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jednostek samorządowych. Obowiązek przekazywania informacji do tego systemu 
pozwolił na stworzenie szerokiej bazy danych. Wskaźniki pochodzące z systemu 
zostały poddane analizie w sieciach obejmujących od czterech do ośmiu samorządów, 
z których każdy reprezentowany był przez trzy – cztery osoby. Poszczególne zespoły 
koncentrowały się wokół wybranych przez siebie zagadnień (najczęstszymi były 
edukacja podstawowa, opieka nad osobami starszymi i pomoc społeczna), a dyskusji 
poddawano różnice i podobieństwa procesów świadczenia poszczególnych usług 
publicznych. Wyniki i analizy poddawano kolejnym dyskusjom. W ostatniej fazie 
projektu władze poszczególnych samorządów wybierały konkretny obszar do wpro-
wadzenia usprawnień. Większość samorządów kontynuuje współpracę i wymianę 
doświadczeń rozpoczętą w ramach projektu.

Norweskie podejście skupia się na ciągłym doskonaleniu infrastruktury społecz-
nej i technicznej, co pozytywnie wpływa na komfort życia mieszkańców. Podobne 
rozwiązania są elementem Systemu Analiz Samorządowych (SAS), będącego opro-
gramowaniem służącym jako uzupełnienie statystyki publicznej. Jest to drugi najlep-
szy taki system w Europie (po norweskim właśnie). Dzięki stosowaniu SAS władze 
samorządowe mogą monitorować poziom świadczenia lokalnych usług publicznych 
i jakość zarządzania nimi w porównaniu z innymi jednostkami. W celu ułatwienia 
odniesienia odpowiednich wartości wskaźników zostało wydzielonych 50 rozłącznych 
grup porównawczych. Jednostki podzielono zgodnie z kryterium administracyjnym 
(gminy miejskie, miejsko-wiejskie, wiejskie, miasta na prawach powiatu i powiaty 
ziemskie), ludnościowym (zgodnie z liczbą osób faktycznie zamieszkałych) i docho-
dowym (według wielkości dochodów w przeliczeniu na 1 mieszkańca). Podział taki 
odzwierciedla zróżnicowanie jednostek samorządowych w kraju.

Obszary, których dotyczy działalność SAS, to:
• kultura,
• pomoc społeczna,
• edukacja (dane z Systemu Informacji Oświatowej),
• drogi lokalne i transport publiczny,
• gospodarka mieszkaniowa,
• gospodarka komunalna,
• demografia,
• finanse,
• wskaźniki zrównoważonego rozwoju,
• wskaźniki jakości życia.

Dzięki takiemu rozbudowaniu możliwe jest dogłębne przeanalizowanie zalet 
i wad konkretnych rozwiązań i wprowadzenie niezbędnych usprawnień.

Benchmarking może być także narzędziem efektywnej kontroli zarządczej w jed-
nostkach samorządu terytorialnego. Kontrola taka (por. art. 68 ustawy o finansach 
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publicznych) jest ogółem działań podejmowanych dla zapewnienia realizacji celów 
i zadań w sposób zgodny z prawem, efektywny, oszczędny i terminowy. Celem jej 
jest zapewnienie:
• zgodności działalności z przepisami prawa i procedurami wewnętrznymi,
• skuteczności i efektywności działania,
• wiarygodności sprawozdań,
• ochrony zasobów,
• przestrzegania i promowania zasad etycznego postępowania,
• efektywności i skuteczności przepływu informacji,
• zarządzania ryzykiem.

Przykładem takiego wykorzystania systemu benchmarkingu jest śląski związek 
gmin i powiatów, który chcąc wypracować narzędzia wspierające kontrolę zarządczą, 
zdecydował się na realizację projektu „Benchmarking – narzędzie efektywnej kon-
troli zarządczej w urzędach miast na prawach powiatu, urzędach gmin i starostwach 
powiatowych” (projekt był współfinansowany ze środków Unii Europejskiej). Dla 
pojedynczej jednostki konsultacje z ekspertami, analizy i projektowanie narzędzi 
monitorujących byłyby zbyt dużym obciążeniem dla budżetu. Ponadto bez punktów 
odniesienia niemal niemożliwa byłaby ocena osiąganych wyników9.

Oprócz kontroli benchmarking można wykorzystać także np. w promocji jednostki. 
Gdy działania benchmarkingowe zostaną połączone z marketingiem jednostki, można 
zintegrować działania promocyjne z celami strategicznymi10. W ramach promocji 
„produktu”, jakim jest jednostka samorządu terytorialnego, należy się skupić na tym, 
co ją pozytywnie wyróżnia na tle innych. Schemat działania został przedstawiony 
na rysunku 2.

Ciekawą ilustracją wykorzystania benchmarkingu są działania promocyjne 
w Szczecinie, gdzie władze podjęły decyzję o aktywnym kreowaniu marki miasta. 
Warunkiem koniecznym przy tworzeniu efektywnej marki było uchwycenie tożsa-
mości i potencjału miasta oraz wyeksponowanie cech wyróżniających na tle innych 
miast, a także umiejętne odczytanie potrzeb zarówno mieszkańców, jak i inwestorów 
i turystów. Marka Szczecin jest efektem licznych prac, badań i analiz. Przeprowadzono 
m.in. wiele ankiet (wśród mieszkańców, turystów, studentów i mieszkańców innych 
miast), konsultacji z przedstawicielami świata biznesu, kultury, dziennikarzami i wła-
dzami samorządowymi. Niezwykle ważnym elementem tworzenia marki był właśnie 
benchmarking. Przeprowadzono analizę promocji innych polskich miast i zbadano, 

9 Benchmarking – narzędzie efektywnej kontroli zarządczej w urzędach miast na prawach powiatu, 
urzędach gmin i starostwach powiatowych, benchmarking.silesia.org.pl.

10 K. Borodako, Benchmarking miast jako wprowadzenie do opracowywania działań marketingu tery-
torialnego, Wydział Zarządzania i Komunikacji Społecznej, Uniwersytet Jagielloński, luty 2004.
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gmin, miast na prawach powiatu4 (powiatów grodzkich), powiatów (powiatów ziem-
skich) i województw, które w latach 2007–2013 miały deficyt budżetowy (tabela 1) 
zmieniała się w czasie. Najwięcej gmin z deficytem budżetowym było w 2010 r. 
(2153, czyli 89% wszystkich gmin) i do tego roku obserwowano tendencję wzro-
stową, później zaś nastąpił coroczny systematyczny spadek liczby gmin kończących 
rok budżetowy deficytem. W miastach na prawach powiatu kulminacja deficytu 
budżetowego była w 2009 r., kiedy został on odnotowany w 97% tych jednostek 
samorządu terytorialnego, czyli w 63 powiatach grodzkich. W powiatach, podobnie 
jak w gminach, najwięcej przypadków ujemnego wyniku budżetowego było w 2010 r., 
kiedy deficytem budżetowym zakończyło rok 84% powiatów, tj. 263 jednostki samo-
rządu terytorialnego tej kategorii. Jedynie w województwach zdarzyło się, że deficyt 
budżetowy zaobserwowano we wszystkich jednostkach samorządu terytorialnego 
tej kategorii, co miało miejsce w 2011 r.

Powyższe dane wskazują, że lata 2009–2011 były okresem, w którym deficyt 
budżetowy występował w znacznej części jednostek samorządu terytorialnego, 
a jego obecność łączyła się m.in. ze stosowaniem instrumentów dłużnych w celu 
pozyskania środków finansowych na przedsięwzięcia inwestycyjne i z realizacją 
inwestycji współfinansowanych ze środków z budżetu UE. Pamiętać należy, że 
korzystanie z przychodów budżetowych zwrotnych wymaga równocześnie uwzględ-
nienia w budżetach jednostek samorządu terytorialnego następnych lat pieniędzy 
na pokrycie zaciągniętych zobowiązań. Zaznaczyć trzeba, że dług jednostek samo-
rządu terytorialnego ma charakter prorozwojowy i jego obecność zwykle wiąże się 
z pozyskiwaniem środków na inwestycje5. Istnieniu długu komunalnego towarzyszą 
koszty jego obsługi, przy czym spłaty rat długu są klasyfikowane jako rozchody, 
a koszty obsługi długu to wydatki bieżące.

Dług komunalny stanowi część państwowego długu publicznego6. Szczegółowa 
klasyfikacja tytułów dłużnych zaliczanych do państwowego długu publicznego została 
określona w rozporządzeniu Ministra Finansów, zgodnie z którym rozszerzono zakres 

4 Miasto na prawach powiatu jest gminą wykonującą zadania powiatu na zasadach określonych 
w ustawie o samorządzie powiatowym. Por. Ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorządzie powiatowym, 
Dz.U. 2013 poz. 595 z późn. zm. art. 92 ust. 2. Taki status miast na prawach powiatu wskazuje na ich 
szczególną rolę wśród jednostek samorządu terytorialnego, ponieważ te podmioty realizują nie tylko 
zadania gminy, lecz także zadania powiatu. Tym samym mają najszerszy zakres zadań publicznych do 
wykonania spośród jednostek samorządu terytorialnego.

5 M. Poniatowicz, Dobry dług versus zły dług, czyli o specyfice zadłużenia sektora samorządowego, 
w: Ekonomiczne i prawne uwarunkowania i bariery redukcji deficytu i długu publicznego, red. J. Szołno-
-Koguc, A. Pomorska, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 493.

6 Państwowy dług publiczny obejmuje zobowiązania sektora finansów publicznych z tytułu: wyemi-
towanych papierów wartościowych opiewających na wierzytelności pieniężne, zaciągniętych kredytów 
i pożyczek, przyjętych depozytów i wymagalnych zobowiązań. Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach 
publicznych, art. 72 ust. 1.
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2014 r. obowiązują indywidualne wskaźniki zadłużenia (IWZ), wyliczane odrębnie 
dla każdej jednostki samorządu terytorialnego przy użyciu wzoru. We wskaźniku 
znajduje się odwołanie do danych historycznych z trzech ostatnich lat, co oznacza 
przenoszenie wpływu stanu finansów jednostki samorządu terytorialnego z danego 
roku na kolejne lata i jest ono najbardziej problematyczne przy zmianie koniunktury 
gospodarczej. Taki sposób dokonywania wyliczeń oznacza, że wielkości osiągnięte 
w okresie 2011–2013 wpływały na gospodarkę finansową w 2014 r. Ponadto IWZ 
bazuje głównie na wysokości nadwyżki operacyjnej i, aby ją osiągnąć na poziomie 
niezbędnym do spełnienia wymogów wskaźnika w pierwszym roku jego obowiązywa-
nia, niektóre jednostki samorządu terytorialnego już w latach 2011–2013 rozpoczęły 
ograniczanie wydatków budżetowych. Część jednostek samorządu terytorialnego 
postąpiła odwrotnie, gdyż ze względu na obawy o brak wypełnienia wymogów IWZ 
postanowiła zwiększać zadłużenie zgodnie z limitami obowiązującymi do końca 
2013 r. W myśl obecnie obowiązujących restrykcyjnych regulacji prawnych łączna 
kwota przypadających w danym roku:
• spłat rat kredytów i pożyczek wraz z odsetkami,
• wykupów wyemitowanych papierów wartościowych łącznie z odsetkami i dys-

kontem,
• potencjalnych spłat kwot wynikających z udzielonych poręczeń i gwarancji

do planowanych dochodów ogółem budżetu jednostki samorządu terytorialnego 
nie może przekroczyć średniej arytmetycznej z wyliczonych dla ostatnich trzech lat 
relacji dochodów bieżących jednostki samorządu terytorialnego powiększonych 
o dochody ze sprzedaży majątku i pomniejszonych o wydatki bieżące do dochodów 
ogółem budżetu tej jednostki samorządu terytorialnego. Ograniczeń wynikających 
z IWZ nie stosuje się w szczególności do:
• finansowania występującego w ciągu roku deficytu przejściowego,
• spłat rat kredytów i pożyczek oraz wykupów papierów wartościowych, odpowied-

nio: zaciągniętych bądź emitowanych w związku z umową zawartą na realizację 
przedsięwzięcia finansowanego z udziałem środków pochodzących z budżetu UE 
oraz niepodlegających zwrotowi środków z pomocy udzielanej przez państwa 
należące do EFTA wraz z należnymi odsetkami w przypadku kredytów i pożyczek 
lub wraz z należnymi odsetkami i dyskontem w przypadku papierów warto-
ściowych, w terminie nie dłuższym niż 90 dni po zakończeniu przedsięwzięcia 
i otrzymaniu refundacji z tych środków (termin 90 dni nie ma zastosowania do 
odsetek i dyskonta od zobowiązań zaciągniętych na wkład krajowy),

• wykupów papierów wartościowych, spłat rat kredytów i pożyczek wraz z należnymi 
odsetkami i dyskontem, odpowiednio: emitowanych lub zaciągniętych w związku 
z umową zawartą na realizację programu, projektu lub zadania finansowanego 
w co najmniej 60% ze środków pochodzących z budżetu UE oraz niepodlegających 
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Ta zależność dla ogółu jednostek samorządu terytorialnego wahała się między 
niespełna 84% w 2007 r. a ponad 92% w 2012 r. Jedynie w przypadku gmin zaobser-
wowano systematyczny coroczny wzrost udziału kredytów i pożyczek w strukturze 
zobowiązań ogółem, a największa zmiana nastąpiła między 2009 a 2010 r., kiedy 
zaobserwowano skok z 88,4% do 96,9%, czyli wzrost o niemal 9 punktów procento-
wych (p.p.). Wśród zobowiązań ogółem jednostek samorządu terytorialnego popu-
larnością cieszyły się także papiery wartościowe, choć ich udział w tej strukturze był 
zdecydowanie niższy niż kredytów i pożyczek oraz różnie się kształtował w zależności 
od kategorii jednostek samorządu terytorialnego. Udział papierów wartościowych 
w strukturze zobowiązań ogółem był pomiędzy:
• 0,7% w 2013 r. a 13% w 2007 r. w gminach,
• 8,4% w 2008 r. a 17,2% w 2007 r. w miastach na prawach powiatu,
• 2,3% w 2012 r. a 18,4% w 2007 r. w powiatach,
• 5,1% zarówno w 2008 r., jak i w 2013 r. a 17,4% w 2007 r. w województwach,
• 7,2% w 2012 r. a 15,7% w 2007 r. dla ogółu jednostek samorządu terytorialnego.

Powyższe dane wskazują, że największa rozpiętość wyników była w gminach 
i dodatkowo tylko tam uwidocznił się regularny coroczny spadek udziału papie-
rów wartościowych w strukturze zobowiązań ogółem, a największy był między 
2009 a 2010 r., kiedy zmniejszył się z 10,7% do 2,4%, tj. uległ obniżeniu o ponad 8 
p.p. W zestawieniu z kredytami i pożyczkami oraz papierami wartościowymi zdecy-
dowanie mniejsze znaczenie w strukturze zobowiązań ogółem miały zobowiązania 
wymagalne, których udział był najwyższy:
• w gminach w 2007 r. i osiągnął 1,2%,
• w miastach na prawach powiatu w latach 2007–2008 i 2010–2011 i stanowił 0,4%,
• w powiatach w okresie 2009–2010 i był na poziomie 0,4%,
• w województwach w 2013 r. i osiągnął rekordowo wysoką wartość 2,6%.

Dla porównania największy udział zobowiązań wymagalnych w strukturze 
zobowiązań ogółem wyliczony dla wszystkich jednostek samorządu terytorialnego 
był w 2007 r. i stanowił 0,7%.

Powyższe dane świadczą o tym, że największym zainteresowaniem cieszy się 
zaciąganie zobowiązań w postaci kredytów i pożyczek, które mają zwykle charakter 
długoterminowy. Spośród instrumentów rynku kapitałowego stosowanych przez 
jednostki samorządu terytorialnego należy też odnotować znaczenie emisji papierów 
wartościowych, choć udział tego źródła finansowania w ostatnich latach znacząco 
obniżył się, co najlepiej widać w wyniku analizy danych z gmin, powiatów i woje-
wództw. Warto przy tym zauważyć, że dla ogółu jednostek samorządu terytorialnego 
i poszczególnych ich kategorii w przeważającej liczbie przypadków widoczny był 
ciągły coroczny wzrost kwoty zobowiązań ogółem. Towarzyszył mu niemal za każdym 
razem stały wzrost kwoty zobowiązań z tytułu zaciągniętych kredytów i pożyczek. 
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Takich tendencji zmian nie było zaś w zakresie kwot zobowiązań z tytułu emisji 
papierów wartościowych – lata spadku zainteresowania tym źródłem finansowania 
przeplatały się z okresami, kiedy ten instrument zyskiwał na popularności. Był on 
najczęściej stosowany w miastach na prawach powiatu i tam prawie w każdym roku 
kwota zobowiązań z tego tytułu się zwiększała. W pozostałych kategoriach jednostek 
samorządu terytorialnego obserwowano zazwyczaj zmniejszenie zainteresowania 
emisją papierów wartościowych. Można więc stwierdzić, iż jednostki samorządu 
terytorialnego z roku na rok są coraz bardziej zadłużone i jako formę zaciągania 
zobowiązań wybierają głównie kredyty i pożyczki. Pozyskiwanie środków finanso-
wych poprzez emisję papierów wartościowych nie jest tak popularne, a nawet ulega 
ograniczeniu, czego przyczyną jest m.in. skomplikowana i czasochłonna procedura 
przygotowania emisji obligacji komunalnych.

Nawiązując do wymogów określonych w IWZ należy podkreślić, że konstrukcja 
wskaźnika wspiera zaciąganie kredytów i pożyczek oraz emitowanie papierów warto-
ściowych w obszarach wyłączonych z IWZ. W pozostałych przypadkach korzystanie 
z kredytów i pożyczek przez jednostki samorządu terytorialnego jest reglamentowane 
poprzez konieczność stosowania się tych podmiotów do ustalonych limitów zadłu-
żenia. W związku z tym IWZ ogranicza możliwości sięgania po kredyty i pożyczki. 
Podobnie dzieje się w przypadku emitowanych przez jednostki samorządu teryto-
rialnego papierów wartościowych, którymi są spłacane z dochodów budżetowych 
obligacje ogólne. Oprócz nich są emitowane obligacje przychodowe, które mogą być 
spłacane z przychodów z przedsięwzięcia wykonanego dzięki przeprowadzonej emi-
sji12. Ich spłata nie obciąża budżetu jednostki samorządu terytorialnego, a wysokość 
zobowiązań wynikających z ich emisji nie jest wliczana do zadłużenia i tym samym 
nie wpływa na poziom IWZ. Stąd istniejące rozwiązania prawne w zakresie limitów 
zadłużenia służą wzmacnianiu zainteresowania taką formą pozyskiwania środków 
finansowych. To oznacza, że zależnie od stosowanej przez jednostki samorządu 
terytorialnego formy udziału w rynku kapitałowym obowiązujące limity zadłużenia 
oddziałują na jej wdrażanie pobudzająco (emisja obligacji przychodowych, zacią-
ganie kredytów i pożyczek oraz emitowanie papierów wartościowych w obszarach 
wyłączonych z IWZ) lub ograniczająco (zaciąganie kredytów i pożyczek oraz emisja 
obligacji ogólnych zgodnie z wymogami IWZ).

12 Por. J. Sierak, Gospodarka finansowa jednostek samorządu terytorialnego, w: Gospodarka i finanse 
samorządu terytorialnego, red. G. Maśloch, J. Sierak, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 196.
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Obligacje ogólne pełnią szczególną funkcję w samorządach terytorialnych, ponieważ 
są oparte na zaufaniu do danej instytucji – emitenta6. Wiąże się to oczywiście z niską 
stopą zwrotu, ale tanim pozyskaniem środków dla emitenta. Instrumenty dłużne 
powinny być jednak częścią polityki finansowej dużych miast, powiatów i województw 
z uwagi na duże potrzeby inwestycyjne, a samo oprocentowanie instrumentu powinno 
być zbliżone do oferty banków, aby emisja była skuteczna7. Ważnym elementem emisji 
papierów dłużnych może być zabezpieczenie obligacji przyjmujące postać zastawu, 
hipoteki, gwarancji lub poręczenia.

Najbardziej znanym instrumentem udziałowym jest akcja. Podobnie jak obligacja 
służy ona transferowi kapitału, jednakże emisji akcji może dokonać wyłącznie spółka 
akcyjna. O ile w przypadku obligacji inwestor otrzymuje pewną informację o przy-
szłym zysku, o tyle akcjonariusz wraz z nabyciem akcji nabywa prawa, takie jak8:
• prawo głosu na walnym zgromadzeniu,
• prawo do dywidendy,
• prawo do udziału w masie likwidacyjnej,
• prawo poboru.

W przypadku przekształcenia szpitali tworzonych przez jednostki samorządu 
terytorialnego (JST) w spółki akcyjne i emisji akcji nasuwa się kwestia ewentualnego 
konfliktu praw własnościowych do szpitala z obowiązkiem zapewnienia dostępu do 
świadczeń opieki zdrowotnej przez władze publiczne, gwarantowanym w art. 68 
Konstytucji RP9. W przypadku spółek kapitałowych można zagwarantować pakiet 
kontrolny udziałów lub akcji dla samorządu.

Jak już podkreślono na początku, należy rozdzielić rynek kapitałowy prywatny 
od rynku publicznego. Zdecydowana większość spółek akcyjnych w Polsce nie 
oferuje publicznie sprzedaży swoich akcji. Warto dodać, że aby spółka akcyjna stała 
się tzw. spółką publiczną, to musi uzyskać zgodę Komisji Nadzoru Finansowego10.

Podsumowując: emisja akcji wiąże się z pozyskaniem środków dla emitenta. 
W zamian za to akcjonariusz nabywa ściśle określone prawa do spółki (m.in. prawo 
do dywidendy). Dobrze zarządzany szpital może być rentowny, a co za tym idzie 
skupiający uwagę funduszy inwestycyjnych, banków czy prywatnych inwestorów. 
Przykładami szpitali efektywnych ekonomicznie są m.in. te w Limanowej i w Śremie, 

6 G. Kozuń-Cieślak, Obligacje komunalne. Instrument dłużny dla jednostek samorządu terytorialnego, 
Warszawa 2008, s. 57–61.

7 A. Borodo, Finanse publiczne Rzeczypospolitej Polskiej. Zagadnienia prawne, Bydgoszcz 2000, 
s. 273–274.

8 K. Jajuga, Akcje i instrumenty pochodne, Warszawa 2006, s. 5.
9 Art. 68 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. z 1997 r. Nr 78, poz. 483.
10 K. Jajuga, Akcje i instrumenty…, op.cit., s. 13.
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Słowa kluczowe
deficyt budżetowy, dochody i wydatki budżetowe, polityka inwestycyjna, kredyty, pożyczki, 
papiery wartościowe, źródła sfinansowania deficytu, jednostki samorządu terytorialnego

Wprowadzenie

Zgodnie z art. 217 ust. 1 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych 
(zwaną dalej ustawą) różnica między dochodami a wydatkami budżetu jednostki 
samorządu terytorialnego (JST) stanowi odpowiednio nadwyżkę albo deficyt budżetu 
jednostki samorządu terytorialnego. Nadwyżka budżetowa występuje wtedy, gdy 
dochody w danym roku przekraczają wydatki w tymże roku, a w przypadku deficytu 
jest to sytuacja odwrotna2. Pojawienie się deficytu budżetowego, w szczególności 
w sytuacji, kiedy jednostki samorządu terytorialnego realizują zadania współfinanso-
wane ze środków pochodzących z budżetu Unii Europejskiej oraz niepodlegających 
zwrotowi środków z pomocy udzielanej przez państwa członkowskie Europejskiego 
Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA), nie musi jednak oznaczać, że jednostka 
samorządu terytorialnego ma problemy finansowe.

Można wyróżnić przynajmniej trzy teoretyczne sytuacje, w których budżet 
jednostki samorządu terytorialnego wykazuje deficyt. Po pierwsze, w sytuacji, gdy 
w jednym roku w budżecie wystąpiła nadwyżka, w kolejnym roku jej naturalnym 
następstwem jest deficyt. Uchwalenie budżetu z deficytem jest bowiem jedyną 
możliwością wykorzystania nadwyżki z roku poprzedniego. Po drugie, w sytuacji, 
gdy źródła dochodów budżetu jednostki samorządu terytorialnego nie wystarczają 
do realizacji zadań publicznych w danym roku budżetowym, a także wtedy, gdy 
jednostka samorządu terytorialnego nie dysponuje nadwyżkami z lat ubiegłych. 
Kolejna z sytuacji, w której budżet jednostki samorządu terytorialnego wykazuje 
deficyt, ma miejsce wówczas, gdy władze samorządowe decydują się na prowadzenie 
intensywnej polityki inwestycyjnej, a deficyt jest wykorzystywany jako instrument 
polityki inwestycyjnej.

Dzięki instrumentom służącym sfinansowaniu deficytu (m.in. zaciągniętej 
pożyczce, zaciągniętemu kredytowi) jednostka samorządu terytorialnego przyśpie-
sza moment oddania np. budowanego obiektu do eksploatacji. Deficyt jest wówczas 

2 Najbardziej pożądanym stanem jest równość uchwalonych dochodów i wydatków budżetowych. 
Jednak budżet jednostki samorządu terytorialnego może być uchwalony zarówno z nadwyżką, jak i z defi-
cytem. Obowiązująca w teorii finansów zasada równowagi budżetowej jest bowiem realizowana nie przez 
wymóg uchwalenia dochodów i wydatków na tym samym poziomie, lecz jedynie przez nałożenie na organ 
stanowiący obowiązku wskazania źródeł pokrycia deficytu lub sposobu wykorzystania nadwyżki.
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posuniętej regulacji prawnej, dotyczącej rodzajów kredytów i obligacji, jakie mogą 
zaciągać i emitować JST, oraz kwoty ich łącznego zadłużenia”4.

Do najważniejszych regulacji prawnych dotyczących finansowania deficytu jed-
nostek samorządu terytorialnego należy zaliczyć:
1. „Jednostki samorządu terytorialnego mogą zaciągać kredyty i pożyczki oraz 

emitować papiery wartościowe na:
1) pokrycie występującego w ciągu roku przejściowego deficytu budżetu jed-

nostki samorządu terytorialnego,
2) finansowanie planowanego deficytu budżetu jednostki samorządu teryto-

rialnego,
3) spłatę wcześniej zaciągniętych zobowiązań z tytułu emisji papierów warto-

ściowych oraz zaciągniętych pożyczek i kredytów,
4) wyprzedzające finansowanie działań finansowanych ze środków pochodzących 

z budżetu Unii Europejskiej”5.
2. „Zaciągnięte kredyty i pożyczki oraz wyemitowane papiery wartościowe, z prze-

znaczeniem na pokrycie występującego w ciągu roku przejściowego deficytu 
budżetu jednostki samorządu terytorialnego, podlegają spłacie lub wykupowi 
w tym samym roku, w którym zostały zaciągnięte lub wyemitowane”6.

3. „Na finansowanie wydatków na inwestycje i zakupy inwestycyjne ujęte w ramach 
przedsięwzięć ujętych w wieloletniej prognozie finansowej jednostki samorządu 
terytorialnego JST mogą zaciągać pożyczki w państwowych funduszach celowych”7.

4. „Suma zaciągniętych kredytów i pożyczek oraz zobowiązań z wyemitowanych 
papierów wartościowych nie może przekroczyć kwoty określonej w uchwale 
budżetowej jednostki samorządu terytorialnego. W przypadku ubiegania się 
przez jednostkę samorządu terytorialnego o kredyt lub pożyczkę na cele, o któ-
rych mowa wyżej, a także w przypadku zamiaru emisji papierów wartościowych 
na te cele zarząd jednostki samorządu terytorialnego jest obowiązany uzyskać 
opinię regionalnej izby obrachunkowej o możliwości spłaty kredytu lub pożyczki 
lub wykupu papierów wartościowych”8.

5. „Jednostka samorządu terytorialnego może skorzystać tylko z takich instrumen-
tów zwrotnego finansowania, których koszty obsługi są ponoszone co najmniej 
raz do roku, przy czym:

4 W. Gonet, Kredyty, pożyczki, obligacje w gospodarce finansowej samorządu terytorialnego, Warszawa 
2006, s. 82.

5 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. 2013 poz. 885 z późn. zm. art. 89 
ust. 1.

6 Ibidem, art. 89 ust. 2.
7 Ibidem, art. 90.
8 Ibidem, art. 91.
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1) dyskonto od emitowanych przez jednostkę samorządu terytorialnego papierów 
wartościowych nie może przekraczać 5% wartości nominalnej,

2) kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna”9.
Natomiast do najważniejszych regulacji prawnych dotyczących kwoty i łącznego 

zadłużenia należy zaliczyć:
1. „Organ stanowiący jednostki samorządu terytorialnego nie może uchwalić 

budżetu, którego realizacja spowoduje, że w roku budżetowym oraz w każdym 
roku następującym po roku budżetowym relacja łącznej kwoty przypadających 
w danym roku budżetowym:
a) spłat raty kredytów i pożyczek wraz z należnymi w danym roku odsetkami 

od kredytów i pożyczek,
b) wykupów papierów wartościowych wraz z należnymi odsetkami i dyskontem 

od papierów wartościowych,
c) potencjalnych spłat kwot wynikających z udzielonych poręczeń oraz gwarancji

  do planowanych dochodów ogółem budżetu przekroczy średnią arytmetyczną 
z obliczanych dla ostatnich trzech lat relacji jej dochodów bieżących powiększo-
nych o dochody ze sprzedaży majątku oraz pomniejszonych o wydatki bieżące, 
do dochodów ogółem budżetu, obliczoną wg wzoru (jest to tzw. indywidualny 
wskaźnik zadłużenia):
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gdzie poszczególne symbole oznaczają:
 R – planowaną na rok budżetowy łączną kwotę z tytułu spłaty rat kredytów 
i pożyczek oraz wykupu papierów wartościowych,
 O – planowane na rok budżetowy odsetki od kredytów i pożyczek, odsetki i dys-
konto od papierów wartościowych oraz spłaty kwoty wynikających z udzielonych 
poręczeń i gwarancji,
D – dochody ogółem budżetu w danym roku budżetowym,
Db – dochody bieżące,
Sm – dochody ze sprzedaży majątku,
Wb – wydatki bieżące,
n – rok budżetowy, na który ustalana jest relacja,
n – 1 – rok poprzedzający rok budżetowy, na który ustalana jest relacja,

9 Ibidem, art. 92 ust. 1.
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n – 2 – rok poprzedzający rok budżetowy o dwa lata,
n – 3 – rok poprzedzający rok budżetowy o trzy lata.

2. Przy obliczaniu powyższej relacji dla roku poprzedzającego rok budżetowy 
przyjmuje się planowane wartości wykazane w sprawozdaniu za trzy kwartały 
z wykonania budżetu jednostki samorządu terytorialnego. Do obliczania relacji 
dla poprzednich dwóch lat przyjmuje się wartości wykonane wynikające ze 
sprawozdań rocznych.

3. Ograniczenia, o którym mowa w pkt. 1, nie stosuje się natomiast do:
a) spłat rat kredytów i pożyczek zaciągniętych w związku z umową zawartą 

na realizację programu, projektu lub zadania finansowanego z udziałem 
środków pochodzących z budżetu Unii Europejskiej oraz niepodlegających 
zwrotowi środkiów z pomocy udzielanej przez państwa członkowskie Europej-
skiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA), wraz z należnymi odsetkami,

b) wykupu papierów wartościowych emitowanych w związku z umową zawartą 
na realizację programu, projektu lub zadania finansowanego z udziałem 
środków pochodzących z budżetu Unii Europejskiej oraz niepodlegają-
cych zwrotowi środków z pomocy udzielanej przez państwa członkowskie 
Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA), wraz z należnymi 
odsetkami i dyskontem,

c) poręczeń i gwarancji udzielonych samorządowym osobom prawnym reali-
zującym zadania jednostki samorządu terytorialnego w ramach programów 
finansowanych z udziałem środków pochodzących z budżetu Unii Europejskiej 
oraz niepodlegających zwrotowi środków z pomocy udzielanej przez państwa 
członkowskie Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA)

 w terminie nie dłuższym niż 90 dni po zakończeniu programu, projektu lub 
zadania i otrzymaniu refundacji z tych środków; termin ten ma zastosowanie do 
odsetek i dyskonta od zobowiązań zaciągniętych na wkład krajowy”10.
Należy jednak zaznaczyć, że wyżej wymienione regulacje prawne dotyczące kwoty 

i łącznego zadłużenia obowiązują dopiero od 1 stycznia 2014 r. Zgodnie z obecnie 
już nieobowiązującymi regulacjami ustawy o finansach publicznych łączna kwota 
długu jednostki samorządu terytorialnego na koniec roku budżetowego nie mogła 
przekroczyć 60% dochodów tej jednostki w tym roku budżetowym. Natomiast łączna 
kwota przypadających w danym roku budżetowym: spłat rat kredytów i pożyczek 
wraz z należnymi w danym roku odsetkami od kredytów i pożyczek, wykupów 
papierów wartościowych emitowanych przez jednostki samorządu terytorialnego 
wraz z należnymi odsetkami i dyskontem od papierów wartościowych, potencjalnych 
spłat kwot wynikających z udzielonych przez jednostki samorządu terytorialnego 

10 Ibidem, art. 243.
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Obecnie zaś jest mocno eksponowana matematyczna strona badań ekonomicznych. 
Obserwować więc można posługiwanie się przez współczesnych ekonomistów 
zaawansowanymi badaniami statystycznymi i ekonometrycznymi. Budowane przez 
nich modele nie tylko służą opisowi i wyjaśnianiu rzeczywistości ekonomicznej, 
lecz także są stosowane do przewidywania tego jak zachowa się w przyszłości dana 
gospodarka czy rynek.

Nie oznacza to jednak, że zaniechać się powinno filozoficznej refleksji nad eko-
nomią. Wiele interesujących problemów współczesnej ekonomii nie da się rozwiązać 
poprzez budowanie skomplikowanych modeli ekonometrycznych. Poszukiwania 
filozoficzne mogą natomiast nadać naukom ekonomicznym bardziej humanistyczny 
charakter. Szerokie pole refleksji filozoficznej to także okazja do sięgnięcia do fun-
damentów, ponownego zdefiniowania celów i funkcji ludzkiego gospodarowania. 
To także okazja do rewitalizacji pytań natury aksjologicznej i etycznej. Zagadnienia 
te tylko z pozoru mają charakter teoretycznych rozważań, spekulacji bez związku 
z rzeczywistością. Tymczasem praktyka ostatnich kryzysów finansowych pokazuje, 
że brak także takiej refleksji może mieć opłakane skutki dla gospodarki. Niepo-
hamowany pęd ku zyskowi jest być może owocem odejścia w ekonomii od pytań 
fundamentalnych.

Widoczne obecnie ciążenie ekonomii ku naukom ścisłym stworzyło iluzję peł-
nego zrozumienia zjawisk dziejących się w gospodarce, naukowość ekonomii miały 
potwierdzać tworzone na wzór fizyki wzory i modele matematyczne. Nieprzewidy-
walność i niepewność nie ustąpiły jednak miejsca pewności i trafności ekonome-
trycznych przewidywań. Natomiast uwidoczniła się w naukach ekonomicznych luka 
aksjologiczna, której wypełnieniu może służyć powrót do filozoficznych korzeni.

W niniejszym opracowaniu została podjęta próba wykorzystania myśli Arysto-
telesa, jednego z największym filozofów w historii, do tematyki związanej z rynkiem 
kapitałowym2. Myśliciel ten pozostawił po sobie wiele tekstów dotyczących organizacji 
życia społecznego. Niektóre z nich trudno odnieść do dzisiejszych realiów, inne dzięki 
swojej uniwersalności mogą stanowić aktualny materiał do praktycznego wyko-
rzystania także w obecnym świecie. Takim zagadnieniem jest przedstawiona przez 
Arystotelesa idea dobra wspólnoty, z jej postulowanym naciskiem na troskę o jakość 
egzystowania w ramach państwa. Koncepcja dobra wspólnego, jaką zaproponował 
ten filozof, ma w sobie ogromny potencjał aksjologiczny, wbudowane w nią wartości 
mogą stanowić wskazania także dla podmiotów aktywnych w sferze gospodarczej. 
Artystotelejskie dobro wspólne zachęca bowiem wszystkich, nie tylko na szczytach 
władzy, do myślenia nie tyle w kategoriach „ja”, ile „my”. Przedstawienie myśli 

2 W dalszej części artykułu będzie mowa również o rynku finansowym, którego rynek kapitałowy 
jest częścią.
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można znaleźć już w przemyśleniach Platona. W literaturze można spotkać nawet 
opinię o nieuzasadnionym pomijaniu roli tego myśliciela w pracach naukowych 
poświęconych kwestii dobra wspólnego4. W tej części opracowania zostaną jednak 
omówione przemyślenia innego filozofa greckiego, który dobru wspólnemu także 
poświęcił dużo miejsca. Jest nim Arystoteles. Poglądy Arystotelesa są o tyle istotne, że 
zostały w znaczący sposób zaadaptowane do myśli chrześcijańskiej przez św. Tomasza 
z Akwinu, ten zaś miał bardzo duży wpływ na filozofię chrześcijańską. Idee Arysto-
telesa promieniowały zatem swoim zasięgiem dzięki jego recepcji i dostosowaniu 
do myśli chrześcijańskiej, jakie miało miejsce w czasach średniowiecza. Wskazując 
zatem na genezę pojęcia dobra wspólnego odnieść się należy głównie do koncepcji 
arystotelejskiej ze względu na zasięg jej oddziaływania. Mimo upływu wielu wieków 
przekaz Arystotelesa dotyczący dobra wspólnego nie utracił swojej aktualności5 
i można odnosić go także do czasów współczesnych.

Aby zrozumieć Arystotelejską koncepcję dobra wspólnego6, najpierw odnieść się 
trzeba do tego, co sam myśliciel uznawał za dobro. Po pierwsze, dobro to dla Arysto-
telesa cel, do którego dąży człowiek. „Wszelka sztuka i wszelkie badanie, a podobnie 
też wszelkie zarówno działanie jak i postanowienie, zdają się zdążać do jakiegoś 
dobra i dlatego trafnie określono dobro jako cel wszelkiego dążenia”7. Jednak wśród 
dóbr występuje hierarchia, kolejność, która sprawia, że na samym końcu znajduje 
się dobro najwyższe człowieka8. Arystoteles, mówiąc o dobru, wskazuje na prymat 
dobra wspólnoty, rozumianej jako wspólnota państwowa, nad dobrem jednostki. Jak 
zauważa: „Jeśli bowiem nawet to samo dobro jest najwyższym dobrem i dla jednostki, 
i dla państwa, to jednak dobro państwa zdaje się być czymś większym i doskonalszym, 
zarówno gdy idzie o osiągnięcie, jak też uznanie go; i dla jednostki bowiem miłą jest 
rzeczą dopięcie celu, ale piękniejszą i bardziej boską – dla narodu i dla państwa”9. 
Arystoteles nie pozostawia zatem wątpliwości, jeśli chodzi o relację i nadrzędność 
dobra państwa (lub dobra dla państwa) nad dobrem jednostki (lub dla jednostki). 

4 M. Piechowiak, Dobro wspólne jako fundament polskiego porządku konstytucyjnego, Wydawnictwo 
Trybunału Konstytucyjnego, Warszawa 2012, s. 51.

5 Chodzi tu oczywiście o ideę dobra wspólnego jako koncepcję o charakterze aksjologicznym, wywody 
Arystotelesa umieszczone są natomiast w kontekście społeczno-kulturowym starożytnej Grecji, w tym 
zatem sensie są one rzecz jasna nieaktualne.

6 Refleksja Arystotelesa dotyczy wielu aspektów ludzkiego gospodarowania. Zob. szerzej G. Szul-
czewski, W poszukiwaniu normatywnych podstaw dla antykryzysowej strategii polityki gospodarczej, 
w: Ordoliberalizm i społeczna gospodarka rynkowa, red. E. Mączyńska, P. Pysz, Polskie Towarzystwo 
Ekonomiczne, Warszawa 2013, s. 79–83.

7 Arystoteles, Etyka Nikomachejska, w: Arystoteles, Dzieła wszystkie, tom 5: Etyka Nikomachejska, 
Etyka wielka, Etyka Eudemejska, O cnotach i wadach, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, 
s. 77 [ks. I, 1094 a].

8 Ibidem, s. 78 [ks. I, 1094 b].
9 Ibidem.
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Państwo, jak można wywnioskować z powyższego cytatu, jest bowiem niejako formą 
bytowania narodu. Państwo jest dla Arystotelesa wspólnotą wspólnot, realizuje więc 
wszelkie potrzeby egzystencjalne człowieka. Myśliciel stwierdza: „Wszystkie rodzaje 
wspólnoty są jakby częścią wspólnoty państwowej; bo ludzie obierają wspólną drogę 
dla jakiejś korzyści i w celu zdobycia jakichś środków do życia. Wspólnota zaś pań-
stwowa doszła, jak się zdaje, do skutku i utrzymuje się ze względu na pożytek; on 
bowiem właśnie jest celem prawodawców, którzy jako sprawiedliwe określają to, co 
przynosi wspólny wszystkim pożytek”10. Jednak działalność dla pożytku wspólnego 
czy też wspólnego dobra nie jest jedynie powinnością władców. Arystoteles wskazuje, 
dalej będąc w temacie sprawiedliwości: „Co więcej sprawiedliwość jest identyczna 
z doskonałością etyczną w pełnym tego słowa znaczeniu (…), bo kto ją posiadł, 
może ją wykonywać nie tylko w stosunku do siebie samego, lecz także w stosunku 
do drugich, wielu bowiem ludzi umie postępować we własnych sprawach w myśl 
nakazów dzielności etycznej, ale nie umie tego czynić w stosunku do bliźnich”11.

Zatem w relacjach między ludźmi obowiązuje postulat etycznego postępowania, 
który jest zgodny z nakazami sprawiedliwości. Mamy być sprawiedliwi nie tylko 
wobec siebie, lecz także wobec innych. Jak bowiem można wywnioskować z myśli 
Arystotelesa, będzie to z pożytkiem dla całej wspólnoty. Grecki filozof stwierdza: 
„(…) najlepszy zaś nie człowiek, który objawia swą dzielność etyczną w stosunku do 
siebie samego, lecz ten, kto to czyni w stosunku do innych; to bowiem właśnie jest 
trudnym zadaniem”12. Myśl Arystotelesa ma zatem bardzo silny aspekt prowspól-
notowy. Świadczy o tym fakt, że stawia on potrzeby wspólnoty nad partykularnym 
interesem jednostki i że zachęca do zachowań, które sprzyjają zacieśnianiu relacji 
międzyludzkich i budowaniu czegoś, co dziś nazwalibyśmy kapitałem społecznym.

Ludzie tworzą wspólnoty dla realizacji określonego dobra i korzyści. Nie są bowiem 
samowystarczalni. Oznacza to zaś, że niejako są skazani na kooperację, jest to warunek 
przetrwania zarówno poszczególnych osób, jak i całej ludzkości. „Kto zaś nie potrafi 
żyć we wspólnocie (…) jest albo zwierzęciem, albo bogiem”13, twierdzi Arystoteles. 
Człowiek więc w sposób naturalny się organizuje, najpierw tworzą się rodziny, potem 
powstaje gmina złożona z większej liczby rodzin, kolejno zaś ze zrzeszenia gmin 

10 Ibidem, s. 249 [ks. VII, 1160 a]. M. Piechowiak proponuje, aby fragment: „którzy jako sprawiedliwe 
określają to, co przynosi, co przynosi wspólny pożytek wszystkim” przetłumaczyć jako: „to, co sprawie-
dliwe, określane jest jako dobro wspólne [podkreślenie – K. G]”, M. Piechowiak, Dobro wspólne…, op.cit., 
s. 74 (uwaga zawarta w przypisie nr 84).

11 Arystoteles, Etyka…, op.cit., s. 170 [ks. V, 1129 b].
12 Ibidem, s. 170 [ks. V, 1130 a].
13 Arystoteles, Polityka, w: Arystoteles, Dzieła wszystkie, tom 6: Polityka, Ekonomika, Retoryka, Reto-

ryka dla Aleksandra, Poetyka, Zachęta do filozofii, Ustrój polityczny Aten, List do Aleksandra Wielkiego, 
Testament, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 28 [ks. I, 1253 a].
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powstaje państwo14. Grecki filozof dużą wagę przykłada do roli państwa jako podmiotu, 
który stanowi formę dla organizacji życia społecznego i w sposób najlepszy troszczyć 
się może o dobro całej wspólnoty. Myśl tę oddają następujące słowa: „Skoro widzimy, 
że każde państwo jest pewną wspólnotą, a każda wspólnota powstaje dla osiągnięcia 
jakiegoś dobra (…), to jasną jest rzeczą, że wprawdzie wszystkie [wspólnoty] dążą 
do pewnego dobra, lecz przede wszystkim czyni to najprzedniejsza ze wszystkich, 
która ma najwyższe ze wszystkich zadanie i wszystkie obejmuje. Jest nią tzw. państwo 
i wspólnota państwowa”15. Arystoteles zauważa także, że państwo jako organizacja 
życia wspólnoty „osiągnęła kres wszechstronnej samowystarczalności”16.

Analizując myśl Arystotelesa wrócić trzeba jeszcze do jego koncepcji dobra. 
Wskazano już bowiem, że dobro jest celem działania człowieka, a celem tych celów 
jest dobro najwyższe. Co jednak jest dla Arystotelesa tym dobrem najwyższym? 
Zdaniem tego myśliciela jest nim szczęście. Ludzie w swojej aktywności, w jej prze-
jawach, a także zamysłach dążą do szczęścia. Każdy – wskazuje Arystoteles – chce 
być szczęśliwy: „(…) do szczęścia bowiem dążymy zawsze dla niego samego, a nigdy 
dla czegoś innego (…)”17. I dalej dopowiada „Szczęścia natomiast nikt nie pragnie 
(…) dla niczego innego poza nim”18. Samo wskazanie na szczęście jako na najwyższe 
dobro nie zamyka jednak rozważań Arystotelesa. Filozof grecki bowiem zauważa: 
„Twierdzenie jednak, że szczęście jest najwyższym dobrem, wydaje się czymś, na co 
wszyscy przypuszczalnie się godzą, tym natomiast, czego się tu żąda, jest dokładniejsze 
określenie, czym ono jest”19. Arystoteles wskazuje tutaj na działanie według wskazań 
rozumu, eliminuje więc w swoich przemyśleniach doznania cielesne, zaszczyty czy 
sławę i bogactwo. One owszem mogą przynosić przyjemność, nie spełniają jednak 
wymogu dobra najwyższego: „(…) za swoistą funkcję człowieka uważamy pewien 
rodzaj życia, a mianowicie działanie duszy i postępowanie zgodnie z rozumiem, za 
swoistą zaś funkcję człowieka dzielnego to samo działanie wykonywane w sposób 
szczególnie dobry (…), to najwyższym dobrem człowieka jest działanie duszy zgodne 
z wymogami jej dzielności, o ile zaś istnieje więcej rodzajów tej dzielności, to zgodnie 
zaś z wymogami najlepszego i najwyższego jej rodzaju”20. Arystoteles kładzie więc 
nacisk na wartości wewnętrzne: „Trzeba tedy przyjąć, że wspólnota państwowa ma 
na celu nie współżycie, lecz piękne uczynki”21.

14 Ibidem, s. 26–27 [ks. I, 1252 b – 1253 a].
15 Ibidem, s. 25 [ks. I, 1252 a].
16 Ibidem, s. 27 [ks. I, 1252 b].
17 Arystoteles, Etyka…, op.cit., s. 87 [ks. I, 1097 b].
18 Ibidem, s. 88 [ks. I, 1097 b].
19 Ibidem.
20 Ibidem, s. 89 [ks. I, 1098 a].
21 Arystoteles, Polityka…, op.cit., s. 89 [ks. III, 1281 a].
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Duże znaczenie ma także dla Arystotelesa kwestia przyjaźni, o której pisze w dwóch 
księgach swojej Etyki Nikomachejskiej. Sam fakt, że tyle miejsca poświęca temu zagad-
nieniu, wskazuje, jak ważne były dla niego relacje międzyludzkie. W rozważaniach 
Arystotelesa poświęconych przyjaźni zauważyć można, że: „Trzy są rzeczy, ze względu 
na które człowiek zawiera przyjaźń: pożytek, przyjemność i dobro”22. Pierwszy rodzaj 
przyjaźni polega więc na tym, że: „Ludzie więc, którzy są sobie nawzajem przyjaciółmi 
gwoli wynikającej stąd dla nich korzyści, nie żywią dla siebie uczyć przyjaznych ze 
względu na osobę przyjaciela, lecz tylko o tyle, o ile dla każdego z nich wynika stąd 
jakieś dobro (a więc pożytek – K. G.)”23. Podobnie i drugi rodzaj przyjaźni nie ma 
związku z osobą przyjaciela, lecz z przyjemnością, której dostarcza24. Dopiero trzeci 
rodzaj przyjaźni jest trwały i nie tylko wynika z pobudek utylitarnych, lecz także ma 
podłoże etyczne. Taka przyjaźń łączy też ludzi, których Arystoteles nazywa „etycznie 
dzielnymi i podobnymi do siebie w dzielności etycznej”25.

Wartym wskazania jest także fakt, że w księdze VIII Etyki Nikomachejskiej, 
poświęconej właśnie przyjaźni, Arystoteles umieszcza istotne rozważania poświę-
cone państwu i wspólnocie. Pisze bowiem: „Owóż inne wspólnoty zmierzają do 
częściowego pożytku (…)”26. Jest to jednak pożytek partykularny, istotny jedynie 
dla tej grupy, która w danym momencie łączy się w ramach osiągnięcia chwilowej 
korzyści, po jej osiągnieciu wspólnota taka przestaje znajdować dla siebie rację bytu. 
Wspólnotą zaś obejmującą całe życie i aktywność człowieka jest państwo. I tu Ary-
stoteles dodaje: „Wszystkie tedy rodzaje wspólnoty okazują się częściami wspólnoty 
państwowej; a poszczególnym rodzajom wspólnoty odpowiadać będą poszczególne 
rodzaje przyjaźni”27. Kolejny więc raz grecki filozof podkreśla rolę wspólnot ludzkich, 
ze szczególnym uwzględnieniem państwa.

Istotnym aspektem w poglądach Arystotelesa jest kwestia rozumnej natury czło-
wieka. W swoich rozważaniach myśliciel ten mówi o duszy według następującego 
podziału: dusza wegetatywna (przypadająca roślinom), dusza zmysłowa (przypada-
jąca zwierzętom) i typowa dla człowieka dusza rozumna28. Arystoteles zauważa, jak 
wskazano wcześniej, że celem człowieka jest osiągnięcie dobra najwyższego, którym 
jego zdaniem jest szczęście. Szczęście to zaś osiąga człowiek, jeśli postępuje według 
dzielności swojej duszy. Dzielnością tą zaś jest postępowanie zgodnie z rozumem29. 

22 Zob. G. Reale, Historia filozofii starożytnej, tom III, Wydawnictwa Katolickiego Uniwersytetu 
Lubelskiego, Lublin 1996, s. 496.

23 Arystoteles, Etyka…, op.cit., s. 239 [ks. VIII, 1156 a].
24 Ibidem, s. 239–240 [ks. VIII, 1156 a].
25 Ibidem, s. 240 [ks. VIII, 1156 b].
26 Ibidem, s. 249 [ks. VIII, 1160 a].
27 Ibidem, s. 250 [ks. VIII, 1160 a].
28 Zob. szerzej: G. Reale, Historia filozofii…, op.cit., s. 455–467.
29 Arystoteles, Etyka…, op.cit., s. 87–89 [1097 b – 1098 a].
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na rzecz dobra wspólnoty. Czy w tym aspekcie myśl Arystotelesa można odnieść do 
funkcjonowania rynku kapitałowego?

Państwo, wedle Arystotelesowskiej koncepcji dobra wspólnego, ma obowiązek 
interweniować na rzecz realizacji pomyślności wspólnoty rozumianej jako całość, 
nie zaś jako grupa wyizolowanych jednostek. Nie powinno być zatem podmiotem 
biernym czy pasywnym, różni się więc od roli strażnika czy stróża pilnującego jedy-
nie przestrzegania reguł gry. Aby realizować dobro wspólne, państwo ma obowiązek 
interweniować. To w tym celu zostało powołane do życia przez społeczeństwo. Pań-
stwo ma określone zadanie i musi się wywiązać z jego realizacji, gdyż: „Istota każdej 
rzeczy leży w jej zadaniu praktycznym i zdolności jego wykonania (…)”33. Także sami 
obywatele powinni uznać rolę i znaczenie państwa dla organizacji życia społecznego. 
Państwo bowiem ogarnia całość zamieszkujących je wspólnot, a to wzmacnia jego 
pozycję, co Arystoteles wyraża następująco: „(…) całość bowiem musi być pierwej 
od części (…)”34.

Taka konstrukcja intelektualna roli państwa sprzyja postulatowi państwa aktyw-
nego, interweniującego. Szczególnie zaś powinno się ono uaktywniać w sytuacji 
zagrożenia wartości wspólnototwórczych. Ochrona wspólnoty jest swego rodzaju 
warunkiem jego legitymizacji, państwo jest potrzebne społeczeństwu, kiedy dba 
o jego interes.

Architektura prawno-regulacyjna dotycząca działalności rynku kapitałowego 
leży w dużym stopniu właśnie po stronie państwa. Poprzez prawo ma ono wkraczać 
w aktywność podmiotów rynkowych i tak wpływać na relacje między nimi, aby im 
także nadać wymiar prospołeczny. Ze względu na znaczenie tego rynku dla rozwoju 
gospodarczego aktywna rola państwa w jego regulowaniu jest zatem uzasadniona. 
Postulat troski o dobro wspólne odchodzi w tym kontekście od liberalnych koncepcji 
samoregulacji. Nie ma także zastosowania idea państwa minimum. Dobro wspólne 
ma charakter imperatywu praktycznego, domaga się działania, które wykazywać 
powinna przede wszystkim władza publiczna. Pewnym jednak problemem w działal-
ności rządów poszczególnych państw jest kwestia globalizacji rynków finansowych, 
która ogranicza możliwości interwencyjne rządów krajowych. Są one z jednej strony 
zobowiązane do reakcji w razie zagrożenia dla narodowych gospodarek, z drugiej 
jednak nie zawsze taka reakcja jest wystarczająca czy w ogóle możliwa. „Po czterech 
dekadach umiędzynarodowienia przepływów finansowych finanse są dziś ponadna-
rodowe i globalne w takim samym stopniu co narodowe. Światowy system finansowy 
działa na dwóch poziomach”35.

33 Arystoteles, Polityka…, op.cit., s. 28 [ks. I, 1253 a].
34 Ibidem, s. 27–28 [ks. I, 1253 a].
35 P. H. Dembinski, S. Beretta, Kryzys ekonomiczny i kryzys wartości, Wydawnictwo M, Kraków 2014, 

s. 47.
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Ta dwupoziomowość rynku finansowego stanowi duże wyzwanie dla państw 
narodowych w ich trosce o dobro wspólne. W literaturze przedmiotu wskazuje się 
jednak na konieczność aktywnej regulacyjnej roli państwa: „Z punktu widzenia etyki 
gospodarczej staje się coraz bardziej jasne, iż próbując w dobrej wierze wyzwolić 
gospodarkę światową z pęt krępujących regulacji, nie zwrócono wystarczającej 
uwagi, na ile pomocne może być w budowie nowego ładu gospodarczego umacnianie 
podstaw moralności gospodarczej za pomocą dobrze działającego prawa krajowego 
i edukacji etycznej w ramach poszczególnych państw”36. Państwo dbające o dobro 
wspólne powinno wycofywać się, gdyż może to mieć opłakane konsekwencje dla 
praktyki życia gospodarczego. W kontekście obecnego kryzysu zgodzić się trzeba 
z poglądem, że: „Brak regulacji na poziomie polityczno-państwowym i wcześniejsze 
wnioski co do kierunku przemian kulturowo-obyczajowo-moralnych wskazują (…), 
iż kryzys 2008+ jest kryzysem deficytu sfery normatywnej w naszych czasach”37.

Arystoteles sformułował także zasadę postępowania polegającą na poszukiwaniu 
środka pomiędzy dwiema skrajnymi opcjami. „(…) jest dzielność etyczna czymś 
w środku leżącym (…)”38 – zauważa grecki myśliciel. Ten aspekt jego poglądów 
odnieść można także do roli państwa w kształtowaniu relacji społecznych i zapew-
nieniu w nim względnej równości między obywatelami. „Skoro więc panuje ugoda 
co do tego, że umiarkowanie i środek są najlepsze, to oczywiście i w zakresie posia-
dania będzie średnia własność [bezwzględnie] ze wszystkich najlepsza”39. Stanisław 
Filipowicz zauważa w tym kontekście: „W państwie takim skrajności nie odgrywają 
żadnej roli. Bardzo biedni i bardzo bogaci są tam mniejszością, pozbawioną znacze-
nia, a zdecydowana większość zainteresowana jest w utrzymaniu istniejącego stanu 
rzeczy (…), tak więc państwo oparte na stanie średnim w największym stopniu 
sprzyjać może cnocie”40. Funkcjonowanie rynku finansowego wiąże się natomiast 
z problemem bardzo wysokich dochodów przedstawicieli świata finansów reprezen-
tujących wielkie instytucje finansowe, takie jak: banki czy fundusze powiernicze41. 
To zaś budzić może wątpliwości związane z realizacją idei dobra wspólnego, które 
domaga się przecież respektowania ogólnego interesu mieszkańców polis – dzisiej-
szego państwa. Nie są z nią zatem do pogodzenia ogromne dysproporcje dochodowe. 

36 G. Szulczewski, O potrzebie etycznej refleksji nad gospodarką w czasach współczesnych, w: Etyka 
biznesu w perspektywie humanistycznej, red. G. Szulczewski, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, 
s. 100.

37 G. Szulczewski, Rozważania o miejscu etyki i moralności w teorii i praktyce gospodarczej, Oficyna 
Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 15.

38 Arystoteles, Etyka…, op.cit., s. 113 [ks. II, 1107 a].
39 Arystoteles, Polityka…, op.cit., s. 121 [ks. IV, 1295 b].
40 S. Filipowicz, Historia doktryn polityczno-prawnych, Arche, Gdańsk 2007, s. 43.
41 Zob. P. Arak, P. Żakowiecki, Czy prezesi zarabiają za dużo, http://www.obserwatorfinansowy.

pl/tematyka/bankowosc/czy-prezesi-zarabiaja-za-duzo/ (16.06.2015).



Arystotelejska koncepcja dobra wspólnego a rynek kapitałowy 95

Wydaje się więc, że rolą państwa dążącego do realizacji idei dobra wspólnego jest 
eliminowanie znaczących nierówności. Poszukiwanie środka, równowagi między 
skrajnościami stanowi w tym przypadku postulat podjęcia odpowiednich działań 
przez władze publiczne. Zauważyć trzeba, że państwo dysponuje narzędziami, które 
mogą zmniejszać nierówności dochodowe między obywatelami. Zaliczyć do nich 
można głównie te związane z regulacjami podatkowymi.

Z koncepcji dobra wspólnego wyrażonej przez Arystotelesa wynika jednak także 
zobowiązanie wobec członków społeczeństwa. Wydaje się, że chodzi tu nie tylko 
o obywateli. Postulat troski o dobro wspólne jest skierowany do wszystkich pod-
miotów życia publicznego, również tych instytucjonalnych. Nie spoczywa on zatem 
jedynie na państwie. Dobro wspólne ma również wymiar wertykalny, domaga się 
definiowania celów aktywności poszczególnych aktorów (obywateli lub instytucji) 
przy uwzględnieniu interesu ogółu. Samo państwo zatem nie jest w stanie zapewnić 
tego dobra, wymaga ono współpracy wszystkich zainteresowanych. To dobro musi 
być więc w nas. Innymi słowy: dobro wspólne powinno być zakorzenione w społecz-
nej świadomości. Działanie w interesie własnym, jak wskazano wcześniej, analizując 
myśl Arystotelesa, nie stanowi usprawiedliwienia dla braku dbałości o pomyślność 
innych. Arystotelejska koncepcja dobra wspólnego angażuje całą wspólnotę. Nie 
tylko władza publiczna, ale MY wszyscy mamy się o nie troszczyć.

Interes społeczny powinien być wobec tego stawiany na pierwszym miejscu w kon-
tekście jakiejkolwiek działalności ludzi i instytucji. Z punku widzenia decydentów 
rynku kapitałowego ma to swoje istotne implikacje prakseologiczne. W myśl idei 
dobra wspólnego działanie wymaga właściwego ukierunkowania. Tym kierunkiem 
ma być korzyść dla całego społeczeństwa. Chociaż postulat ten wydaje się oczywisty, 
praktyka funkcjonowania rynku kapitałowego pokazuje jego nieustającą aktualność.

Jednym z podstawowych wyzwań, które współcześnie zagrażają realizacji przez 
rynek kapitałowy idei dobra wspólnego, jest alienacja tego rynku od realnej gospo-
darki. W literaturze „alienacja międzynarodowych rynków finansowych jest defi-
niowana jako wzmożona działalność spekulacyjna uczestników rynku, powodująca 
wzrost rozbieżności między dynamiką transakcji na rynkach finansowych i wielkości 
transakcji w realnej sferze gospodarki, co prowadzi do zmian funkcji międzynaro-
dowych rynków finansowych”42. Z definicji tej wynika brak związku między dzia-
łalnością rynku finansowego (w tym kapitałowego) a rzeczywistością gospodarki 
realnej. Zaburza to w sposób zasadniczy funkcjonalne fundamenty istnienia rynku 
kapitałowego. Efektem tego może być oderwanie wartości aktywów od faktycznej 

42 K. Sum, A. Waszkiewicz, Alienacja rynków finansowych – podstawy teoretyczne, w: S. Miklaszewicz, 
K. Sum, A. Waszkiewicz, Alienacja rynków finansowych a perspektywy gospodarki światowej, Oficyna 
Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 13.
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sytuacji emitujących je przedsiębiorstw. „Pomiędzy celami wskazanymi przez odle-
głe i anonimowe rynki a praktycznymi decyzjami potrzebnymi dla ich osiągnięcia, 
podejmowanymi przez władze przedsiębiorstw i instytucji publicznych, wyrosła 
potężna asymetria”43. Utrzymywanie tej asymetrii jest niebezpieczne dla skutecznego 
realizowania idei dobra wspólnego. Pojawia się tutaj postulat autorefleksji czołowych 
aktorów rynku kapitałowego. Jej głównym elementem jest przede wszystkim stwo-
rzenie bliższego powiązania między rynkiem kapitałowym a realną gospodarką. 
Rynek kapitałowy nie może bowiem w dłuższym okresie funkcjonować bez realnej 
gospodarki. W przeciwnym razie będzie zbliżony raczej do gry przypominającej 
kasyno. Podobnie przedsiębiorstwa wchodzące na ten rynek potrzebują pośrednic-
twa rynku będącego w stanie efektywnie wycenić ich plany rozwojowe i aktywa. Ta 
koegzystencja, pewien rodzaj symbiotycznego współistnienia jest niejako wpisany 
w istotę ryku kapitałowego.

Innym problemem, który można podnieść jako zagrożenie dla realizacji przez 
rynek kapitałowy idei dobra wspólnego, jest jego nadmierna złożoność. Jeden z auto-
rów, znający dobrze rynek finansowy, zauważa: „Złożoność i silne powiązania ryn-
ków, wynikające z połączenia płynności, instrumentów pochodnych i lewarowania, 
to przepis na katastrofę. Skoro nie da się przewidzieć wszystkich ewentualności (jak 
w przypadku złożonych systemów) i nie ma czasu na modyfikację procesu, zanim 
problem się rozprzestrzeni (co wynika z silnych powiązań), to kiedy coś pójdzie nie 
tak, kryzys jest nieuchronny. Jeden błąd pociągnie za sobą lawinę kolejnych, zanim 
uda się go naprawić”44. Z jednej zatem strony mamy do czynienia z alienacją rynków 
wobec realnej gospodarki, z drugiej zaś z dynamicznym wzrostem ich złożoności. 
Złożoność ta sprawia, że rynek finansowy jest bardziej podatny na nieprzewidziane 
zagrożenia. W pewnym momencie sieć powiązań i wymiany niezwykle skompli-
kowanych instrumentów finansowych staje się nawet dla największych aktorów 
niezrozumiałym labiryntem. „W wielu dziedzinach postęp i rozwój technologiczny 
zaowocowały wzrostem stabilności i bezpieczeństwa. Tymczasem rynki finansowe, 
zaprojektowane jako mechanizm zarządzania ryzykiem gospodarczym, stają się coraz 
bardziej ryzykowne”45. Konstatacja ta ma poważne konsekwencje dla realizacji idei 
dobra wspólnego. Rynek finansowy mimo swojej alienacji od sfery realnej może 
bowiem poważnie na nią oddziaływać w sposób negatywny. Mianowicie: wstrząsy, 
które się na nim pojawiają, mają poważne konsekwencje ogólnogospodarcze. Przy-
kładem tego oddziaływania jest ostatni kryzys finansowy.

43 P. H. Dembinski, S. Beretta, Kryzys ekonomiczny…, op.cit., s. 55.
44 R. M. Bookstaber, Jak stworzyliśmy demona: rynki, fundusze hedgingowe i ryzyko innowacji finan-

sowych, Kurhaus Publishing, Warszawa 2012, s. 197.
45 Ibidem, s. 200.
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W ramach regulacji prawnych określających zasady współpracy w ramach PPP 
obowiązuje nowa Ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywat-
nym z późniejszymi zmianami1. Jej głównym celem jest pobudzanie inwestycji sektora 
publicznego. Ustawa określa zasady współpracy podmiotu publicznego i partnera 
prywatnego w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego. Przedmiotem PPP jest 
wspólna realizacja przedsięwzięcia, oparta na podziale zadań i ryzyka pomiędzy 
podmiotem publicznym i partnerem prywatnym. W celu wykonania umowy o PPP 
podmiot publiczny i partner prywatny mogą zawiązać spółkę kapitałową, spółkę 
komandytową lub komandytowo-akcyjną. Podmiot publiczny nie może być komple-
mentariuszem, a cel i przedmiot działalności spółki nie może wykraczać poza zakres 
określony umową o PPP. Prawa z udziałów lub akcji należących do Skarbu Państwa 
w spółce wykonuje organ administracji rządowej, który zawiązał spółkę jako pod-
miot publiczny2.

Formuła współpracy sektora publicznego z sektorem prywatnym od lat jest sto-
sowana w wielu krajach świata. Świadome zastosowanie PPP w Europie i na świecie 
podlegające specjalnej regulacji prawnej liczy sobie ok. 20 lat, choć korzystanie z pry-
watnego kapitału w procesie świadczenia usług publicznych jest znane historycznie 
od wielu stuleci. Jednakże wcześniejsza współpraca nie podlegała specjalnym regu-
lacjom prawno-instytucjonalnym. Przykładowo w 1997 r. formułę PPP świadomie 
stosowało tylko kilka krajów na świecie3, a obecnie zdecydowana większość państw 
angażuje się w tego typu projekty. Przyczyną rozpowszechniania się PPP w ostatnich 
dziesięcioleciach są głównie: silny deficyt środków publicznych, rosnące zadłużenie 
i spadające przychody podmiotów publicznych oraz rosnące oczekiwania społeczne 
w zakresie dostępności infrastruktury i usług o charakterze publicznym4.

Najmniej sformalizowaną formą współpracy w ramach wspólnego wykony-
wania zadań publicznych przez sektor prywatny i publiczny są umowy określające 
zakres odpowiedzialności każdej ze stron i jej zadania. Na mocy tych umów sektor 
prywatny uczestniczy w bieżącej eksploatacji i zarządzaniu infrastrukturą służącą 
świadczeniu usług użyteczności publicznej bez konieczności zmian w zakresie wła-
sności wykorzystywanej infrastruktury. Ściślejsza współpraca natomiast odbywa się 
z wykorzystaniem specjalnie w tym celu powołanej spółki celowej5.

Partnerstwo publiczno-prywatne jest szansą realizacji zadań, jakie stoją przed 
jednostkami samorządu terytorialnego, zwłaszcza w przypadku braku środków 

1 Dz.U. 2009 nr 19 poz. 100.
2 Ibidem, art. 14.
3 Wielka Brytania, Australia, Republika Południowej Afryki, Japonia i Austria.
4 Raport o partnerstwie publiczno-prywatnym w Polsce, red. J. Hausner, Centrum PPP, Warszawa 2013.
5 J. Glumińska-Pawlic, Idea partnerstwa publiczno-prywatnego a polskie regulacje prawne, w: Part-

nerstwo publiczno-prywatne, red. M. Kania, Difin, Warszawa 2013, s. 13, 14.
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usług7. W art. 7 ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym przez umowę o PPP 
partner prywatny zobowiązuje się do realizacji przedsięwzięcia za wynagrodzeniem 
oraz poniesienia w całości albo w części wydatków na jego realizację lub poniesienia 
ich przez osobę trzecią, a podmiot publiczny zobowiązuje się do współdziałania w osią-
gnięciu celu przedsięwzięcia, w szczególności poprzez wniesienie wkładu własnego. 
Wynagrodzenie partnera prywatnego zależy przede wszystkim od rzeczywistego 
wykorzystania lub faktycznej dostępności przedmiotu PPP. Umowa o partnerstwie 
publiczno-prywatnym określa skutki nienależytego wykonania i niewykonania 
zobowiązania, w szczególności kary umowne lub obniżenie wynagrodzenia partnera 
prywatnego lub spółki.

Umowa nie tylko określa wzajemne zobowiązania partnerów kontraktu, lecz 
także reguluje kwestie samej współpracy. Specyfika i różnorodność inwestycji 
realizowanych w formule PPP otwiera różne możliwości dla podmiotów publicz-
nych i prywatnych. Ze względu na zaangażowanie środków publicznych ważne jest 
dopracowanie zapisów umowy, która łączy partnerów przez wiele lat. W umowie 
powinny być zawarte wszelkie zagadnienia istotne dla przyszłej współpracy, co nie 
jest łatwym zadaniem ze względu na dynamiczny rozwój kraju i zmienność otoczenia. 
Dlatego ważna jest analiza założeń przyszłego przedsięwzięcia w bardzo szerokim 
zakresie i dokładne określenie podziału zadań, ryzyka i odpowiedzialności stron8. 
Pomocne w tym zakresie jest Rozporządzenie Ministra Gospodarki z dnia 11 lutego 
2015 r. w sprawie rodzajów ryzyka oraz czynników uwzględnianych przy ich ocenie9. 
Określa ono aspekty mogące wpływać na ryzyko budowy, dostępności i popytu wraz 
z czynnikami uwzględnianymi przy ocenie danego ryzyka.

Art. 8 ustawy o PPP mówi, że podmiot publiczny ma prawo do bieżącej kontroli 
realizacji przedsięwzięcia przez partnera prywatnego, a zasady i szczegółowy tryb 
przeprowadzania tej kontroli są określone w umowie o PPP.

W umowie precyzowany jest również sposób wniesienia wkładu własnego w postaci 
składnika majątkowego. Może to nastąpić w szczególności w drodze sprzedaży, uży-
czenia, użytkowania, najmu albo dzierżawy. Jeżeli składnik majątkowy wniesiony 
przez podmiot publiczny jest wykorzystywany przez partnera prywatnego w sposób 
sprzeczny z jego przeznaczeniem określonym w umowie, partner prywatny jest zobo-
wiązany przekazać ten składnik podmiotowi publicznemu. Jeżeli składnik majątkowy 
był własnością partnera prywatnego, przysługuje mu zwrot wartości składnika mająt-
kowego według stanu z chwili przekazania. W innym przypadku partner prywatny 

7 I. Herbst, A. Jadach-Sepioło, Analiza stanu prawnego w zakresie realizacji projektów w formule PPP, 
Polska Agencja Rozwoju Przedsiębiorczości, Warszawa 2012, s. 8.

8 A. Piwowarczyk, Umowa w sprawach zamówień publicznych jako rodzaj umowy o partnerstwie 
publiczno-prywatnym, w: Partnerstwo publiczno-prywatne, op.cit., s. 139.

9 Dz.U. 2015 poz. 284.
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2014–2020, są dostępne od 2015 r. Zapewne placówki ochrony zdrowia skorzystają 
również z tej możliwości finansowania swoich inwestycji, ale należy przypuszczać, 
że wystąpi konieczność poszukiwania przez szpitale lub ich organy założycielskie 
innych źródeł finansowania, np. w formie kredytów i pożyczek. Uzyskanie finanso-
wania jest uzależnione od kondycji finansowej jednostek medycznych działających 
w obszarze publicznej służby zdrowia, a kondycja ta nie jest zadowalająca. Większość 
jednostek wykazuje stratę z prowadzonej działalności lub niewielki zysk, przez co 
uzyskanie przez nie kredytu inwestycyjnego jest bardzo trudne. Szpitale nie są w stanie 
sfinansować samodzielnie większej inwestycji z powodu braku środków własnych 
i braku możliwości uzyskania finansowania obcego. W takiej sytuacji obowiązek 
realizacji inwestycji zostaje przerzucony na jednostkę samorządu terytorialnego, 
która jest najczęściej właścicielem powstałej infrastruktury, natomiast szpital jest 
jej użytkownikiem.

Dostępność środków finansowych ze strony JST może być ograniczona, większość 
jednostek samorządu terytorialnego nie dysponuje bowiem nadwyżką finansową, a ich 
obecny poziom zadłużenia nie pozwala na uzyskanie finasowania zewnętrznego. Ze 
względu na występujące ograniczenia związane z pozyskaniem kapitału jednostki 
samorządu terytorialnego i placówki służby zdrowia decydują się na współpracę 
na zasadach PPP. Zasadniczym czynnikiem decydującym o wyborze tej formy 
finansowania jest uniknięcie zaklasyfikowania wydatków z tego tytułu do długu 
publicznego. Szpitale lub jednostki samorządu terytorialnego, planując realizację 
inwestycji w formie partnerstwa publiczno-prywatnego, traktują ją najczęściej jako 
alternatywę dla kredytu czy pożyczki. Większość wspólnych projektów koncentruje 
się na pozyskaniu finansowania w celu wybudowania infrastruktury. Kwestie eks-
ploatacji tej infrastruktury przez partnera prywatnego sprowadzają się przeważnie 
jedynie do zapewnienia utrzymania technicznego budynku, co jest spowodowane 
możliwościami finansowymi partnera publicznego. Jeśli obszar eksploatacji powstałej 
infrastruktury pozostanie po stronie podmiotu publicznego, to jedynymi czynnikami 
opłaty za dostępność są koszty budowy i finansowania inwestycji, natomiast koszty 
eksploatacyjne są pokrywane przez podmiot publiczny. Wyjątkiem mogą być inwe-
stycje związane z budową i wyposażeniem w sprzęt medyczny szpitali, a następnie 
zarządzanie powstałym majątkiem przez partnera prywatnego. Funkcja zarządzania 
dotyczy zatem obszaru utrzymania technicznego sprzętu i budynku16.

16 Raport podsumowujący ocenę merytoryczną projektów z sektora ochrony zdrowia w celu wyboru 
projektu pilotażowego do realizacji w formule partnerstwa publiczno-prywatnego, Ministerstwo Rozwoju 
Regionalnego, Warszawa 2013.
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Wprowadzenie

Rosnący z każdym rokiem rynek obligacji komunalnych jest nadal niewielką 
częścią krajowego rynku kapitałowego1. Pomimo że wartość obligacji komunal-
nych pozostających w obrocie na koniec 2013 r. była o ponad 19% wyższa niż rok 
wcześniej i wyniosła 18,6 mld zł, aktywność jednostek samorządu terytorialnego 
na rynku kapitałowym jest słaba2. Według dotychczasowych analiz obligacje komu-
nalne są najbardziej popularne wśród miast na prawach powiatu i gmin miejskich3, 
chociaż obserwuje się systematyczny wzrost zainteresowania rynkiem kapitałowym 
przez gminy wiejskie4.

Niniejsze opracowanie ma na celu analizę i ocenę jednostek samorządu teryto-
rialnego województwa śląskiego pod względem aktywności na rynku kapitałowym 
ze szczególnym uwzględnieniem emisji na rynku niepublicznym. Prowadzone roz-
ważania służą wskazaniu odpowiedzi na następujące pytania badawcze:
1) jakie jest zainteresowanie śląskich jednostek samorządu terytorialnego (JST) 

narzędziami oferowanymi na rynku kapitałowym?
2) jaka jest charakterystyka śląskich JST emitujących obligacje komunalne?
3) jakie są trendy w zakresie emisji obligacji komunalnych przez śląskie JST?

W opracowaniu przedstawiono informacje dotyczące zagadnienia obligacji komu-
nalnych na rynku niepublicznym, ze szczególnym uwzględnieniem procedur, istoty 
i celu emisji obligacji na tym rynku oraz analizę danych dotyczących uchwał podjętych 
przez śląskie JST w sprawie emisji obligacji komunalnych w latach 2010–2014 udo-
stępnionych przez Regionalną Izbę Obrachunkową w Katowicach. Badanie zostało 
przeprowadzone z wykorzystaniem metod statystyki opisowej i analizy porównawczej.

Istota obligacji komunalnych

Obligacja jest papierem wartościowym emitowanym w serii, w którym emitent 
stwierdza, że jest dłużnikiem właściciela obligacji (obligatariusza) i zobowiązuje się 
wobec niego do spełnienia określonego świadczenia5. Obligacje komunalne, czyli 
takie, których właścicielem jest jednostka samorządu terytorialnego, mogą być 

1 NBP, Rozwój systemu finansowego w Polsce w 2013 r., Warszawa 2014, s. 260.
2 Ibidem.
3 A Parlińska, Zadłużenie samorządów gminnych w Polsce w latach 2005–2012, „Nierówności Społeczne 

a Wzrost Gospodarczy” 2014, nr 40 (4), s. 237–248.
4 A. Daniłowska, Zadłużenie jednostek samorządu terytorialnego w Polsce w latach 2005–2009 ze 

szczególnym uwzględnieniem gmin wiejskich, „Roczniki Nauk Rolniczych” 2010, Seria G, T. 97, z. 3.
5 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (UoOb), Dz.U. 2014 poz. 730 z późn. zm. art. 4 pkt 1.
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• inwestycje infrastrukturalne i inne inwestycje, np. komunalne, podnoszą trwale 
standard życia mieszkańców gminy; powstaje coś, z czego przez długie lata 
mieszkańcy będą korzystać – wodociągi, kanalizacja, drogi itp.,

• bez przeprowadzenia pewnych i konkretnych inwestycji rozwój niektórych dzie
dzin działalności gospodarczej nie jest możliwy; brak takich inwestycji stanowi 
niebezpieczną barierę rozwoju gospodarczego,

• brak niezbędnych i opłacalnych inwestycji w dziedzinie ochrony środowiska 
jest barierą rozwoju zrównoważonego i może na trwałe pogorszyć jakość życia 
mieszkańców danego regionu,

• brak w danej gminie konkretnych inwestycji w niektórych dziedzinach (np. w bu 
downictwie mieszkaniowym) może spowodować, że nie będą zaspokajane pod
stawowe potrzeby jej mieszkańców, co wywoła niezadowolenie2.
Niewątpliwie w każdej jednostce samorządu terytorialnego duże znaczenie mają 

inwestycje infrastrukturalne, których ewentualny brak mógłby stać się przyczyną 
spowolnienia bądź zahamowania rozwoju gospodarczego, pogorszenia koniunktury 
podmiotów gospodarczych na terenie jednostki samorządowej lub stać się przeszkodą 
dla rozpoczęcia ewentualnych kolejnych inwestycji.

Każde podjęcie decyzji przez samorządy o skorzystaniu z obcych źródeł finanso
wania powinno zostać poprzedzone szczegółową i wyczerpującą analizą ekonomiczną, 
mającą na celu określenie kryteriów i cech źródła finansowania, a to z kolei powinno 
umożliwiać skoordynowanie ich z charakterem i specyfiką zadania inwestycyjnego.

W literaturze przedmiotu wskazuje się wiele zróżnicowanych czynników, które 
najczęściej bierze się pod uwagę przy dokonaniu wyboru przez JST właściwego źródła 
finansowania wydatków inwestycyjnych. Do głównych determinant należą: cechy 
instrumentu zwrotnego, rodzaj ryzyka związanego z wykorzystaniem instrumentu 
zwrotnego i uzasadnienie celowości podjętej decyzji o zadłużeniu się JST, efektyw
ność wybranego instrumentu zwrotnego finansowania i skuteczność wybranego 
instrumentu zwrotnego finansowania 3.

Kluczowym czynnikiem decydującym o dopasowaniu źródła finansowania do 
przedmiotu finansowania jest właściwa identyfikacja uwarunkowań wewnętrznych 

2 M KambaKibatsi, Kształtowanie inwestycji lokalnych w Polsce jako jeden z warunków jej rozwoju 
przez przystąpieniem do strefy wspólnej waluty, „Zeszyty Naukowe Uniwersytetu PrzyrodniczoHuma
nistycznego w Siedlcach” 2012, nr 93, s. 104–105.

3 M. Jastrzębska, Wybór instrumentu zwrotnego finansowania w celu realizacji inwestycji samorządo-
wych, w: Ekonomiczne i organizacyjne instrumenty wspierania rozwoju lokalnego i regionalnego. Finanse, 
rachunkowość, przedsiębiorczość, red. B. Filipiak, „Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecińskiego, Eko
nomiczne Problemy Usług” 2009, nr 31, t. 2, s. 45–46; L. Patrzałek, Kryteria wyboru i uwarunkowania 
wykorzystania zwrotnych źródeł finansowania jednostki samorządu terytorialnego, w: Gospodarka finansowa 
jednostki samorządu terytorialnego. Zagadnienia wybrane, red. L. Patrzałek, Wydawnictwo Wyższej Szkoły 
Bankowej w Poznaniu, Poznań 2010, s. 210–213.
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• dochody i wydatki JST są w większości stabilne (sztywne) i cykliczne, co z jed
nej strony ułatwia szacowanie przyszłych przepływów pieniężnych, a z drugiej 
utrudnia elastyczne zarządzanie jednostką6.
Finansowanie zadań kredytem bankowym czy też obligacjami komunalnymi jest 

stosowane wtedy, gdy nie ma możliwości pozyskania brakujących środków z tańszych, 
dotowanych źródeł – w formie dotacji, pożyczki lub kredytu. Efektem korzystania 
z kredytów lub pożyczek jest powstanie zadłużenia. Ograniczenie w zakresie jego 
poziomu określa ustawa o finansach publicznych7. Art. 243 określa nową normę 
regulującą limitowanie zadłużenia samorządu terytorialnego – Indywidualny Wskaź
nik Zadłużenia (IWZ), który jest oparty na zindywidualizowanym podejściu do 
obliczania dopuszczalnego poziomu zadłużenia samorządów. Zaletą tego wskaźnika 
jest elastyczność, która przejawia się w uwzględnianiu zróżnicowanego potencjału 
dochodowego samorządów8.

Porównując dwie najczęściej wykorzystywane formy finansowania inwestycji 
– kredyt i obligacje – można powiedzieć, iż kredyty są uważane za bardzo dobre 
źródło zdobywania środków finansowych na realizację inwestycji, zwłaszcza tych, 
które przekraczają jeden rok. Najczęściej są one wykorzystywane na inwestycje 
w komunalnej infrastrukturze technicznej i inwestycje proekologiczne. Samorządy 
szukają głównie niskooprocentowanych kredytów długoterminowych w celu sfinan
sowania przedsięwzięć mieszczących się w ramach różnych programów pomocy 
dla JST, przygotowanych przez Unię Europejską, oraz inwestycji proekologicznych. 
Rynek ofert kredytowych i pożyczkowych jest bardzo bogaty9. Drugie z najczęściej 
wykorzystywanych źródeł finansowania inwestycji samorządowych – obligacje komu
nalne – są uważane za instrument niezbędny do uzyskania zrównoważonego budżetu 
i zapewnienia płynności finansowej jednostek samorządowych długookresowo.

Z analizy polskiego rynku obligacji komunalnych wynika, że samorządy emitują 
obligacje najczęściej w ramach zadań, do których wypełnienia jednostki te zostały 
powołane10. Obligacje są niewątpliwie atrakcyjnym sposobem pozyskiwania dodat
kowych środków finansowych na realizację własnych inwestycji. Tak jak w każdym 
przedsięwzięciu również i tu istnieją argumenty za i przeciw. Z jednej strony coraz 

6 M. Wiśniewski, Zarządzanie długiem jednostek samorządu terytorialnego, Studia Biura Analiz 
Sejmowych, nr 4, Warszawa 2011, s. 156–157.

7 G. Główka, Finansowanie inwestycji jednostek samorządu terytorialnego kredytem bankowym, Oficyna 
Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 84.

8 B. Romowicz, Wpływ indywidualnego wskaźnika zadłużania jednostek samorządu terytorialnego 
na poziom zadłużenia wybranych gmin województwa podkarpackiego, „Nierówności Społeczne a Wzrost 
Gospodarczy” 2014, nr 40, s. 229.

9 E. BogaczKine, Kredyt bankowy i obligacje komunalne jako instrumenty równoważenia budżetu jedno-
stek samorządu terytorialnego, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, http://www.ae.krakow.pl (20.04.2015).

10 G. KozuńCieślak, Obligacje komunalne. Instrumenty dłużne dla jednostek samorządu terytorialnego, 
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 111–116.
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trudniejsza sytuacja finansowa zmusza wiele JST do wykorzystywania każdej możli
wości pozyskania dodatkowych źródeł dochodów, z drugiej natomiast, w porównaniu 
np. z kredytami bankowymi czy pożyczkami, obligacje komunalne wydają się mniej 
korzystne (liczne formalności prawne i techniczne związane z ich emisją, brak dosta
tecznego doświadczenia w realizacji takiego przedsięwzięcia i jego obsłudze), pomimo 
że często mają dogodniejsze warunki spłaty, a niekiedy także niższe oprocentowanie11. 
Obligacje komunalne coraz częściej są wykorzystywane jako zabezpieczenie wkładu 
własnego w sytuacji występowania z projektami o środki współfinansowane przez 
Unię Europejską, niemniej jednak nadal w kwestii tej dominują kredyty bankowe.

Źródła finansowania w postaci emisji obligacji komunalnych są z kilku wzglę
dów korzystniejsze od zaciągania zobowiązania w formie kredytów. Zalety obligacji 
komunalnych to m.in.:
• koszt – mniejsze koszty obsługi bankowej tj. niższe prowizje i opłaty za usługi 

banku,
• bezpieczeństwo – forma prawna emitowanego papieru wartościowego jest okre

ślona w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach,
• płynność – szybkie pozyskanie znacznego kapitału, różne okresy zapadalności 

i możliwość rolowania emisji, tj. refinansowanie wykupu aktualnie zapadającej 
transzy emisji przez emisję nowej transy,

• marketing – przez obrót na rynku pierwotnym i wtórnym emisja ma także cha
rakter marketingowy,

• elastyczność – dopasowanie wielkości emisji do potrzeb kapitałowych gminy, 
elastyczność kształtowania warunków programu, możliwość oferowania dodat
kowych świadczeń niefinansowych,

• korzyści niefinansowe (społeczne i polityczne), czyli możliwości zaprezentowania 
realizowanych projektów inwestycyjnych opinii publicznej, a zwłaszcza miesz
kańcom gminy emitenta, i zapoznania obywateli12.
Niższy koszt obligacji w stosunku do kredytu wynika z niższego oprocentowa

nia i częstości spłaty odsetek. Podstawą oprocentowania obligacji jest rentowność 
52tygodniowych bonów skarbowych powiększona o marżę. W przypadku kredytu 
liczy się zwykle stawkę WIBOR (3miesięczny) i dodaje do niej marżę (koszt pieniądza 
na rynku międzybankowym jest przeważnie wyższy od oprocentowania 52tygo
dniowych bonów skarbowych). Drugim z czynników przemawiających za niższym 
kosztem obsługi obligacji samorządowych jest to, że odsetki płaci się tu najczęściej 
raz do roku, podczas gdy w przypadku kredytu może to być nawet co miesiąc13.

11 A. Myczkowska, Emisja obligacji komunalnych, „Rzeczpospolita” 1995, nr 257, s. 10.
12 M. Bitner, D. Levine, M. Noel, J. Brzeski, M. Święcicki, Obligacje komunalne w Polsce, Zeszyty BRE 

Bank SA – Centrum Analiz SpołecznoEkonomicznych, Warszawa 2006, s. 6.
13 Ibidem, s. 7.
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The purpose of this article is to discuss issues related to the role of bank loans and issuance 
of municipal bonds. In the article will be performed the characteristics and comparative 
analysis of the two sources of funding.
For many units the external sources are the only way to apply for support (for e.g. the sup
port of the activities from the Structural Funds). Some self local governments reach for 
loans already at the launch of the current investment due to lack of funds and unexercised 
capital revenues. Hence, both bank loans and the use of municipal bonds is a way to raise 
the necessary capital to implement planned investments.
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