0000233 0,0000074
2008 Q4 0,0000598 0,0000440
2009 Q1 0,0000003 -0,0000155
2009 Q2 0,0000337 0,0000179
2009 Q3 0,0000000 -0,0000158
2009 Q4 0,0030190 0,0030032
2010 Q1 0,0001179 0,0001021
2010 Q2 0,0983756 0,0983598
2010 Q3 0,0003930 0,0003771
2010 Q4 0,0282375 0,0282217
2011 Q1 0,0002357 0,0002199
2011 Q2 0,0888532 0,0888374
2011 Q3 0,0065954 0,0065796
2011 Q4 0,2442449 0,2442291
2012 Q1 0,0379990 0,0379832
2012 Q2 0,1906766 0,1906608
2012 Q3 0,0215226 0,0215067
2012 Q4 0,1835767 0,1835609
2013 Q1 0,0020297 0,0020139
2013 Q2 0,1044272 0,1044113
2013 Q3 0,0001313 0,0001154
2013 Q4 0,0087448 0,0087290

Zrédto: Opracowanie whasne przy wykorzystaniu srodowiska R.
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Tablica 3. Wartosci oczekiwane poszczegdlnych zmiennych kontrolnych oraz stopien realizacji zatozen
wzorcowych wartosci oczekiwanej w kolejnych fazach monitorowania procesow decyzyjnych

Okres E(x,) E(x,) E(X;) E(x,) R,(é)
2008 Q1 0,2425507 0,1683065 47831258 0,0214727 0,7554
2008 Q2 0,1994547 -0,3200746 4,8710612 0,0309129 0,5858
2008 Q3 0,1907428 -0,2796749 5,1504116 0,0206403 0,5871
2008 Q4 0,1579607 -0,2822822 2,9796906 0,0315947 0,6733
2009 Q1 0,2395881 -0,0326326 1,7058588 0,0202853 0,7651
2009 Q2 0,2003319 -0,7484365 1,3133894 0,0825193 0,5537
2009 Q3 0,1843210 -0,1428290 0,9495280 0,0200313 0,7164
2009 Q4 0,8257805 -0,1751268 3,9238177 0,0396008 0,6245
2010 Q1 0,9550351 0,0900886 3,7917959 0,0225292 0,7035
2010 Q2 1,0127400 -0,7959601 3,6433554 0,2505690 0,4262
2010 Q3 0,6323978 -0,1204943 3,6948427 0,0255678 0,6715
2010 Q4 1,0017803 -0,1597426 3,8565958 0,1418611 0,6248
2011 Q1 1,1898470 0,1370558 4,0744426 0,0249319 0,6771
2011 Q2 1,2762543 -0,1076418 4,5634663 0,2466052 0,5892
2011 Q3 1,5726219 -0,3165231 4,6309959 0,0291215 0,5013
2011 Q4 1,6374089 -0,2583821 4,8803766 0,3023092 0,4821
2012 Q1 1,6047233 0,0076788 4,8345689 0,1426600 0,5802
2012 Q2 1,6246953 -0,1116764 5,0087308 0,6880271 0,4956
2012 Q3 1,5913245 0,0829169 4,8162505 0,1379154 0,6044
2012 Q4 2,4071275 -0,4141228 4,0943480 0,1848390 0,4493
2013 Q1 1,6546327 0,1785815 3,4195039 0,0874210 0,6521
2013 Q2 2,2512157 -0,3506146 2,8167936 0,7319431 0,4605
2013 Q3 1,4765212 0,2522155 2,7619046 0,1040125 0,7007
2013 Q4 1,6228403 0,0428941 2,7984995 0,1622461 0,6403

Zrédto: Opracowanie whasne przy wykorzystaniu rodowiska R.

Tablica 4. Wariancje poszczegoélnych zmiennych kontrolnych oraz stopien realizacji zatozen wzorco-

wych wariancji w kolejnych fazach monitorowania procesow decyzyjnych

OKres Var(X 1 ) Var(X 2 ) Var(X 3 ) Var(X 4 ) RI(}a)r
2008 Q1 0,0426354 0,0062845 0,1297557 0,0034748 0,2392
2008 Q2 0,0423437 0,0066041 0,1287860 0,0035046 0,2417
2008 Q3 0,0422833 0,0066579 0,1252992 0,0034721 0,2433
2008 Q4 0,0420523 0,0066549 0,1326514 0,0035067 0,2399
2009 Q1 0,0426157 0,0066670 0,1162159 0,0034709 0,2477
2009 Q2 0,0423497 0,0053749 0,1093513 0,0036310 0,2399
2009 Q3 0,0422386 0,0067321 0,1026603 0,0034701 0,2525
2009 Q4 0,0452804 0,0067301 0,1353985 0,0035303 0,2493
2010 Q1 0,0454904 0,0064700 0,1355888 0,0034782 0,2475
2010 Q2 0,0455363 0,0051950 0,1355768 0,0035367 0,2381
2010 Q3 0,0446976 0,0067279 0,1356081 0,0034879 0,2474
2010 Q4 0,0455299 0,0067323 0,1355190 0,0036890 0,2501
2011 Q1 0,0454914 0,0063637 0,1349521 0,0034859 0,2469
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2011 Q2 0,0453681 0,0067234 0,1318831 0,0035477 0,2506
2011 Q3 0,0444578 0,0066094 0,1312755 0,0034991 0,2471
2011 Q4 0,0441635 0,0066806 0,1286795 0,0033631 0,2476
2012 Q1 0,0443161 0,0066161 0,1291963 0,0036891 0,2476
2012 Q2 0,0442238 0,0067250 0,1271417 0,0016314 0,2490
2012 Q3 0,0443762 0,0064849 0,1293980 0,0036882 0,2466
2012 Q4 0,0386309 0,0064272 0,1348751 0,0036676 0,2267
2013 Q1 0,0440798 0,0062571 0,1351075 0,0036396 0,2417
2013 Q2 0,0399922 0,0065543 0,1312552 0,0014816 0,2329
2013 Q3 0,0448333 0,0060426 0,1307295 0,0036635 0,2438
2013 Q4 0,0442325 0,0065603 0,1310830 0,0036855 0,2462

Zrédto: Opracowanie whasne przy wykorzystaniu rodowiska R.

3.3. Wnioski

Na rysunku 1 zostaly zaprezentowane obserwacje kolejnych zmiennych kontrolnych wraz z
przedzialami wzorcowymi (dla zmiennych X, X3, X4 poziome linie u dotu, dla X, u géry wy-
kresu) 1 antywzorcowymi (dla zmiennych X;, X3, X4 poziome linie u gory, dla X, u dotu wy-
kresu).

X1 - Zobowigzania dtugoterminowe / Dochody X2 - Nadwyzka (Deficyt) / Dochody
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Rysunek 1. Obserwacje kolejnych zmiennych kontrolnych w kolejnych fazach monitorowania proce-
sow decyzyjnych

Zrédto: Opracowanie whasne przy wykorzystaniu srodowiska R.

Mozna tatwo zauwazy¢, ze zmienna X; poczawszy od 3 kwartatu 2009 roku oddala si¢
swoim poziomem od poziomu uznanego za akceptowalny, by w 4 kwartale 2012 oraz 2
kwartale 2013 roku zblizy¢ si¢ do poziomu uznanego za niebezpieczny z punktu widzenia
realizacji celow strategicznych. Zmienna X, osigga poziomy bliskie przedziatowi
antywzorcowemu w okresach: 2 kwartat 2009, 2 kwartat 2010, 4 kwartat 2012, 2 kwartat 2013.
Zmienna X3 w latach 2011 1 2012 przyjmuje warto$ci powyzej wartosci z 4 kwartatu 2009 (tzn.
z kwartalu, w ktorym zapoczatkowano proces wzmozonego zadluzania gminy), co oczywiscie
jest zjawiskiem niekorzystnym z perspektywy biezacej obstugi zobowigzan. Na szczescie dla
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zarzadzajacych poziom stop procentowych pozyczek od 3 kwartatu 2012 stale maleje 1 przez
caty rok 2013 utrzymuje si¢ w przedziale wzorcowym. Zmienna X4 przyjmuje poziomy uznane
za zagrazajace realizacji celow strategicznych w 2 kwartale 2012 oraz 2 kwartale 2013 roku.

Réznica

Réznica: Prawdopodobienstwo - Wzorzec prawdopodobienstwa Stopnie realizacji dla Wartosci oczekiwanej
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Rysunek 2. Wykresy kolejnych sktadowych unormowanego wektora ryzyka w kolejnych fazach mo-

nitorowania procesow decyzyjnych

Zrédto: Opracowanie wlasne przy wykorzystaniu srodowiska R.

Po analizie warto$ci wspotrzednych unormowanego wektora wzorca mozna wyciggnaé
nastepujace wnioski:

1.

Okresami, w ktorych model wskazuje na najwigksze zagrozenie realizacji obstugi zobowig-
zah dlugoterminowych sg Il kwartat 2010, IV kwartat 2012 oraz II kwartat 2013. Wtedy to
wszystkie trzy sktadowe wektora ryzyka wskazujg na gwattowny wzrost ryzyka (odlegtos¢
prawdopodobienstwa od wzorca wyraznie rosnie, natomiast stopnie realizacji dla wartosci
oczekiwanej 1 wariancji zauwazalnie malejg). Na ten efekt wptyngto najprawdopodobnie;j
jednoczesne skokowe zwigkszenie relacji zobowigzania dtugoterminowe do dochodow oraz
spadek relacji nadwyzka (deficyt) do dochodéw, mimo pozostawania stopy oprocentowania
kredytow 1 pozyczek w bezpiecznym obszarze blisko a nawet w obrgbie przedziatu wzor-
cowego.

Dwie pierwsze skladowe wektora ryzyka, tzn. odlegto§¢ prawdopodobienstwa od wzorca
prawdopodobienstwa oraz stopnie realizacji dla wartosci oczekiwanej okazaly si¢ bardziej
wrazliwe niz stopnie realizacji dla wariancji na wahania warto$ci zmiennych kontrolnych.
Wida¢ to zwlaszcza w IV kwartale 2011 oraz II kwartale 2012, kiedy zmienna X4 rosnie
skokowo przy wzglednie niewielkich wahaniach pozostatych zmiennych kontrolnych.

Stan zadluzenia gminy na koniec kolejnych lat r6st 2009 do 2012 roku. Jest to okres, w kto-
rym stan ryzyka zmienial si¢ dynamicznie, osiggajac czesto poziomy mogace stanowié
ostrzezenie dla zarzadzajacych w kontek$cie mozliwosci obstugi zobowigzan dtugotermi-
nowych. W roku 2013 zaprzestano dalszego zadtuzania, obnizajac nawet poziom zobowig-
zan, przy jednoczesnym wzro$cie dochodow gminy. Fakty te sprawily, ze w ostatnich okre-
sach badania poziom sktadowych wektora ryzyka zaczat wskazywacé na zmniejszenie si¢
ryzyka obstugi zobowigzan dlugoterminowych: w III 1 IV kwartale 2013 wyraznie zmniej-
sza si¢ poziom roznicy prawdopodobienstwa od jego wzorca, natomiast stopnie realizacji
zaro6wno dla wartosci oczekiwanej jak 1 wariancji zwigkszajg swoje wartosci. Wszystkie
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trzy sktadowe wektora ryzyka wracaja do pozioméw zblizonych do tych z poczatku bada-
nia, czyli sprzed okresu wzmozonej akcji zadluzania gminy.

Z.akonczenie

Model ryzyka zostat przedstawiony jako wektor losowy o sktadowych bedacych zmien-
nymi kontrolnymi procesu zarzagdzania w obszarze obstugi zobowigzan dtugoterminowych zo-
bowigzan finansowych gminy. Zdefiniowane zostaly podstawowe charakterystyki statystyczne
w celu konstrukcji stanéw ryzyka bedacych odleglosciami wektorow prawdopodobienstwa,
warto$ci oczekiwanych oraz wariancji od ich standw wzorcowych 1 antywzorcowych. Takie
ujecie pozwolito na zestandaryzowanie skladowych wektora ryzyka. Analiza wynikow prze-
prowadzonych obliczen potwierdza sformutowang hipotezg badawcza — dynamiczne zadluzanie
gminy zwigzane z realizacja projektow dofinansowywanych z Unii Europejskiej w ramach per-
spektywy budzetowej Unii Europejskiej na lata 2007-2013 jest przyczyng zmian stanéw ryzyka
obstugi dlugoterminowych zobowigzan finansowych Gminy Sopot.
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ASSOCIATION OF OPERATING RISK OF LONG-TERM
OBLIGATIONS OF MUNICIPALITIY OF SOPOT WITH EUROPEAN
UNION BUDGET PROSPECTS FOR 2007-2013

Summary

Polish accession to the European Union allowed Polish municipalities to use co-
financing of development projects of local infrastructure, environmental protection and
improvement of competitiveness of municipalities. The process of transition is sometimes
referred to as bridging the development gaps between countries of "old fifteen" and the
new member countries. The desire of municipalities to maximize the use of EU funds led
to a rapid increase in the debt level of municipalities and changes in levels of risk of long-
term liabilities of municipalities. The aim of this article is to empirically confirm thesis
that the change in the long-term financial liabilities associated with the prospect of the
European Union budget for 2007-2013 is causing a variation of the operating risks of the-
se liabilities. A tool used to verify this hypothesis is the risk model, which is a random
vector with components identified with control variables of management process in the
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handling of long-term financial liabilities. The design of the components of this vector is
based on the basic characteristics of the probability distribution of the vector as the ex-
pected value and the variance and their ideal and anti-ideal levels.

Keywords: risk management, risk levels, the European Union's budget
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