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Streszczenie: W artykule przedstawiono teoretyczne ujęcie zarządzania długiem publicznym 
z perspektywy finansów zrównoważonych. Wskazano na różnice w rozumieniu zrównoważo-
nego zarządzania długiem publicznym w tradycyjnym i zrównoważonym paradygmacie  
finansów. Posłużono się krytyczną analizą literatury, metodą indukcji i dedukcji, metodą  
porównań i uogólnień oraz metodą syntezy. W wyniku przeprowadzonych analiz wykazano, 
że finanse zrównoważone w sposób kompleksowy opisują i objaśniają złożoność kategorii 
zarządzania długiem publicznym w stosunku do tradycyjnego paradygmatu finansów.   

Słowa kluczowe: zrównoważone finanse, dług publiczny, zarządzanie długiem.

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.
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1. Wstęp

Perspektywa ostatniego kryzysu finansowego wzmocniła potrzebę odmiennego 
spojrzenia na finanse, a w szczególności na problem zarządzania długiem publicz-
nym. Jednym z paradygmatów, który zyskał znaczenie w obliczu doświadczeń kry-
zysu, okazał się paradygmat finansów zrównoważonych. Tradycyjny paradygmat 
finansów, osadzony w teorii efektywnego rynku i dążący do maksymalizowania 
przepływów pieniężnych okazał się zawodny z uwagi na wąsko zarysowane ramy 
obserwacji, wykluczające z analiz czynnik społeczny i środowiskowy. Neoklasycz-
na teoria perspektywy finansowej, popierana przez S. Friedmana (1970), F. Modi-
glianiego i M. Millera (1958), M. Jensena i W. Mecklinga (1976) utrzymuje, że  
odpowiedzialność społeczna wykracza poza obowiązki dyrektorów korporacji i po-
winna być wyłącznie w sferze zainteresowań rządu. Pojawia się zatem pytanie doty-
czące perspektywy poznawczej finansów w kontekście dopasowania do trójfilarowe-
go paradygmatu zrównoważonego rozwoju. 

Ostatnio, w szczególności w perspektywie postkryzysowej zaczęło dominować 
przekonanie o potrzebie podejścia holistycznego w finansach, co oznacza koniecz-
ność włączenia do modelu finansów i analiz finansowych zmiennych ekonomicz-
nych i pozaekonomicznych. Trójwymiarowość modelu finansów zrównoważonych 
umożliwia wyeliminowanie ograniczeń modelu finansów tradycyjnych skutkują-
cych zniekształconą wyceną ryzyka, kosztów, kapitału oraz wartości, wpływającą na 
motywacje indywidualne i instytucjonalne po stronie zarządzających finansami. 

W kontekście ewolucji paradygmatu finansów w kierunku finansów zrównowa-
żonych szczególnie istotna jawi się potrzeba zmiany podejścia do zarządzania dłu-
giem publicznym. Nadmierne zadłużenie jest jednym z wiodących wyzwań dla fi-
nansów publicznych po kryzysie 2008+. Wydaje się, że finanse zrównoważone 
dysponują mechanizmem i instrumentarium, które skutecznie przeciwdziała zjawi-
sku nadmiernego, destrukcyjnego zadłużenia. 

Celem artykułu jest wskazanie na różnice w podejściu do zarządzania długiem 
publicznym na tle ewolucji paradygmatu finansów w kierunku finansów zrównowa-
żonych w perspektywie postkryzysowej.

2.	Zarządzanie długiem w sektorze publicznym

Zarządzanie, stanowiące koordynowanie wykorzystywania posiadanych zasobów 
przez oddziaływania na przebieg procesów i zjawisk dla osiągnięcia założonych  
celów [Griffin 1996, s. 34], stanowi ważny element wszystkich organizacji. Każda  
z nich potrzebuje go – niezależnie od tego, czy używa tego terminu, czy też nie 
[Drucker 2011, s. 163, 164]. Wszystkie organizacje muszą bowiem myśleć o rezul-
tatach, definiować cele i układać strategie, jakimi środkami przekształcić je w wyni-
ki. Zarządzanie odbywa się na trzech głównych poziomach – strategicznym, taktycz-
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nym i operacyjnym [Aldag, Stearns 1991, s. 56] i wymaga skoordynowanych działań 
– ekspertów, menedżerów i przywódców [Hausner 2014, s. 273].

Lata 80. i 90. ubiegłego wieku to w zachodniej literaturze naukowej okres wzmo-
żonej popularności koncepcji Nowego Zarządzania Publicznego (New Public Man- 
agement). Koncepcja ta, sprowadzająca się w dużym skrócie do adaptacji sposobów 
zarządzania obowiązujących w sektorze prywatnym do sektora publicznego, stała 
się na początku nowego wieku nie mniej popularna również w polskiej literaturze 
przedmiotu. Menedżerskie podejście do administracji publicznej zaczęło wdrażać 
państwo na szczeblu centralnym, jak też podmioty je tworzące – w tym jednostki 
samorządu terytorialnego (dalej JST). Koncepcja nie okazała się remedium na 
wszystkie problemy pojawiające się w sektorze publicznym. Sprawiła jednak, że 
instytucje publiczne zaczęły coraz częściej zwracać uwagę na efektywność, a więc 
być bardziej zorientowane na wyniki.

Pośród różnych zasobów szczególną rolę odgrywają środki finansowe. Ważnym 
elementem zarządzania jest więc zarządzanie finansami. Zarządzanie finansami pu-
blicznymi łączy w sobie podejście technokratyczne z podejściem społecznym – inży-
nierię finansową z inżynierią społeczną [Postuła 2017, s. 12]. Złożony kompromis spo-
łeczno-polityczny powoduje, że wyniki często są dość odległe od tego, co mogłoby 
sugerować podejście czysto ekonomiczne. Jak słusznie zauważa A.K. Koźmiński [2014, 
s. 330], w sektorze publicznym trzeba brać pod uwagę większą wiązkę celów oraz 
wskaźników. Zarządzanie przez rezultaty i efektywność finansowania zadań publicz-
nych nie są jedynie elementami ewolucji w podejściu do wykonywania zadań publicz-
nych, według części badaczy są one również standardem zarządzania w sektorze pu-
blicznym przez wiele krajów [Marchewka-Bartkowiak, Wiśniewski 2015, s. 205].

Istotnym elementem zarządzania finansami pozostaje zarządzanie długiem. Według 
K. Marchewki-Bartkowiak [2008, s. 22] istotą zarządzania długiem (dalej również ZD) 
jest duży zakres działań operacyjnych nakierowanych na realizację przyjętych celów 
wykonywanych w imieniu i pod nadzorem władz publicznych. Poza dość powszech-
nym postulatem przyjmowania korzystnych warunków jego obsługi [Gonet 2006,  
s. 238] i spłaty M. Cilak [2013, s. 205] jako istotę ZD wskazuje różnorodne działania 
prowadzące do zmniejszania się zadłużenia. Jako podstawowe ogniwa ZD wskazywane 
są kontrola kosztów obsługi i ryzyka z nim związanego. Te kwestie wydają się najistot-
niejsze z punktu widzenia opisywanego procesu na poziomie operacyjnym.

Kolejnym poziomem zarządzania jest poziom taktyczny. Wydaje się, że do tego 
poziomu odnosi się wiele definicji ZD zawartych w literaturze. Celem ZD jest pozy-
skanie środków pożyczkowych w odpowiedniej wielkości i odpowiednim czasie, 
przy zachowaniu akceptowalnych w danym podmiocie poziomów ryzyka [Bitner  
i in. 2013, s. 13, 14]. Działania, jakie składają się na opisywany proces, dotyczą 
planowanego zaciągnięcia i spłaty, zgodnie z potrzebami i możliwościami finanso-
wymi [Bitner 1999, s. 23], jak też minimalizowania ryzyka utraty płynności i niewy-
płacalności oraz kosztów wykorzystania długu [Dylewski 2003, s. 55]. M. Jastrzęb-
ska [2009, s. 87, 88] wskazuje następujące jego etapy: planowanie poziomu  
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w zależności od potrzeb i możliwości, organizowanie, motywowanie i monitorowa-
nie. Harmonogram działań wskazuje M. Poniatowicz [2005, s. 252]: analiza sytuacji 
ekonomiczno-finansowej, określenie przyczyn korzystania, delimitacja celów zadłu-
żenia, określenie funkcjonujących ograniczeń jak też maksymalnego jego poziomu, 
dywersyfikacja kanałów dystrybucji i monitoring (zarówno długu, jak i jego skutków).

Pomimo że wskazane powyżej definicje formułowane były w odstępie kilku, 
a nawet kilkunastu lat, uzasadniony wydaje się pogląd, że są one dość zbliżone, 
a ewentualne różnice wynikają w znacznej części z tego, że dotyczą różnego pozio-
mu zarządzania, nawet jeśli sami autorzy definicji nie artykułują tego w sposób  
wyraźny. Trzeba jednak dodać, że dotyczą one przede wszystkim poziomów opera-
cyjnego i taktycznego, a więc odnoszą się zarazem do działań operacyjnych i tak-
tycznych. Z punktu widzenia długookresowego zrównoważenia kluczowe znaczenie 
może mieć zaś poziom (i działania) strategiczny. Do tego poziomu nawiązują  
M. Poniatowicz i in. [2010, s. 71] wskazując, że mianem efektywnego zarządzania 
długiem można określić proces decyzyjny optymalny również z punktu widzenia 
pożądanego modelu rozwoju lokalnego lub regionalnego.

3.	Zrównoważone zarządzanie długiem 
jako wyzwanie dla finansów publicznych 

W ostatnich kilkudziesięciu latach koncepcja rozwoju zrównoważonego stała się 
wyjątkowo popularna – zarówno w dyskursie naukowym, jak i w sensie deklaratyw-
nym [Słodowa-Hełpa 2013, s. 36]. Równoważenie wymiarów ekonomicznych, spo-
łecznych i ekologicznych [Poskrobko 2001, s. 99] jest oczywiście dalece niewystar-
czające, stąd też tej filozofii rozwoju nadawano dodatkowe atrybuty – trwałości, 
samopodtrzymywania i zbilansowania [Czaja 2011, s. 277]. Duża popularność za-
gadnienia powodowała, że teoria się rozwijała. W wyniku jej ewolucji coraz częściej 
padały głosy, że rozwoju nie można redukować do zrównoważonego wyłącznie  
w trzech wspomnianych wymiarach – poszukiwać należy rozwiązań umożliwiają-
cych harmonizowanie celów rozwojowych we wszystkich sferach bytu ludzkiego 
[Woźniak 2015, s. 195–197]. Do badań nad rozwojem włączano więc pojęcie ładu 
zintegrowanego, rozumianego jako układ docelowy rozwoju zrównoważonego [Sło-
dowa-Hełpa 2015, s. 84]. Pomimo dużej dynamiki zmian w zakresie teorii rozwoju 
zrównoważonego wydaje się, że ciągle zbyt mały nacisk kładziony jest na aspekt 
zrównoważenia finansowego w długim okresie. Zdarzenia mające miejsce na po-
czątku obecnego wieku w Grecji jednoznacznie wskazały, że rozwoju opartego na 
nadmiernym zadłużeniu nie można określić, ani zrównoważonym [Galbraith 2016, 
s. 237], ani pożądanym. Pożyczone fundusze mogą oczywiście przynieść zyski prze-
wyższające negatywne konsekwencje; wielokrotnie tak się właśnie dzieje. Koniecz-
ne jest jednak uwzględnienie wszystkich implikacji danej decyzji – co niestety nie 
zawsze się zdarza [Hazlitt 2012, s. 175], problem trzeba bowiem widzieć w całości, 
a nie we fragmentach [Hazlitt 2012, s. 181]. 
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Ocena zasadności zaciągania długu publicznego jest przedmiotem dyskusji eko-
nomistów różnych szkół. Jednoznaczne stanowisko względem długu cechuje klasy-
ków oraz keynesistów. Według szkoły klasycznej nierównowaga budżetowa i zwią-
zane z nią zadłużenie powinno być stanem wyjątkowym. Zdaniem J.M. Keynesa 
deficyt budżetowy wpływa na wielkość popytu i oddziałuje na procesy wzrostu  
gospodarczego. Na neutralność długu publicznego wskazują z kolei D. Ricardo oraz 
R. Barro nawiązujący do ricardiańskiego teorematu równoważności [Jajko 2008,  
s. 10–13]. Najbardziej dobitnym przykładem skali i skutków nadmiernego zadłuże-
nia są państwa Unii Europejskiej należące do grupy PIGS, a także Belgia, Hiszpania 
czy Włochy. W okresie postkryzysowym 2008+, 23 państwa UE objęte zostały pro-
cedurą nadmiernego deficytu, a pięć z nich korzystało z programów pomocowych 
(Grecja, Irlandia, Portugalia, Rumunia i Łotwa) [Gadomski 2012]. Obecnie w opinii 
Komisji Europejskiej pięć państw UE może nie wypełniać reguł Paktu Stabilności 
 i Wzrostu (Austria, Francja, Włochy, Belgia, Portugalia, Słowenia). Włochy, tuż po 
Grecji, mają najwyższy w UE dług przekraczający 130% PKB. Hiszpania i Francja 
są obecnie objęte procedurą nadmiernego deficytu, a w stosunku do budżetu Rumu-
nii KE zgłosiła poważne zastrzeżenia [Business Insider 2017]. 

Negatywne konsekwencje nadmiernego zadłużenia implikują pytanie dotyczące 
podejścia do zarządzania długiem publicznym w tradycyjnym i zrównoważonym pa-
radygmacie finansów. O ile w tradycyjnym paradygmacie finansów kwestia równo-
wagi budżetowej i zadłużenia postrzegana jest wyłącznie w ujęciu ekonomicznym,  
o tyle w finansach zrównoważonych kategoria ta traktowana jest szerzej (tab. 1). 

Tabela 1. Zarządzanie długiem w tradycyjnym i zrównoważonym paradygmacie finansów 

Tradycyjny paradygmat finansów Zrównoważony paradygmat finansów

Minimalizowanie kosztów obsługi długu Minimalizowanie negatywnych efektów zadłużenia
Zapewnienie płynności Zapewnienie stabilności i bezpieczeństwa finansowego
Ekonomiczne koszty obsługi długu Ekonomiczne i pozaekonomiczne koszty obsługi długu
Wpływ na realizację celów strategii 
rozwoju 

Wpływ na realizację celów strategii zrównoważonego 
rozwoju, w tym Celów Milenijnych (MDGs)

Sprawiedliwość międzypokoleniowa, 
wymiar ekonomiczny 
(międzypokoleniowe rozłożenie kosztów)

Sprawiedliwość międzypokoleniowa, wymiar 
ekonomiczny, społeczny, środowiskowy (dbałość 
o zasoby w stanie niepogorszonym, inwestycje 
społecznie odpowiedzialne itd.)

Ocena skutków zadłużenia na podstawie 
wskaźników ekonomicznych

Ocena skutków zadłużenia na podstawie wskaźników 
ekonomicznych i pozaekonomicznych

Tradycyjne instrumenty finansowe  
w strukturze finansowania

Zrównoważone instrumenty finansowe w strukturze 
finansowania 

Udział w finansowaniu społecznego 
podziału pracy

Udział w finansowaniu dobrobytu społecznego

Wpływ na ekonomiczne decyzje 
uczestników rynku 

Wpływ na ekonomiczne, społeczne i środowiskowe 
decyzje uczestników rynku

 Źródło: opracowanie własne.
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Finanse publiczne na każdym szczeblu powinny dążyć do długookresowej rów-
nowagi, co nie musi oznaczać zupełnego braku długu a jedynie doprowadzenie jego 
rozmiarów do bezpiecznego poziomu [Wyżnikiewicz 2010, s. 6]. Jednym z warun-
ków niezbędnych do harmonizacji rozwoju oraz poprawy jakości życia staje się in-
kluzywność systemu społeczno-gospodarczego, rozumiana jako godzenie interesów 
społecznych, gospodarczych i ekologicznych przy równoczesnej optymalizacji wy-
korzystania potencjału społeczno-gospodarczego [Mączyńska 2016, s. 25]. Oznacza 
to potrzebę przechodzenia od gospodarki nadmiaru do gospodarki umiaru – również 
w zakresie zadłużenia. Ekonomia umiaru, to w ocenie G.W. Kołodki [2014, s. 172], 
dostosowywanie rozmiarów strumieni – ludzkich, naturalnych, finansowych i rze-
czowych – do wymogu zachowania dynamicznej równowagi. Nieustanna troska o 
równowagę we wszystkich jej przekrojach jest kwestią o ogromnej wadze – chociaż 
wciąż tylko środek polityki, której celem jest rozwój [Kołodko 2014, s. 175]. Cha-
rakterystyczny dla współczesności ciągły wzrost aspiracji konsumpcyjnych pogłę-
bia zadłużenie. Przyczyny nadmiernego zadłużenia mają oczywiście różne uwarun-
kowania, ich wspólnym mianownikiem jest jednak brak umiaru w wydatkach w 
relacji do dochodów [Pach 2016, s. 168]. W efekcie koncepcja państwa podatków 
ulega przekształceniu w państwo długu [Mączyńska, Pysz 2014, s. 241, 242]. Nie-
wątpliwie w znacznej części przyczyną tego stanu rzeczy jest to, że politycy są nie-
wolnikami cyklu wyborczego [Hausner 2014, s. 265]. Politycy – a więc decydenci 
odpowiedzialni za strategiczny poziom zarządzania długiem publicznym. Nikły 
efekt prób znaczącego podniesienia efektywności gospodarowania środkami pu-
blicznymi jest zaś w znacznej mierze ofiarą tego, że efektywność nie ma elektoratu 
[Mączyńska 2015, s. 30].

4.	Zakończenie

Nadmierny dług publiczny kreuje zróżnicowane koszty i konsekwencje, nie tylko o 
charakterze ekonomicznym, ale przede wszystkim pozaekonomicznym. Tradycyjne 
podejście do zarządzania długiem publicznym za główny cel przyjmuje minimalizo-
wanie kosztów obsługi długu, tymczasem w analizie skutków zadłużenia publiczne-
go nie sposób pominąć kosztów społecznych, w tym w szczególności kosztów  
wykluczenia (w tym wykluczenia społecznego), które potęgowane jest jako zjawi-
sko w warunkach nadmiernego zadłużenia. 

Zarządzanie długiem publicznym nie jest zatem możliwe w oderwaniu od jego 
wymiaru społecznego i środowiskowego, zwłaszcza, że dług publiczny jest silnie 
powiązany z długiem sektora prywatnego, co potwierdziło doświadczenie kryzysu 
2008+, który „rozlał” się na sektor finansów publicznych i wpłynął na wzrost długu 
publicznego. Silne powiązanie pomiędzy długiem sektora finansów publicznych  
i sektora prywatnego sprawia, że zrównoważone zarządzanie długiem zyskuje na 
znaczeniu. 
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W kontekście podjętych rozważań znaczenia nabiera stwierdzenie I. Lipowicz 
[2017], która podkreśla, że konieczny jest powrót do władzy, w tym zarządzania 
publicznego, w kategoriach służby i zobowiązania do troski o powierzany depozyt 
państwa w swoistym kontrakcie pokoleniowym. Bez zrozumienia i wdrożenia  
w życie tych rad trudno będzie mówić o zrównoważonym zarządzaniu długiem pu-
blicznym. Postulaty te kierowane są przede wszystkim do decydentów odpowie-
dzialnych za strategiczny poziom zarządzania publicznego.
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