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Streszczenie: W artykule przedstawiono teoretyczne ujecie zarzadzania dtugiem publicznym
z perspektywy finanséw zrownowazonych. Wskazano na rdéznice w rozumieniu zrownowazo-
nego zarzadzania dlugiem publicznym w tradycyjnym i zrownowazonym paradygmacie
finansow. Postuzono si¢ krytyczna analizg literatury, metoda indukcji i dedukcji, metoda
poréwnan i uogolnien oraz metoda syntezy. W wyniku przeprowadzonych analiz wykazano,
ze finanse zrownowazone w sposob kompleksowy opisuja i objasniaja ztozonos$¢ kategorii
zarzadzania dtugiem publicznym w stosunku do tradycyjnego paradygmatu finansow.

Stowa kluczowe: zrownowazone finanse, dtug publiczny, zarzadzanie dtugiem.

Summary: The article presents a theoretical approach to public debt management from the
perspective of balanced finances. Differences in the understanding of sustainable public debt
management in the traditional and balanced financial paradigm were pointed out. The authors
use a critical analysis of literature, the method of induction and deduction, method of
comparisons and generalizations, and synthesis method. As a result of the conducted analyses,
it was shown that balanced finance in a comprehensive manner describes and explains the
complexity of the public debt management category in relation to the traditional finance
paradigm.

Keywords: sustainable finance, public debt, debt management.



156 Daniel Jurewicz, Magdalena Zioto

1. Wstep

Perspektywa ostatniego kryzysu finansowego wzmocnita potrzebe odmiennego
spojrzenia na finanse, a w szczegdlno$ci na problem zarzadzania dlugiem publicz-
nym. Jednym z paradygmatow, ktory zyskat znaczenie w obliczu doswiadczen kry-
zysu, okazat si¢ paradygmat finanséw zrownowazonych. Tradycyjny paradygmat
finansow, osadzony w teorii efektywnego rynku i dazacy do maksymalizowania
przeplywow pieni¢znych okazat si¢ zawodny z uwagi na wasko zarysowane ramy
obserwacji, wykluczajace z analiz czynnik spoteczny i srodowiskowy. Neoklasycz-
na teoria perspektywy finansowej, popierana przez S. Friedmana (1970), F. Modi-
glianiego 1 M. Millera (1958), M. Jensena i W. Mecklinga (1976) utrzymuje, ze
odpowiedzialno$¢ spoteczna wykracza poza obowigzki dyrektoréw korporacji i po-
winna by¢ wyltacznie w sferze zainteresowan rzadu. Pojawia si¢ zatem pytanie doty-
czace perspektywy poznawczej finanséw w kontekscie dopasowania do tréjfilarowe-
go paradygmatu zrownowazonego rozwoju.

Ostatnio, w szczegdlnosci w perspektywie postkryzysowej zaczeto dominowac
przekonanie o potrzebie podejscia holistycznego w finansach, co oznacza koniecz-
nos¢ wiaczenia do modelu finanséw i analiz finansowych zmiennych ekonomicz-
nych i pozaekonomicznych. Trojwymiarowo$¢ modelu finanséw zrownowazonych
umozliwia wyeliminowanie ograniczen modelu finansow tradycyjnych skutkuja-
cych znieksztatcona wycena ryzyka, kosztow, kapitatu oraz wartosci, wptywajaca na
motywacje indywidualne i instytucjonalne po stronie zarzadzajacych finansami.

W konteks$cie ewolucji paradygmatu finanséw w kierunku finansow zréwnowa-
zonych szczegolnie istotna jawi si¢ potrzeba zmiany podejscia do zarzadzania dhu-
giem publicznym. Nadmierne zadluzenie jest jednym z wiodacych wyzwan dla fi-
nansow publicznych po kryzysie 2008+. Wydaje sie, ze finanse zréwnowazone
dysponuja mechanizmem i instrumentarium, ktore skutecznie przeciwdziata zjawi-
sku nadmiernego, destrukcyjnego zadtuzenia.

Celem artykutu jest wskazanie na roznice w podejéciu do zarzadzania dtugiem
publicznym na tle ewolucji paradygmatu finanséw w kierunku finansow zréwnowa-
zonych w perspektywie postkryzysowe;j.

2. Zarzadzanie dlugiem w sektorze publicznym

Zarzadzanie, stanowiace koordynowanie wykorzystywania posiadanych zasobow
przez oddziatywania na przebieg proceséw i zjawisk dla osiagniecia zatozonych
celow [Griffin 1996, s. 34], stanowi wazny element wszystkich organizacji. Kazda
z nich potrzebuje go — niezaleznie od tego, czy uzywa tego terminu, czy tez nie
[Drucker 2011, s. 163, 164]. Wszystkie organizacje muszg bowiem mysle¢ o rezul-
tatach, definiowac¢ cele i uktadac strategie, jakimi srodkami przeksztatci¢ je w wyni-
ki. Zarzadzanie odbywa si¢ na trzech gldownych poziomach — strategicznym, taktycz-
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nym i operacyjnym [Aldag, Stearns 1991, s. 56] i wymaga skoordynowanych dziatan
— ekspertow, menedzerdw 1 przywodcow [Hausner 2014, s. 273].

Lata 80.190. ubiegtego wieku to w zachodniej literaturze naukowej okres wzmo-
zonej popularnosci koncepcji Nowego Zarzadzania Publicznego (New Public Man-
agement). Koncepcja ta, sprowadzajaca si¢ w duzym skrocie do adaptacji sposobow
zarzadzania obowigzujacych w sektorze prywatnym do sektora publicznego, stata
si¢ na poczatku nowego wieku nie mniej popularna roéwniez w polskiej literaturze
przedmiotu. Menedzerskie podejscie do administracji publicznej zaczeto wdrazaé
panstwo na szczeblu centralnym, jak tez podmioty je tworzace — w tym jednostki
samorzadu terytorialnego (dalej JST). Koncepcja nie okazata si¢ remedium na
wszystkie problemy pojawiajace si¢ w sektorze publicznym. Sprawita jednak, ze
instytucje publiczne zaczely coraz czgsciej zwracaé uwage na efektywnosc, a wige
by¢ bardziej zorientowane na wyniki.

Posrod roznych zasobow szczegdlng role odgrywaja srodki finansowe. Waznym
elementem zarzadzania jest wiec zarzadzanie finansami. Zarzadzanie finansami pu-
blicznymi faczy w sobie podejscie technokratyczne z podejsciem spotecznym — inzy-
nieri¢ finansowg z inzynierig spoteczng [Postuta 2017, s. 12]. Ztozony kompromis spo-
feczno-polityczny powoduje, ze wyniki czgsto sa do$¢ odlegle od tego, co mogloby
sugerowac podejscie czysto ekonomiczne. Jak stusznie zauwaza A K. Kozminski [2014,
s. 330], w sektorze publicznym trzeba bra¢ pod uwage wicksza wiazke celow oraz
wskaznikow. Zarzadzanie przez rezultaty i efektywno$¢ finansowania zadan publicz-
nych nie sg jedynie elementami ewolucji w podejsciu do wykonywania zadan publicz-
nych, wedlug czgéci badaczy sa one rowniez standardem zarzagdzania w sektorze pu-
blicznym przez wiele krajow [Marchewka-Bartkowiak, Wisniewski 2015, s. 205].

Istotnym elementem zarzadzania finansami pozostaje zarzadzanie dlugiem. Wedtug
K. Marchewki-Bartkowiak [2008, s. 22] istotg zarzadzania dtugiem (dalej réwniez ZD)
jest duzy zakres dzialan operacyjnych nakierowanych na realizacj¢ przyjetych celow
wykonywanych w imieniu i pod nadzorem wiadz publicznych. Poza do$¢ powszech-
nym postulatem przyjmowania korzystnych warunkoéw jego obstugi [Gonet 2006,
s. 238] i sptaty M. Cilak [2013, s. 205] jako istote ZD wskazuje roznorodne dziatania
prowadzace do zmniejszania si¢ zadluzenia. Jako podstawowe ogniwa ZD wskazywane
sa kontrola kosztow obstugi i ryzyka z nim zwigzanego. Te kwestie wydajg si¢ najistot-
niejsze z punktu widzenia opisywanego procesu na poziomie operacyjnym.

Kolejnym poziomem zarzadzania jest poziom taktyczny. Wydaje sig¢, ze do tego
poziomu odnosi si¢ wiele definicji ZD zawartych w literaturze. Celem ZD jest pozy-
skanie srodkéw pozyczkowych w odpowiedniej wielkosci i odpowiednim czasie,
przy zachowaniu akceptowalnych w danym podmiocie poziomow ryzyka [Bitner
iin. 2013, s. 13, 14]. Dziatania, jakie sktadajg si¢ na opisywany proces, dotycza
planowanego zaciagnigcia i splaty, zgodnie z potrzebami 1 mozliwo$ciami finanso-
wymi [Bitner 1999, s. 23], jak tez minimalizowania ryzyka utraty ptynnos$ci i niewy-
ptacalnoéci oraz kosztow wykorzystania dtugu [Dylewski 2003, s. 55]. M. Jastrze¢b-
ska [2009, s. 87, 88] wskazuje nastgpujace jego etapy: planowanie poziomu
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w zaleznosci od potrzeb i mozliwo$ci, organizowanie, motywowanie i monitorowa-
nie. Harmonogram dziatan wskazuje M. Poniatowicz [2005, s. 252]: analiza sytuacji
ekonomiczno-finansowej, okreslenie przyczyn korzystania, delimitacja celow zadhu-
zenia, okreslenie funkcjonujgcych ograniczen jak tez maksymalnego jego poziomu,
dywersyfikacja kanatow dystrybucji i monitoring (zaréwno diugu, jak i jego skutkow).

Pomimo ze wskazane powyzej definicje formutowane byty w odstepie kilku,
a nawet kilkunastu lat, uzasadniony wydaje si¢ poglad, ze sa one dos¢ zblizone,
a ewentualne réznice wynikaja w znacznej cze¢sci z tego, ze dotyczg réznego pozio-
mu zarzadzania, nawet jesli sami autorzy definicji nie artykuluja tego w sposob
wyrazny. Trzeba jednak dodac, ze dotycza one przede wszystkim poziomoéw opera-
cyjnego i taktycznego, a wigc odnosza si¢ zarazem do dzialan operacyjnych i tak-
tycznych. Z punktu widzenia dlugookresowego zrownowazenia kluczowe znaczenie
moze mie¢ za$ poziom (i dzialania) strategiczny. Do tego poziomu nawigzuja
M. Poniatowicz i in. [2010, s. 71] wskazujac, ze mianem efektywnego zarzadzania
dlugiem mozna okresli¢ proces decyzyjny optymalny réwniez z punktu widzenia
pozadanego modelu rozwoju lokalnego lub regionalnego.

3. Zrownowazone zarzadzanie dlugiem
jako wyzwanie dla finanséw publicznych

W ostatnich kilkudziesieciu latach koncepcja rozwoju zréwnowazonego stata si¢
wyjatkowo popularna — zarowno w dyskursie naukowym, jak i w sensie deklaratyw-
nym [Slodowa-Helpa 2013, s. 36]. Rownowazenie wymiaréw ekonomicznych, spo-
tecznych i ekologicznych [Poskrobko 2001, s. 99] jest oczywiscie dalece niewystar-
czajace, stad tez tej filozofii rozwoju nadawano dodatkowe atrybuty — trwatosci,
samopodtrzymywania i zbilansowania [Czaja 2011, s. 277]. Duza popularno$¢ za-
gadnienia powodowala, ze teoria si¢ rozwijata. W wyniku jej ewolucji coraz czesciej
padaty glosy, ze rozwoju nie mozna redukowaé¢ do zrownowazonego wylacznie
w trzech wspomnianych wymiarach — poszukiwac nalezy rozwigzan umozliwiaja-
cych harmonizowanie celow rozwojowych we wszystkich sferach bytu ludzkiego
[Wozniak 2015, s. 195-197]. Do badan nad rozwojem wlaczano wigc pojecie tadu
zintegrowanego, rozumianego jako uktad docelowy rozwoju zrownowazonego [Sto-
dowa-Helpa 2015, s. 84]. Pomimo duzej dynamiki zmian w zakresie teorii rozwoju
zrownowazonego wydaje si¢, ze ciggle zbyt maly nacisk ktadziony jest na aspekt
zrownowazenia finansowego w dlugim okresie. Zdarzenia majace miejsce na po-
czatku obecnego wieku w Grecji jednoznacznie wskazaly, ze rozwoju opartego na
nadmiernym zadluzeniu nie mozna okresli¢, ani zrownowazonym [Galbraith 2016,
s. 237], ani pozadanym. Pozyczone fundusze moga oczywiscie przynies¢ zyski prze-
wyzszajace negatywne konsekwencje; wielokrotnie tak si¢ wlasnie dzieje. Koniecz-
ne jest jednak uwzglednienie wszystkich implikacji danej decyzji — co niestety nie
zawsze si¢ zdarza [Hazlitt 2012, s. 175], problem trzeba bowiem widzie¢ w catosci,
a nie we fragmentach [Hazlitt 2012, s. 181].
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Ocena zasadnosci zaciggania dtugu publicznego jest przedmiotem dyskusji eko-

nomistow roznych szkot. Jednoznaczne stanowisko wzgledem dtugu cechuje klasy-
koéw oraz keynesistow. Wedtug szkoty klasycznej nierownowaga budzetowa i zwig-
zane z nig zadtuzenie powinno by¢ stanem wyjatkowym. Zdaniem J.M. Keynesa
deficyt budzetowy wplywa na wielko$¢ popytu i oddzialuje na procesy wzrostu
gospodarczego. Na neutralno$¢ dlugu publicznego wskazuja z kolei D. Ricardo oraz
R. Barro nawigzujacy do ricardianskiego teorematu rownowaznosci [Jajko 2008,
s. 10-13]. Najbardziej dobitnym przyktadem skali i skutkow nadmiernego zadtuze-
nia sg panstwa Unii Europejskiej nalezace do grupy PIGS, a takze Belgia, Hiszpania
czy Wlochy. W okresie postkryzysowym 2008+, 23 panstwa UE objete zostaty pro-
cedura nadmiernego deficytu, a pig¢ z nich korzystalo z programéw pomocowych
(Grecja, Irlandia, Portugalia, Rumunia i Lotwa) [Gadomski 2012]. Obecnie w opinii
Komisji Europejskiej pie¢ panstw UE moze nie wypetnia¢ regut Paktu Stabilnosci
1 Wzrostu (Austria, Francja, Wlochy, Belgia, Portugalia, Stowenia). Wtochy, tuz po
Grecji, maja najwyzszy w UE dhug przekraczajacy 130% PKB. Hiszpania i Francja
sa obecnie objete procedurg nadmiernego deficytu, a w stosunku do budzetu Rumu-
nii KE zglosita powazne zastrzezenia [Business Insider 2017].

Negatywne konsekwencje nadmiernego zadtuzenia implikuja pytanie dotyczace
podejscia do zarzadzania dtugiem publicznym w tradycyjnym i zrbwnowazonym pa-
radygmacie finansow. O ile w tradycyjnym paradygmacie finansow kwestia rowno-
wagi budzetowej i1 zadluzenia postrzegana jest wytgcznie w ujeciu ekonomicznym,
o tyle w finansach zrownowazonych kategoria ta traktowana jest szerzej (tab. 1).

Tabela 1. Zarzadzanie dtugiem w tradycyjnym i zrownowazonym paradygmacie finanséw

Tradycyjny paradygmat finansow

Zréwnowazony paradygmat finanséw

Minimalizowanie kosztow obstugi dlugu

Minimalizowanie negatywnych efektow zadtuzenia

Zapewnienie ptynnos$ci

Zapewnienie stabilno$ci i bezpieczenstwa finansowego

Ekonomiczne koszty obstugi dtugu

Ekonomiczne i pozackonomiczne koszty obstugi dtugu

Wplyw na realizacj¢ celow strategii
rozwoju

Wplyw na realizacj¢ celow strategii zrownowazonego
rozwoju, w tym Celow Milenijnych (MDGs)

Sprawiedliwo$¢ miedzypokoleniowa,
wymiar ekonomiczny
(migdzypokoleniowe roztozenie kosztow)

Sprawiedliwo$¢ migdzypokoleniowa, wymiar
ekonomiczny, spoteczny, sSrodowiskowy (dbatos¢
0 zasoby w stanie niepogorszonym, inwestycje
spotecznie odpowiedzialne itd.)

Ocena skutkow zadtuzenia na podstawie
wskaznikow ekonomicznych

Ocena skutkow zadtuzenia na podstawie wskaznikow
ekonomicznych i pozaekonomicznych

Tradycyjne instrumenty finansowe
w strukturze finansowania

Zroéwnowazone instrumenty finansowe w strukturze
finansowania

Udziat w finansowaniu spotecznego
podziatu pracy

Udziat w finansowaniu dobrobytu spotecznego

Wplyw na ekonomiczne decyzje
uczestnikéw rynku

Wplyw na ekonomiczne, spoteczne i Srodowiskowe
decyzje uczestnikow rynku

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Finanse publiczne na kazdym szczeblu powinny dazy¢ do dlugookresowej row-
nowagi, co nie musi oznacza¢ zupetnego braku dlugu a jedynie doprowadzenie jego
rozmiaréw do bezpiecznego poziomu [Wyznikiewicz 2010, s. 6]. Jednym z warun-
kéw niezbgdnych do harmonizacji rozwoju oraz poprawy jako$ci zycia staje si¢ in-
kluzywnos¢ systemu spoteczno-gospodarczego, rozumiana jako godzenie interesow
spotecznych, gospodarczych i ekologicznych przy réwnoczesnej optymalizacji wy-
korzystania potencjatu spoteczno-gospodarczego [Maczynska 2016, s. 25]. Oznacza
to potrzebe przechodzenia od gospodarki nadmiaru do gospodarki umiaru — réwniez
w zakresie zadluzenia. Ekonomia umiaru, to w ocenie G.W. Kotodki [2014, s. 172],
dostosowywanie rozmiaréw strumieni — ludzkich, naturalnych, finansowych 1 rze-
czowych — do wymogu zachowania dynamicznej réwnowagi. Nieustanna troska o
rownowage we wszystkich jej przekrojach jest kwestig o ogromnej wadze — chociaz
wciaz tylko $rodek polityki, ktorej celem jest rozwoj [Kotodko 2014, s. 175]. Cha-
rakterystyczny dla wspoltczesnosci ciggly wzrost aspiracji konsumpceyjnych pogle-
bia zadluzenie. Przyczyny nadmiernego zadluzenia majg oczywiscie r6zne uwarun-
kowania, ich wspolnym mianownikiem jest jednak brak umiaru w wydatkach w
relacji do dochodow [Pach 2016, s. 168]. W efekcie koncepcja panstwa podatkow
ulega przeksztalceniu w panstwo dlugu [Maczynska, Pysz 2014, s. 241, 242]. Nie-
watpliwie w znacznej czesci przyczyng tego stanu rzeczy jest to, ze politycy sg nie-
wolnikami cyklu wyborczego [Hausner 2014, s. 265]. Politycy — a wiec decydenci
odpowiedzialni za strategiczny poziom zarzadzania dhugiem publicznym. Nikly
efekt prob znaczacego podniesienia efektywno$ci gospodarowania Srodkami pu-
blicznymi jest za§ w znacznej mierze ofiarg tego, ze efektywno$¢ nie ma elektoratu
[Maczynska 2015, s. 30].

4. Zakonczenie

Nadmierny dlug publiczny kreuje zréznicowane koszty i konsekwencje, nie tylko o
charakterze ekonomicznym, ale przede wszystkim pozackonomicznym. Tradycyjne
podejscie do zarzadzania dtugiem publicznym za gtéwny cel przyjmuje minimalizo-
wanie kosztéw obstugi dlugu, tymczasem w analizie skutkow zadtuzenia publiczne-
go nie sposob pomingé kosztow spotecznych, w tym w szczegolnosci kosztow
wykluczenia (w tym wykluczenia spotecznego), ktore potggowane jest jako zjawi-
sko w warunkach nadmiernego zadtuzenia.

Zarzadzanie dlugiem publicznym nie jest zatem mozliwe w oderwaniu od jego
wymiaru spotecznego i srodowiskowego, zwlaszcza, ze dlug publiczny jest silnie
powigzany z diugiem sektora prywatnego, co potwierdzito do§wiadczenie kryzysu
2008+, ktory ,,rozlal” si¢ na sektor finanséw publicznych i wplynat na wzrost dlugu
publicznego. Silne powigzanie pomigdzy dlugiem sektora finanséw publicznych
i sektora prywatnego sprawia, ze zrOwnowazone zarzadzanie dhugiem zyskuje na
znaczeniu.
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W kontekscie podjetych rozwazan znaczenia nabiera stwierdzenie 1. Lipowicz
[2017], ktora podkresla, ze konieczny jest powrot do wladzy, w tym zarzadzania
publicznego, w kategoriach stuzby i zobowigzania do troski o powierzany depozyt
panstwa w swoistym kontrakcie pokoleniowym. Bez zrozumienia i wdrozenia
w zycie tych rad trudno bedzie mowi¢ o zrownowazonym zarzadzaniu dtugiem pu-
blicznym. Postulaty te kierowane sg przede wszystkim do decydentow odpowie-
dzialnych za strategiczny poziom zarzadzania publicznego.
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