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Barbara Paw owska

Czas powinien by  punktem wyj!cia reß eksji nad ka"dym ludzkim 

problemem. Idea#em by#oby, gdyby tera$niejszo!  s u!y a budowie 

przysz#o!ci. Nie chodzi o przysz#o!  kosmosu, ale mego stulecia, mego 

kraju, mojej egzystencji. […]

Bezspornie nale"% do swojej epoki. To dla niej powinienem "y .

Przysz#o!  musi by  trwa#& budow& istniej&cego cz#owieka.

Franz Fanon, Peau noire, masques blancs

DYLEMATY FINANSÓW PUBLICZNYCH
– D UG PUBLICZNY ORAZ GRANICE ZAD U"ENIA 

A ROLA BANKÓW W STYMULOWANIU 
ZACHOWA# DEMOKRATYCZNYCH

[s owa kluczowe: zad$u%enie, jednostki samorz&du terytorialnego, d$ug pu-
bliczny]

Streszczenie

Zagadnienia zad$u%enia pa'stwa oraz jednostek samorz&du terytorialnego 
(JST) nale%& do najwa%niejszych aspektów gospodarki bud%etowej i polityki Þ -
nansowej. Podejmowanie decyzji dotycz&cych zaanga%owania (rodków d$u%nych 
w Þ nansowanie zada' pa'stwa, gmin, powiatów i województw ma bezpo(redni 
wp$yw na ich bie%&c& i przysz$& sytuacj) Þ nansow&. Nast)pstwa si)gania po 
kredyty s& cz)stokro* bardzo dotkliwe dla samorz&dów, zw$aszcza gdy nie przy-
gotowa$y one w$a(ciwych strategii Þ nansowych. Realizacja zada' przy wyko-
rzystaniu (rodków d$u%nych mo%e da* wiele korzy(ci, w tym szybsze osi&gni)cie 
oczekiwanych spo$ecznie efektów niwelowania luki infrastrukturalnej.

* * *
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1. Wst!p

Za jedno z najwi)kszych zagro%e' stabilno(ci pa'stwa z pewno(ci& mo%-
na uzna* nadmierne zad$u%enie sektora Þ nansów publicznych. Zjawisku temu 
sprzyja krótki horyzont czasowy sprawowania w$adzy, kadencyjno(*, ch)* zro-
bienia czego( widocznego dla spo$ecze'stwa, a tym samym brak odpowiedzial-
no(ci za podejmowanie strategicznych decyzji gospodarczych, co wyra%a si) 
m.in. w relatywnie szybko rosn&cym deÞ cycie bud%etowym, przek$adaj&cym 
si) na rosn&cy w relacji do PKB d$ug publiczny. Rozmiary tego d$ugu w+skali 
globalnej i krajowej staj& si) coraz bardziej niebezpieczne.

W kontek(cie sformu$owanego tytu$u nasuwa si) pytanie: Co czyni sektor 

bankowy  eby zapobiec kolejnym kryzysom Þ nansowym?1

Problemy zwi)kszania zad$u%enia sektora publicznego s& asumptem do po-
wstania artyku$u. Pomimo i% sprawy zad$u%enia publicznego doczeka$y si) licz-
nych opracowa', to warto nie poprzestawa* na nich i wci&% pokazywa* nowe 
szanse zarówno rozwoju, jak i+zagro%enia w zwi&zku z podj)tym tematem. 

Z tak sformu$owanego tematu mo%na wprost wywie(* tez), %e rol  ban-

ków w!kontek"cie do"wiadcze# ostatniej dekady jest stymulowanie roz-

wi za# demokratycznych, s$u% cych budowaniu przysz$o"ci, nie powo-

duj cych zagro%e# dla gospodarki.
Przedstawione w artykule zagregowane dane liczbowe potwierdzaj&, %e ce-

ch& wspó$czesnych samorz&dów jest kreowanie nadmiernych deÞ cytów bud%eto-
wych, bez zwracania uwagi na ich konsekwencje w przysz$o(ci. Z postawionymi 
w artykule problemami wspó$gra pogl&d Roberta Skidelsky’ego, %e globalny 
kryzys Þ nansowy by$ wynikiem nieprawid$owych ocen formu$owanych przez 
agencje ratingowe.2 

Celem artyku$u jest przedstawienie uwarunkowa' dotycz&cych d$ugu pu-
blicznego oraz dylematów z nim zwi&zanych. Nowe ograniczenia legislacyjne 
z 2014 roku maj& postawi* kres nadmiernemu zad$u%eniu, a co za tym idzie, 
narastaniu d$ugu publicznego. 

1 Por. B. Paw owska, "wiatowy kryzys a standing sektora bankowego w Polsce, ROCZNIK 

NAUKOWY Wydzia u Zarz#dzania w Ciechanowie, Zeszyt 3-4, Tom III, Ciechanów 2009.
2 R. Skidelsky, Democracy or Finance, Project Syndicate, 18 kwietnia 2011 r., http://www.

skidelskyr.com/site/article/democracy-or-Þ nance/
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2. Analiza zad u"enia sektora publicznego na tle wybranych

krajów europejskich

Przedmiotem analizy jest zad$u%enie sektora publicznego oraz jednostek 
samorz&du terytorialnego zwane w dalszej cz)(ci artyku$u JST. Opracowanie to 
mie(ci si) w nurcie badawczym po(wi)conym zad$u%eniu. W przypadku obecne-
go zad$u%enia mamy do czynienia z emisjami papierów warto(ciowych: obligacji 
Skarbu Pa'stwa, obligacji komunalnych oraz innych papierów d$u%nych, za-
ci&ganiem kredytów w bankach komercyjnych i w banku pa'stwowym (BGK). 
Najbardziej powszechnym instrumentem d$u%nym s& obligacje Skarbu Pa'stwa 
oraz komunalne. S& to papiery warto(ciowe emitowane przez Skarb Pa'stwa 
oraz przez jednostki samorz&du terytorialnego na podstawie przepisów usta-
wy o obligacjach.3 Zdolno(* emisyjn& maj& skarb pa'stwa, gminy, powiaty, 
województwa oraz spó$ki zwi&zane z jednostkami samorz&du terytorialnego. 
Obligacja jest papierem warto(ciowym emitowanym w serii, w którym emitent 
stwierdza, %e jest d$u%nikiem w$a(ciciela obligacji (obligatariusza). 

Aktualn& kondycj) gospodarki polskiej i wybranych krajów obrazuje pi)* 
podstawowych wska,ników makroekonomicznych, powszechnie stosowanych 
w ocenach porównawczych stanu gospodarki jednego kraju ze stanem gospo-
darek innych krajów. Dane dotycz&ce pi)ciu wska,ników opisuj&cych ogóln& 
kondycj) gospodarcz& Polski i+ porównywanych krajów w 2015 roku zawiera 
tabela nr 1. Zawarte w niej dane pochodz& z+najnowszej oceny stanu gospodarki 
UE, opublikowanej 4 lutego 2016 r. przez Komisj) Europejsk&.4 Wi)kszo(* tych 
danych to wst)pne szacunki, które mog& ulec zmianom. W+odniesieniu do Pol-
ski dane te s& zgodne ze wst)pnymi danymi za miniony rok, opublikowanymi 
przez GUS.

W ostatnich latach nast&pi$a pewna poprawa stanu Þ nansów publicznych 
w Unii Europejskiej, redukcja przeci)tnej wielko(ci deÞ cytu bud%etowego 
w pa'stwach UE28 z+6,5% PKB w 2010 roku do 2,5% PKB w 2015 roku jest 
tego wyra,nym dowodem. Wynika to g$ównie z celowej polityki prowadzonej 
przez rz&dy wi)kszo(ci krajów UE i popieranej przez Komisj) Europejsk&, 

3 Por. Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach. Dz. U. 2001.120.1300 oraz 
G. Kozu$-Cie%lak, Obligacje komunalne. Instrument d#u"ny dla jednostek samorz&du 
terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.

4 European Commission, European Economic Forecast: Winter 2016, no. 1/2016, 
Luxembourg 2016.
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której intencj& jest konsolidacja Þ nansów publicznych – nawet kosztem wol-
niejszego tempa wzrostu produkcji. Mimo to droga do przestrzegania limitu 
deÞ cytu przyj)tego w Traktacie z Maastricht (3% PKB) jest trudna, w wielu 
krajach UE cel ten nie jest realizowany, w niektórych natomiast mo%e nie by* 
realizowany w+przysz$o(ci, w tym równie% w Polsce, w zwi&zku z prowadzon& 
polityk& spo$eczna. W+ 2015 roku w obr)bie badanej grupy, krajem posiada-
j&cym równowag) mi)dzy wydatkami i+ dochodami w bud%ecie pa'stwa by$a 
jedynie gospodarka niemiecka. W Polsce deÞ cyt bud%etowy, liczony zgodnie ze 
standardami UE, wyniós$ w 2015 roku 3,0% PKB, tzn. by$ znacznie ni%szy 
ni% w poprzednim roku. Sytuacja ta po cz)(ci spowodowana efektem zmiany 
wprowadzonej w systemie emerytalnym w 2014 roku, która w przysz$ym roku 
b)dzie zmieniona przez ostatnie decyzje parlamentu dotycz&ce powrotu do po-
przedniego wieku emerytalnego. Zmianom uleg$y tylko nieliczne zapisy, maj&ce 
ma$o istotny wp$yw na lepsz& kondycj) Þ nansów publicznych. 

Wynikiem ci&gn&cych si) deÞ cytów bud%etowych jest wzrost d$ugów pu-
blicznych, zarówno pod wzgl)dem absolutnej ich wielko(ci, jak równie% w rela-
cji do PKB. Wed$ug wst)pnych szacunków Komisji Europejskiej ogólna suma 
d$ugu publicznego wszystkich pa'stw cz$onkowskich UE28 na koniec 2015 
roku wzros$a do poziomu oko$o 12 800 mld EUR, co stanowi$o blisko 90% 
$&cznej warto(ci PKB wytworzonej w ubieg$ym roku. W+ analizowanej grupie 
krajów stosunek d$ugu publicznego do PKB na koniec 2015 r. wyniós$: 41% 
w Szwecji i w Czechach, 51-52% w Polsce i na S$owacji, 72% w+Niemczech, 
76% na W)grzech, 96% we Francji, 101% w Hiszpanii i 133% we W$oszech. 
W celu przeciwdzia$ania niekontrolowanemu zad$u%eniu sektora publicznego 
powsta$a koncepcja wprowadzenia zindywidualizowanego limitu zad$u%enia.5 
Zmiana ta by$a od dawna postulowana przez przedstawicieli samorz&dów, a tak-
%e proponowana w+ licznych opracowaniach naukowych. W swych za$o%eniach 
indywidualny wska,nik zad$u%enia uzale%nia planowan& wysoko(* zaci&ganych 
zobowi&za' (zad$u%ania si)) od zdolno(ci JST do sp$aty. Od pocz&tku 2014 r., 
zgodnie z przepisami ustawy, obowi&zuje nowy, indywidualny wska,nik zad$u-
%enia. Organ stanowi&cy JST nie mo%e uchwali* bud%etu, w którym relacja 
kosztów obs$ugi zad$u%enia do dochodów przekroczy warto(* obliczon& za po-
moc& poni%szego wzoru:6

5 Por. B. Filipiak, Badanie wiarygodno!ci Þ nansowej jednostek samorz&du terytorialne-

go w !wietle obowi&zuj&cych limitów zad#u"enia [w:] Finanse samorz#du terytorialnego, (red.) 

L. Patrza ek. Wydawnictwo Wy!szej Szko y Bankowej, Pozna$-Wroc aw 2005.
6 Art. 243 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o Þ nansach publicznych. Dz. U. 2009 nr 157 

poz. 1240 z pó&n. zm. tekst jednolity.
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Indywidualny wska,nik zad$u%enia samorz&dów stanowi w danym roku bu-
d%etowym warto(* sp$aty zobowi&za' wraz z kosztami ich obs$ugi do dochodów 
ogó$em bud%etu JST. Wska,nik ten nie mo%e przekroczy* (redniej arytmetycz-
nej obliczonej dla ostatnich trzech lat relacji jej dochodów bie%&cych, powi)kszo-
nych o dochody ze sprzeda%y maj&tku oraz pomniejszonych o wydatki bie%&ce, 
do dochodów ogó$em bud%etu. Zdolno(* kredytowa obliczana jest z uwzgl)dnie-
niem posiadanej nadwy%ki Þ nansowej. 

Poni%ej przedstawiono szczegó$owe ustalenia art. 243 ustawy o Þ nansach 
publicznych dotycz&ce konstrukcji indywidualnego wska,nika zad$u%enia. 
Zgodnie z jego tre(ci& organ stanowi&cy JST nie mo%e uchwali* bud%etu, któ-
rego realizacja spowoduje, %e w roku bud%etowym oraz w ka%dym roku nast)-
puj&cym po roku bud%etowym relacja $&cznej kwoty przypadaj&cych w danym 
roku bud%etowym: 
1) sp$at rat kredytów i po%yczek wraz z nale%nymi w danym roku odsetkami, 
2) wykupów papierów warto(ciowych wraz z nale%nymi odsetkami i dyskon-

tem od papierów warto(ciowych, 
3) potencjalnych sp$at kwot wynikaj&cych z udzielonych por)cze' oraz gwa-

rancji do planowanych dochodów ogó$em bud%etu przekroczy (redni& aryt-
metyczn& dla ostatnich trzech lat relacji jej dochodów bie%&cych powi)k-
szonych o dochody ze sprzeda%y maj&tku oraz pomniejszonych o wydatki 
bie%&ce, do dochodów ogó$em bud%etu, obliczon& wed$ug powy%szego wzoru. 

 

7 gdzie poszczególne symbole oznaczaj#: 

R – planowan# na rok bud!etowy  #czn# kwot' z tytu u sp aty rat kredytów i po!yczek oraz wyku-

  pów papierów warto%ciowych,

O – planowane na rok bud!etowy odsetki od kredytów i po!yczek, odsetki i dyskonto od papierów 

  warto%ciowych oraz sp aty kwot wynikaj#cych z udzielonych por'cze$ i gwarancji, 

D – dochody ogó em bud!etu w danym roku bud!etowym, 

Db – dochody bie!#ce,

Sm – dochody ze sprzeda!y maj#tku, 

Wb – wydatki bie!#ce, 

n – rok bud!etowy, na który ustalana jest relacja,

n-1 – rok poprzedzaj#cy rok bud!etowy, na który ustalana jest relacja, 

n-2 – rok poprzedzaj#cy rok bud!etowy o dwa lata, 

n-3 – rok poprzedzaj#cy rok bud!etowy o trzy lata
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Warto te% podkre(li*, %e korzystanie przez JST ze ,róde$ Þ nansowania ze-
wn)trznego (kredytów bankowych) wywo$uje okre(lone skutki dla lokalnych 
Þ nansów. W(ród pozytywnych aspektów na pierwszy plan wysuwa si) przy-
spieszenie realizacji inwestycji, a w rezultacie poprawa zaspokojenia zbiorowych 
potrzeb lokalnej spo$eczno(ci w zakresie u%yteczno(ci publicznej. Ponadto ko-
rzystanie ze (rodków pochodz&cych z+ instytucji Þ nansowych obliguje do racjo-
nalnego gospodarowania i dba$o(* o stan lokalnych Þ nansów w taki sposób, aby 
utrzyma* zdolno(* kredytow& i zachowa* wiarygodno(* w opinii aktualnych 
i potencjalnych kredytodawców. Koszty korzystania z+kapita$u obcego to g$ów-
nie konieczno(* obs$ugi zad$u%enia, czyli m.in. sp$aty odsetek od zaci&gni)tych 
kredytów lub po%yczek, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu wydatków pu-
blicznych. Ma to równie% zwi&zek z ryzykiem ograniczenia wydatków na reali-
zacj) zada' bie%&cych i inwestycyjnych, w zwi&zku z obowi&zkiem wywi&zania 
si) ze+zobowi&za' z lat wcze(niejszych. Efektywna realizacja polityki d$ugu JST 
oznacza zatem konieczno(* podejmowania odpowiedzialnych i trudnych decyzji, 
wymagaj&cych od decydentów du%ej wiedzy z zakresu zarz&dzania Þ nansami 
oraz funkcjonowania rynków Þ nansowych.

3.  Polityka publiczna, polityka bankowa a zarz#dzanie 

d ugiem publicznym

Zarz&dzanie d$ugiem publicznym wymaga podejmowania decyzji odno(nie 
maksymalnego poziomu zad$u%enia pa'stwa i JST. Zgodnie z art. 73 ustawy 
o Þ nansach publicznych, przez pa'stwowy d$ug publiczny rozumie si) warto(* 
nominaln& zobowi&za' jednostek sektora Þ nansów publicznych po wyelimino-
waniu wzajemnych zobowi&za' mi)dzy jednostkami tego sektora. Na zad$u%e-
nie sektora publicznego wp$ywaj& ponadto czynniki ekonomiczne i polityczne 
oraz obowi&zuj&ce regulacje prawne, którymi nale%y zarz&dza*.

„W ostatnich miesi!cach bardzo szybko rosn!ce zad"u enie pa#stwa ponow-

nie sta"o si$ przedmiotem debaty publicznej. Jednak debata skupia si$ tylko na 

jawnym d"ugu publicznym, tymczasem nie mo na zapomina% o ukrytym d"ugu 

publicznym, czyli zobowi!zaniach emerytalnych. Ju  dzi& ich warto&% jest ponad 

3-krotnie wy sza od jawnego d"ugu publicznego…” 87

Szacunkowa warto(* d$ugu publicznego na koniec czerwca 2016 roku wy-
nios$a ponad 975 mld z$, co daje ponad 25,5 tys. z$ na mieszka'ca Polski. 

8 Komunikat FOR, Warszawa 24 sierpnia 2016 r., www.for.org.pl.
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Wprowadzony podatek od aktywów sprawia, %e wiele banków zmienia swoj& 
strategi), w mniejszym stopniu Þ nansuje inwestycje przedsi)biorstw, nato-
miast bardziej rentowne jest nabywanie obligacji rz&dowych czy komunalnych. 
W pierwszej po$owie bie%&cego roku banki kupi$y pa'stwowe papiery warto-
(ciowe za ponad 57 mld z$, tym samym unikaj&c podatku. W tym samym cza-
sie banki udzieli$y 5,7 mld z$ kredytów inwestycyjnych dla przedsi)biorstw, od 
których jest naliczany podatek. Konstruuj&c tak podatek bankowy, sk$onno(* 
do zmiany struktury bilansu wydaje si) by* oczywista. 

Rosn&cy d$ug publiczny oraz JST to przede wszystkim rosn&cy deÞ cyt sek-
tora Þ nansów publicznych. Tym samym banki wybieraj& Þ nansowanie d$ugu 
pa'stwa zamiast Þ nansowa* inwestycje przedsi)biorstw. Pami)tajmy, %e jedno 
i drugie nie jest mo%liwe z+uwagi na wymogi kapita$owe banków. 

Ponad po$owa zad$u%enia pa'stwa jest zaci&gni)ta u inwestorów za-
granicznych, samorz&dy mniej zad$u%aj& si) zagranic&. Chocia% ich udzia$ 
w $&cznym zad$u%eniu jest ma$o znacz&cy, to z punktu bezpiecze'stwa poje-
dynczego samorz&du (gminy) nie zmienia to faktu, %e zagadnienie jest istotne 
i powinno by* przedmiotem debaty publicznej.

Zad$u%enie Skarbu Pa'stwa wynios$o 899 mld z$ na koniec czerwca 2016 
roku, z+ czego 486 mld z$ przypada$o na inwestorów zagranicznych. Spo(ród 
413 mld z$ zad$u%enia krajowego Skarbu Pa'stwa ponad po$owa przypada na 
banki, które po%yczy$y rz&dowi 241 mld z$. Warto podkre(li*, %e te (rodki po-
chodz& od deponentów – gospodarstwa domowe oszcz)dzaj& w bankach – na-
tomiast banki tak pozyskane (rodki transferuj& w zakup obligacji pa'stwowa 
oraz obligacji komunalnych, czy kredyty zaci&gni)te przez sektor publiczny. 
Banki od ka%dego udzielonego kredytu przedsi)biorstwom czy gospodarstwom 
domowym w kwocie np. 1000 z$ musz& zap$aci* rocznie 4 z$ i 40 groszy podat-
ku. Z podatku zwolnione s& natomiast aktywa, które stanowi& nale%no(ci od 
sektora publicznego (od obligacji).

Polityka rz&du zach)caj&ca banki do Þ nansowania deÞ cytu bud%etowego 
pa'stwa kosztem Þ nansowania realnej gospodarki wymaga g$)bszej reß ek-
sji. Warto zauwa%y*, %e chocia% u$atwia to konstruowanie bie%&cego bud%etu, 
niemniej os$abia szanse rozwojowe polskiej gospodarki poprzez Þ nansowanie 
zewn)trzne. Koszt Þ nansowania zewn)trznego (bankowego) przedsi)biorstw 
oraz gospodarstw domowych ze wzgl)dów oczywistych musia$ wzrosn&*. Wa-
runkiem pozyskania Þ nansowania zewn)trznego jest posiadanie zdolno(ci 
kredytowej, rozumianej jako sp$at) kapita$u i odsetek w ustalonym terminie. 
Ocena zdolno(ci kredytowej jest wymogiem obligatoryjnym narzuconym przez 
Prawo Bankowe, nieod$&cznym elementem zarz&dzania ryzykiem kredyto-
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wym.98 Wynik jej determinuje decyzje o udzieleniu zobowi&zania b&d, odmowie. 
Przed podj)ciem decyzji o+ ubieganie si) o Þ nansowanie zewn)trzne, JST po-
winny dokona* analizy swoich mo%liwo(ci inwestycyjnych oraz obecnego i przy-
sz$ych prognozowanych bud%etów (je%eli Þ nansowanie jest d$ugoterminowe), 
pod k&tem mo%liwo(ci pe$nego i terminowego wywi&zywania si) z zobowi&za' 
d$u%nika wobec wierzyciela. Ocena ta obejmuje ogó$ czynno(ci, których rezulta-
tem jest prognoza dochodów, wydatków, przychodów i+rozchodów JST w d$ugim 
okresie oraz oszacowanie – w oparciu o dokonan& prognoz) – prawdopodobie'-
stwa (mo%liwo(ci) terminowego wykonywania zobowi&za' JST, w+szczególno(ci 
wynikaj&cych z zaci&gni)tego d$ugu. 

Podej(cie takie nakazuje zachowanie odpowiednich relacji pomi)dzy (rod-
kami przeznaczonymi na sp$at) zad$u%enia oraz na Þ nansowanie wydatków 
bie%&cych i+ inwestycyjnych. 

Zdolno(* kredytow& jednostek samorz&du terytorialnego nale%y rozpa-
trywa* w+ dwóch p$aszczyznach – w uj)ciu prawnym oraz ekonomicznym. 
W pierwszym przypadku ma miejsce badanie poziomu zad$u%enia w odniesieniu 
do przepisów ustawy o+Þ nansach publicznych. W tym znaczeniu rozpatrywana 
jest zdolno(* do czynno(ci prawnych oraz zdolno(* wynikaj&ca z ustawy o Þ nan-
sach publicznych. Inn& kwesti& jest kondycja ekonomiczno-Þ nansowa, wówczas 
badanie obejmuje wiele elementów charakteryzuj&cych dotychczasow& i przy-
sz$& sytuacj) Þ nansow& JST. Szczegó$owa ocena sytuacji ekonomiczno-Þ nanso-
wej jednostki samorz&du terytorialnego powinna by* prowadzona w uj)ciu sta-
tycznym i dynamicznym, z wykorzystaniem analizy wska,nikowej oraz ocen& 
czynników wp$ywaj&cych na wiarygodno(* Þ nansow&. Czynniki wywieraj&ce 
wp$yw na sytuacj) Þ nansow& JST oraz jej zdolno(* do sp$aty zad$u%enia mo%na 
podzieli* na egzogeniczne i endogeniczne. W bankach stosuje si) pomiar ryzyka 
przy wykorzystaniu modeli: ilo(ciowych, jako(ciowych i mieszanych. W mode-
lach ilo(ciowych pomiaru ryzyka stosowane s& mierniki mierzalne, daj&ce si) 
skwantyÞ kowa*. Modele jako(ciowe wykorzystuj& niemierzalne kryteria oceny 
zdolno(ci kredytowej. Maj& one charakter uzupe$niaj&cy. Modele mieszane $&cz& 
metody ilo(ciowe i jako(ciowe, maj& charakter logiczno-dedukcyjny. Ocena zdol-
no(ci kredytowej mo%e by* prowadzona przez bank zgodnie z obowi&zuj&cymi 
w instytucji Þ nansowej procedurami lub przez podmioty zewn)trzne – agencje 
ratingowe (niezale%ne instytucje). Rating Þ nansowy jest ocen& przedstawiaj&c& 
stopie' zaufania do potencjalnego d$u%nika, ma on informowa* o szansach do 
zaci&gania zobowi&za'. Rating co do zasady powinien stanowi* obiektywn& 

9 Ustawa z dnia 29 sierpnia 199r r. Prawo Bankowe. Dz. U. 2012.1376.
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i+niezale%n& ocen) podmiotu ubiegaj&cego si) o Þ nansowanie zewn)trzne. Wy-
soko(* ryzyka jest (ci(le powi&zana z oczekiwan& stop& dochodu.109

Syntetyczne podsumowanie wp$ywu zmiany ustawy o Þ nansach publicz-
nych, w+ tym art. 243 pokazuje, %e w cz)(ci samorz&dów zdolno(* kredytowa 
wzros$a w+porównaniu z regulacjami obowi&zuj&cymi wcze(niej, za( w innych 
mo%liwo(ci zaci&gania kredytów czy emisji obligacji obni%y$y si). Okres 2013-
2014 przyniós$ nieznaczn& popraw). Aktualna sytuacja jest trudna do zdeÞ nio-
wania, a jej wp$yw na JST nie jest jednoznaczny. Wa%ne jest przede wszyst-
kim czy zostanie utrzymane tempo wzrostu gospodarczego, poniewa% od niego 
w znacznym stopniu zale%& wp$ywy do bud%etów samorz&dowych. Kolejn& kwe-
sti& jest polityka monetarna i utrzymanie celu inß acyjnego w bie%&cym i ko-
lejnych okresach, bowiem s& to determinanty kondycji nie tylko JST ale ca$ej 
gospodarki.

Zarz&dzanie d$ugiem publicznym jest bardzo wa%ne, poniewa% w ostatnich 
latach gwa$townie ros$o zad$u%enie sektora publicznego. Wskazuje si), %e przy-
czyn& takiego stanu by$ spadek dochodów w$asnych samorz&dów zwi&zany 
z kryzysem gospodarczym oraz inwestycje wspó$Þ nansowane ze (rodków Unii 
Europejskiej.1110Warto zatem zaznaczy*, %e zdolno(* absorpcyjna funduszy jest 
(ci(le zwi&zana ze zwi)kszaniem zad$u%enia (wspó$Þ nansowanie), a tak%e ogra-
niczeniem zdolno(ci kredytowej w zwi&zku z wej(ciem nowych limitów zad$u-
%enia.1211 

4. Jakie rozwi#zania? Dezyderaty dla sektora publicznego

   i$banków1312

W ostatnich latach zauwa%y* mo%na wzrost zad$u%enia w sektorze publicz-
nym. Sytuacja ta budzi coraz wi)kszy niepokój w zwi&zku z aktywn& polityk& 
spo$eczn&. Niepokoj&ca jest równie% sytuacja wzrostu zad$u%enia w JST, któ-
rych zad$u%enie powi)ksza d$ug publiczny. Ograniczenie zad$u%enia JST mo%e 

10 M. S. Wiatr, Zarz&dzanie indywidualnym ryzykiem kredytowym. Elementy syste-
mu, OÞ cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011.

11 Por. M. Poniatowicz, J. Salachna, D. Per o, Efektywne zarz dzanie d!ugiem w jednostkach 

samorz du terytorialnego, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010.
12 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o Þ nansach publicznych. Dz.. U. 2009 nr 157 

poz. 1240 z pó!n. zm. tekst jednolity.
13 Rozwa"ania w niniejszym punkcie wpisuj# si$ w nurt ekonomii normatywnej – jak by% 

powinno?
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wp yn!" na prawid owe ich funkcjonowanie i realizacj# zada$ ustawowych na 
rzecz spo eczno%ci lokalnych. Nowe uregulowania dotycz!ce limitów maj! dzia-
 ania zarówno pozytywne, jak i negatywne, ich wp yw na gospodark# mo&e 
by" równie& dwojaki. Na Þ nanse publiczne (d ugi) samorz!dów nale&y patrze" 
ca o%ciowo, uwzgl#dniaj!c sytuacj# Þ nansow! innych podmiotów komunalnych, 
przede wszystkim spó ek realizuj!cych zadania lokalne.

W wielu publikacjach stawiane jest pytanie: mo&e w celu uzdrowienia sy-
tuacji powinno incydentalnie dochodzi" do bankructwa samorz!dów? Wówczas 
mo&na zauwa&y" tyle samo zwolenników co sceptyków opowiadaj!cych si# prze-
ciwko bankructwu samorz!dów. 

Na zako$czenie krótka reß eksja dotycz!ca samorz!dów z narastaj!cym 
problemem nadmiernego zad u&enia. Brak debaty publicznej w naszym kraju 
o wprowadzeniu przepisów dotycz!cych bankructwa JST oraz obecna luka 
prawna w tym zakresie powoduj!, &e jedynymi poszkodowanymi w wyniku 
zaci!gni#cia nadmiernych kredytów s! spo eczno%" lokalna i w adze samorz!-
dowe. Programy naprawcze mog! ogranicza" poziom us ug lokalnych. A prze-
cie& odpowiedzialno%" za nadmierne zad u&enie powinna dotyczy" obu stron, 
po&yczkobiorc#, ale równie& i po&yczkodawc#, który bez zachowania nale&ytej 
staranno%ci po&ycza  pieni!dze, nie absorbuj!c ryzyka niewyp acalno%ci, a'na-
st#pnie mo&liwo%ci bankructwa. Ryzyko kredytowe jest nieroz !cznym elemen-
tem prowadzenia dzia alno%ci kredytowej, dlatego te& powinno by" skrupulatnie 
kwantyÞ kowane, szczególnie wobec JST, które posiadaj! nadmierny „apetyt” na 

ryzyko. Nie da si# tego zapewni" bez racjonalnych (pragmatycznych) przepisów 

dotycz!cych bankructwa samorz!du. Za% bez tych przepisów banki nara&one s! 

na tzw. „moral hazard” – w literaturze przedmiotu pisze si# o nim wówczas, gdy 

bank nie zachowuje si# zgodnie ze standardami i przepisami, udziela kredytów 

pomimo s abej kondycji ekonomiczno-Þ nansowej kredytobiorcy.

Zak adaj!c, &e pa$stwo, gmina lub powiat nie mog! zbankrutowa", wówczas 

nie ma obawy zagro&enia wyp acalno%ci. Takie my%lenie jest drog! donik!d 

i wymaga szerszej debaty publicznej oraz wype nienia luki legislacyjnej i lite-

raturowej w niniejszym zakresie.

Du&e oczekiwania s! wobec nowej teorii New Keynsian economics.1413Teoria 

ta jest wspó czesnym nurtem w makroekonomii, którego or#downicy u wa&aj!, 

&e rynek nale&y korygowa", by sprosta  dostarczaniu %rodków do spe nienia 

obietnic. Drog! ku temu jest silna rola rz!du (sprawowana dzi#ki polityce Þ skal-

14 J. E. Stiglitz, The Price of Inequality. How today’s divided socjety endangers our future, 

Wydawnictwo W.W. Norton &Company, New York 2012.
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nej) i banków centralnych (sprawowana dzi#ki polityce monetarnej).14 Teoria ta 

rzuca wyzwanie nurtom neoklasycznym i'neoliberalnym. 

Dysfunkcje gospodarki prowadz! do o&ywienia debaty ukierunkowanej na 

poszukiwanie optymalnego modelu funkcjonowania sektora bankowego oraz 

sektora publicznego. Kontestowane s! bowiem obecnie bazuj!ce na doktrynie 

neoliberalnej idee Konsensusu Waszyngto$skiego oraz uniÞ kacja systemów 

gospodarczych. Ka&dy kraj powinien stworzy" modele „szyte na miar#”. In-

spiruj!ce znaczenie maj! krytyczne, pog #bione analizy i publikacje sprzyja-

j!ce identyÞ kowaniu rozwi!za$ ukierunkowanych na racjonale rozwi!zania 

spo eczno-ekonomiczne. Chodzi o to, aby kraj nasz nie znalaz  si# w pu apce 

zad u&enia i nie musia  korzysta" z rozwi!za$ proponowanych dzi% krajom, 

takim jak: Portugalia, Irlandia, W ochy, Grecja i Hiszpania, zwanym w skrócie 

PIIGS. Polityka prowadzona wobec tych krajów ma zwi!zek z redukcj! wydat-

ków publicznych, co stanowi jednocze%nie warunek redukcji zad u&enia wobec 

tych krajów oraz prowadzi do niskiego wzrostu gospodarczego, b#d!cego syno-

nimem stagnacji.

Podsumowanie

Podj#cie decyzji o zaci!gni#ciu d ugu wymaga przeanalizowania wielu 

aspektów prawnych i ekonomicznych, wyznaczenia bezpiecznych poziomów 

zad u&enia, tak by mo&liwa by a sp ata istniej!cych zobowi!za$. W tym celu 

w adze samorz!dowe powinny przeprowadzi" szczegó owe analizy Þ nansowe 

wykazuj!ce mo&liwo%" i zasadno%" zastosowania okre%lonego wariantu Þ nan-

sowania realizowanych przez nie zada$. 

Przedstawione w ramach tego artyku u rozwa&ania mog! mie" zastosowa-

nie w' badaniu zdolno%ci kredytowej i okre%laniu warunków utrzymania d u-

gookresowej p ynno%ci Þ nansowej. JST maj! ograniczone %rodki Þ nansowe na 

realizacj# na o&onych na nie ustawowo zada$. Rosn!ce zapotrzebowanie na 

%rodki Þ nansowe nie zwalnia ich z' obowi!zku pog #bionej analizy mo&liwo%ci 

bud&etowych i realnej oceny mo&liwo%ci inwestycyjnych. Dlatego te& bardzo 

wa&ne jest posiadanie aktualnej i pe nej informacji na temat wysoko%ci zo-

bowi!za$, zw aszcza &e zad u&enie JST wchodzi w sk ad d ugu publicznego 

pa$stwa. 

15 New Keynsian economics datuje swój pocz#tek na rok 1991 i nie powinna by% mylona 

z Neo-Keynsian economics, która jest szko # powojenn#, znan# z prób syntezy pomi$dzy trady-

cyjn# nauk# Keynsa a elementami neoliberalizmu. 
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W artykule podj#to prób# analizy i oceny bie&!cej sytuacji zad u&enia sek-

tora publicznego z akcentem na zad u&enie JST. Niniejszy artyku  z uwagi na 

istniej!ce ograniczenia nie wyczerpuje tematu, niemniej mo&e stanowi" kolejny 

asumpt do debaty publicznej w tak wa&kiej sprawie..

Rysunek 1. 
D ug publiczny na koniec 

I'kw. 2016 r. w mld z 

Rysunek 2. 
Struktura zad u&enia Skarbu Pa$stwa 

na koniec VI.  2016 r. w mld z 

      (ród o: [Komunikat FOR, 2016]. (ród o: [Komunikat FOR, 2016].

Tabela 1. G ówne wska)niki makroekonomiczne w Polsce i wybranych krajach UE w 2015 r.

Kraj

Wzrost 

PKB
Inß acja Bezrobocie

Saldo 

Þ nansów publicznych

Saldo 

obrotów bie" cych

% % % % PKB % PKB

Czechy 4,5 0,3 5,1 –1,6 –2,4

Francja 1,1 0,1 10,5 –3,7 –1,4

Hiszpania 3,2 –0,6 22,3 –4,8 1,5

Niemcy 1,7 0,1 4,8 0,5 8,8

Polska 3,5 –0,7 7,5 –3,0 –0,2

S!owacja 3,5 –0,3 11,5 –2,7 0,3

Szwecja 3,6 0,7 7,4 –1,0 5,4

W#gry 2,9 0,1 6,7 –2,1 5

W!ochy 0,8 0,1 11,9 –2,6 2,2

$ród!o: [European Commission, 2016].
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