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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi poglebiona analize wspolczesnych kryzysow zadluzeniowych, ktore wykraczaja
poza tradycyjne ramy makroekonomiczne. Autor wskazuje, ze dlug publiczny przestal by¢
bezpiecznym aktywem, stajac sie narzedziem ograniczajacym suwerenno$¢ panstw w obliczu
rosnacych kosztow refinansowania i braku globalnych procedur upadlosciowych. Tekst odroznia
niewyplacalno$¢ suwerenna od bankructwa komercyjnego, podkreslajac role jakosci instytucji
krajowych. Zarzadzanie dlugiem zostaje przedstawione jako strategiczna sztuka panstwowosci,
niezbedna do unikniecia systemowego paralizu i ochrony tkanki spolecznej przed skutkami

niewyplacalnosci w §wiecie zdominowanym przez globalna niestabilnos¢ finansowa.

This article provides an in-depth analysis of contemporary debt crises that transcend traditional
macroeconomic frameworks. The author demonstrates that public debt has ceased to be a safe
asset and has become a tool limiting state sovereignty in the face of rising refinancing costs and
the lack of global bankruptcy procedures. The text distinguishes sovereign insolvency from
commercial bankruptcy, emphasizing the role of the quality of national institutions. Debt
management is presented as a strategic statecraft, essential to avoiding systemic paralysis and
protecting the social fabric from the effects of default in a world dominated by global financial

instability.

Wspolczesny kryzys zadluzenia panstwowego przestal by¢ przewidywalnym
melodramatem finansowym, przeksztalcajac sie w zlozony proces instytucjonalnej
atrofii. Artykul dekonstruuje mit, wedlug ktérego dlug publiczny jest jedynie techniczna
kwestiag ksiegowa, dowodzac, ze w rzeczywistoSci stanowi on centralny test jakosci
panstwowosci. Autorzy analizy wskazuja, ze niewyplacalno$¢ suwerenna nie wynika z

nieszczesliwego wypadku, lecz jest logicznym finalem politycznego zaniechania i utraty




kontroli nad czasem. W dobie rosngcych kosztow obstugi zobowigzan, panstwa coraz
czeSciej uciekaja sie do skomplikowanej inzynierii finansowej i funduszy
pozabudzetowych, co tworzy nowg architekture ryzyka. Tekst stawia teze, ze prawdziwa
suwerenno$¢ fiskalna nie manifestuje sie w glosnych deklaracjach politycznych, lecz w
zdolnoséci do transparentnego zarzadzania pasywami i unikania pulapki chronicznej
stabos$ci. W obliczu globalnych wyzwan, od zbrojen po demografie, zarzadzanie dlugiem
staje sie kluczowa sztuka przetrwania, w ktorej panstwa z silnymi instytucjami buduja
zaufanie, a stabe — wlasnymi rekami produkuja panike, przeksztalcajac dlug w opresyjny

ustroj paralizujacy przyszle pokolenia.

SEOWA KLUCZOWE

niewyplacalnos¢ suwerenna restrukturyzacja dlugu zarzadzanie dtugiem publicznym

obstuga odsetek relacja dlugu do PKB architektura restrukturyzacyjna

ryzyko refinansowania immunitet suwerenny koszty obstugi dlugu plynnos¢ finansowa
zapadalno$¢ zobowigzan rezerwy walutowe korekta fiskalna podatnos$é zadtuzeniowa

kapital instytucjonalny

Anatomia kryzysu: Dlaczego diug panstwowy przestaje
by¢ bezpieczny

Dlug panstwowy, owa specyficzna wiez laczaca wladze z sektorem finansowym, bywa dla elit
politycznych wygodnym paliwem, niemniej dla samego suwerena staje sie coraz czeSciej
toksycznym obciazeniem. Wspoélczesna fala kryzyséw zadluzeniowych przestala przypominaé
przewidywalne melodramaty z podrecznikéw o Ameryce Lacinskiej lat osiemdziesigtych, przy czym
nie jest tez prosta powtorka z greckiego przesilenia sprzed dekady. Dzisiejszy pejzaz finansowy jawi
sie jako znacznie bardziej niepokojacy, bowiem laczy w sobie trzy odrebne, a jednak wzajemnie
napedzajace sie porzadki egzystencjalnych zagrozen. Niewyplacalno$¢ nie zaczyna sie w dniu
ogloszenia bankructwa; ona zaczyna sie w chwili, gdy panstwo przestaje panowa¢ nad wlasnym

czasem.

Pierwszym z tych zagrozen jest sama skala dlugu publicznego, ktéra w Swiecie rozwinietym

pecznieje szybciej, niz sugerowalaby to uspokajajaca retoryka polityczna. Drugim czynnikiem




pozostaje cena pienigdza po gwaltownym cyklu podwyzek stép procentowych od 2022 roku, co
drastycznie wyostrzylo koszty refinansowania i ostatecznie rozbilo iluzje o nieskonczonym
rolowaniu zobowigzan. Trzecim elementem tej ukladanki jest pekniecie samej architektury
restrukturyzacyjnej, czyli procesu zmiany warunkéw zadluzenia, poniewaz dla panstw wciaz nie
istnieje zaden powszechnie akceptowany odpowiednik prawa upadlo$ciowego. W tym sensie
obecny paradygmat naukowy nie postrzega juz dlugu suwerennego wylacznie jako technicznej
kwestii fiskalnej, lecz jako zjawisko o charakterze makroekonomicznym, prawnym i
cywilizacyjnym. Kiedy panstwo zbliza sie do krawedzi, bankrutuje nie tylko model finansowania,

ale przede wszystkim pewien sposob organizacji wspolnej przysztosci.

Warto zauwazy¢, ze literatura przedmiotu trafia w punkt znacznie celniej niz codzienne,
publicystyczne uproszczenia; wszak nie chodzi tu o banalne rozstrzyganie, czy dlug sam w sobie jest
dobry czy zly. Dlug jest narzedziem, ktoére bywa pomostem rozwojowym lub amortyzatorem
wstrzasoéw, niemniej staje sie wehikulem samozaglady, jesli panstwo zacigga go w zlej walucie i pod
presja polityki mylacej odwage z improwizacja. Wedlug danych UNCTAD globalny dlug publiczny
osiggnat 97 bilionéw dolaréow w 2023 roku, by w kolejnym roku wzrosna¢ do poziomu 102
bilionéw, co obrazuje skale zjawiska. Rdwnolegle OECD wskazuje, ze rynek obligacji skarbowych
panstw rozwinietych ur6st do niemal 59 bilionéw dolaréw w 2025 roku, przy czym kluczowym
problemem staje sie rosnacy koszt odsetkowy. To juz nie jest tylko kwestia suchych liczb w arkuszu
kalkulacyjnym, lecz fundamentalne pytanie o to, kto jeszcze wierzy, ze aparat panstwowy panuje

nad wlasnym bilansem.

Konieczna jest w tym miejscu dygresja, bowiem w debacie publicznej pojecie niewyptacalnosci
suwerennej, czyli stanu utraty zdolnosSci do obstugi zobowiazan, pozostaje obciazone prymitywnym
bledem antropomorfizacji. Czesto slyszymy, ze panstwo bankrutuje dokladnie tak samo jak firma
lub gospodarstwo domowe, co jest falszem wygodnym dla populistow, lecz intelektualnie
calkowicie jalowym. Panstwo emituje normy prawne, pobiera podatki, dziala w horyzoncie
wielopokoleniowym i korzysta z immunitetu suwerennego, dysponujac instrumentami, o ktérych
prywatny dluznik moze jedynie pomarzy¢é. Ta fundamentalna réznica nie oznacza jednak
bezkarnosci, a jedynie przesuwa ciezar problemu w strone polityki i prawa, zamiast pozostawia¢ go
w sferze czystej ksiegowosci. Panistwo z dobrymi instytucjami potrafi dlugo nie dopuséci¢ do paniki,

natomiast panstwo z instytucjami stabymi potrafi te panike wyprodukowa¢ wlasnymi rekami.

Wspolcezesna literatura Miedzynarodowego Funduszu Walutowego utrwala podejscie, zgodnie z
ktorym kraj o wysokiej wrazliwoéci zadluzeniowej wymaga czego$ wiecej niz tylko doraznego
finansowania pomostowego. Skuteczna terapia musi laczy¢ korekte fiskalng z przywracaniem

realnego wzrostu gospodarczego, co w praktyce oznacza konieczno$é odbudowania samej zdolnosci




organizmu panstwowego do istnienia w czasie. Zarzadzanie dlugiem publicznym, czyli strategiczna
praktyka optymalizacji struktury zobowiazan, jawi sie tu jako centralna sztuka panstwowosci, a nie
tylko neutralna technika ksiegowa. Nie wystarczy bowiem jedynie przesunac terminu splaty raty u
wierzyciela, aby unikna¢ systemowego paralizu. Ostatecznie walka o wyptacalno$¢ to walka o to, by
dlug nie stal sie odsetkowym trucicielem, ktory powoli, lecz skutecznie, wysysa zywotnoé¢ z tkanki

spolecznej.

Instytucjonalna putapka: Dlaczego diug nie jest tylko
liczbg

Najmocniejsza teza tego eseju jest chlodng diagnoza wspolczesnej panstwowosci, w ktorej
niewyplacalno$¢ suwerenna, czyli utrata zdolno$ci do obslugi zobowiazan, rzadko bywa
nieszczeSliwym wypadkiem. W rzeczywisto$ci stanowi ona logiczny final dlugiego ciagu
wezesniejszych decyzji instytucjonalnych oraz politycznego zaniechania, ktore kumuluja sie przez
lata. Default nie zaczyna sie w dniu ogloszenia niewyplacalnosci; wszak zaczyna sie on znacznie
wcezesniej, w chwili, gdy panstwo przestaje panowa¢ nad wlasnym czasem i strukturg ryzyk.
Najpierw pojawia sie dlawigca, nieelastyczna architektura dlugu, ktéra niczym petla zaciska sie na
mozliwo$ciach manewru rzadu. Potem, w miare narastania niepewno$ci, gwaltownie pogarsza sie
koszt obslugi tych zobowigzan, co drenuje budzet z resztek zywotnych sil. Totez rynek, ten
bezlitosny sedzia politycznej sprawnosci, zaczyna wyceniaé nie tylko biezace braki w kasie, ale

przede wszystkim strukturalng niezdolnosé¢ elit do przeprowadzenia bolesnej korekty.

Ta diagnoza pozostaje w pelni zgodna z najnowszymi analizami Banku Swiatowego oraz
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktore od lat punktuja te same stabo$ci. Eksperci tych
instytucji stale podkreslaja, ze kluczem do przetrwania nie jest magiczna liczba w tabeli, lecz
szeroko rozumiana jako$¢ instytucji i zdolno$¢ do utrzymania stabilnoSci makroekonomiczne;.
Szczegblnie wymowny jest dzisiejszy obraz krajow o niskich dochodach, ktore utknely w martwym
punkcie mimo chwilowej poprawy globalnych warunkoéw finansowych. Wiele z tych panstw nadal
wykazuje znaczace podatnoSci zadluzeniowe, poniewaz ich problemem nie jest wylgcznie
nominalny poziom dlugu, lecz jego relacja do eksportu, przychodéow budzetowych oraz kursu
walutowego. Wspolczesna recepcja naukowa ostatecznie odchodzi wiec od starej, kuszacej prostota
wizji jednowymiarowego wskaznika zadluzenia. Przy czym sama relacja dlugu do PKB, cho¢ wciaz
uwielbiana przez naglowki gazet, w profesjonalnej analizie znaczy dzi$ tyle, co pomiar temperatury

bez znajomosci ci$nienia pacjenta.




Liczy sie przede wszystkim zapadalno$¢ zobowigzan, udzial dlugu w walutach obcych oraz jakosé¢
panstwa rozumianego nie jako byt metaforyczny, lecz jako sprawny aparat operacyjny. Chodzi o
realng zdolno$¢ do przewidywania przeplywéw pienieznych, zarzadzania plynnoscia w sytuacjach
stresowych oraz zawierania wiarygodnych porozumien =z wierzycielami. Niemniej ten
instytucjonalny wymiar zadluzenia bywa czesto bagatelizowany przez komentariat, ktéry kocha
proste liczby, lecz zupelnie nie rozumie mechaniki dzialania aparatu panstwowego. Tymczasem w
dobie kryzysu sprawno$c¢ urzednicza i wiarygodno$¢ procedur sa rownie wazne jak saldo pierwotne
budzetu, a niekiedy okazuja sie wrecz decydujace. Pafistwo z dobrymi instytucjami potrafi dlugo nie
dopusci¢ do paniki, budujac wokét siebie kordon sanitarny zaufania i przewidywalnos$ci. Z kolei
panstwo z instytucjami slabymi potrafi panike wyprodukowaé wlasnymi rekami, nawet przy

relatywnie niskim poziomie zadluzenia nominalnego.

Zrodlowa intuicja o nowej fali kryzyséw wymaga jednak wspodlczesnego doprecyzowania, gdyz nie
mamy dzi§ do czynienia z prostym efektem domina z przeszlo$ci. Zamiast gwaltownej fali
spektakularnych bankructw, weszliémy w epoke trwalej, podwyzszonej podatnosSci, ktora
przypomina raczej chroniczna chorobe niz nagly zawat serca. Wszak UNCTAD wskazuje, ze w 2024
roku kraje rozwijajace sie zaplacily rekordowe 921 miliardéw dolaréw netto z tytulu samych tylko
odsetek od dlugu publicznego. To porazajaca kwota, ktéra sprawia, ze az 61 panstw przeznacza co
najmniej jedng dziesigta swoich dochodéw na obsluge odsetek. Bank Swiatowy dodaje, ze laczny
dlug zewnetrzny krajow o niskich i $rednich dochodach osiagnal astronomiczny poziom 8,9 biliona
dolaréw przy rekordowo wysokim oprocentowaniu. Taki krajobraz nie musi od razu owocowac
serig gloSnych bankructw, wystarczy, ze produkuje on trwaly rezim fiskalnego uduszenia, ktory po

cichu zaciska petle na rozwoju.

Tu dochodzimy do centralnego watku, czyli wplywu kryzysu na sama nature zadluzenia, co w
literaturze przedmiotu doczekalo sie ostatnio bardzo gorzkich konkluzji. Klasyczne ujecie
sugerowalo, ze kryzys finansowy jest jedynie momentem bolesnego ujawnienia wcze$niejszych
stabosci, lecz dzisiejsza wiedza mowi nam co$ znacznie gorszego. Kryzys nie tylko obnaza braki, ale
aktywnie i trwale zmienia sama strukture dlugu, wymuszajac przejécie na finansowanie krotsze,
drozsze i bardziej zmienne. Zjawisko to obserwowano wyraznie w panstwach OECD po globalnym
kryzysie finansowym, gdy gwaltowny wzrost potrzeb pozyczkowych przesunal emisje w strone
krotkoterminowych bonéw skarbowych. OECD w swoich najnowszych raportach nie pozostawia
ziudzen: wysokie potrzeby pozyczkowe powoduja, ze rzady musza dzi§ zarzadzac¢ calg,
skomplikowang krzywa ryzyka refinansowania. Kryzys zatem nie jest jedynie przejSciowym
epizodem po stronie wydatkow, lecz gleboka operacja przebudowy ryzyka po stronie pasywow

panstwa.




W gospodarkach wschodzacych obraz ten okazal sie bardziej zlozony, co rzuca nowe $wiatlo na
teorie odpornos$ci instytucjonalnej i fundamentow makroekonomicznych. Totez cze$¢ dawnych
"seryjnych dluznikéw" nie weszla w nowy kryzys, poniewaz w pore wydluzyla zapadalno$¢ dlugu i
zbudowala solidne rezerwy walutowe. Zarzadzanie dlugiem publicznym, czyli strategiczna praktyka
polegajaca na optymalizacji struktury i kosztow zadluzenia, stalo sie w tych krajach centralng
sztuka panstwowa. To rozwarstwienie sprawia, ze kategoria krajow rozwijajacych sie przestala
opisywa¢ jedna kondycje, tworzac raczej archipelag bardzo r6znych podatnos$ci i odpornoéci. Ta
sytuacja prowadzi nas do pytania bardziej antropologicznego: dlaczego elity polityczne tak uparcie
ignoruja sygnaly ostrzegawcze, skoro sa one widoczne golym okiem? OdpowiedZ jest mniej
techniczna, niz ekonomisci chcieliby przyzna¢, gdyz dlug publiczny posiada wyjatkowa wlasciwosé

kulturowa pozwalajaca na transfer kosztu w nieokreslong przysztosc.

Ten mechanizm karmi polityczng iluzje, ze dzisiejszy spokéj mozna kupié za pieniadze naszych
nastepcow, co angazuje wszystkie strony w rytualny taniec. Rzad kupuje czas, opozycja narracje, a
spoleczenstwo nadzieje, dopoki rynek wierzy, ze znajda sie kolejni chetni do udzialu w tej
ryzykownej grze. Przy czym potem przychodzi chwila prawdy, w ktérej techniczny koszt rolowania
dlugu zamienia sie w egzystencjalny koszt istnienia panstwa. Restrukturyzacja dlugu, czyli proces
zmiany warunkoéw zadluzenia w celu ulatwienia jego splaty, czesto nie przynosi ulgi, a jedynie
zmiane profilu obcigzenia. Dos§wiadczenia Ghany, Sri Lanki czy Zambii pokazuja, ze bez glebokich
reform taka operacja jest jedynie dorazna terapia, a nie cudem. Mianownik jest brutalnie prosty:
panstwo polskie raczej za naszego zycia nie zbankrutuje, niemniej pod lichym aparatem nie

powinni$my zawierzy¢ sile wlasnych majatkow.

Koniec mitu magicznych liczb: Anatomia kryzysu

zadtuzenia

Restrukturyzacja dlugu, czyli proces zmiany warunkéw zadluzenia w celu ulatwienia jego splaty
przez dluznika, rzadko bywa lekarstwem samym w sobie, czeSciej przypominajac chirurgie
odroczonego bolu. Bez fundamentu w postaci realnego wzrostu gospodarczego i bolesnych reform,
takie ciecia jedynie przesuwaja moment ostatecznej konfrontacji z rzeczywisto$cia, nie usuwajac
zrodla infekcji. Warto przy tym zachowa¢ zdrowy sceptycyzm wobec dogmatyzmu liczb, ktéry kaze
nam wierzy¢ w istnienie magicznych, uniwersalnych progéw bezpieczenstwa finansowego. Cho¢ w
literaturze przedmiotu czesto pojawiaja sie wartoSci graniczne, jak cho¢by mityczne 50 procent

dochodu narodowego, wspoélczesna ekonomia traktuje je zaledwie jako heurystyki. Sg to




uproszczone reguly myslowe ulatwiajace orientacje w skomplikowanym terenie, a nie mechaniczne

prawa natury, ktérych przekroczenie automatycznie uruchamia gilotyne bankructwa.

Prawda naukowa, cho¢ mniej widowiskowa od sensacyjnych nagtowkow w prasie finansowej, uczy
nas, ze ten sam poziom zadluzenia moze by¢ dla jednego organizmu panstwowego ozywczym
zastrzykiem, a dla innego Smiertelna dawka. Wszystko zalezy od specyficznej konfiguracji
krucho$ci, na ktora sklada sie posiadanie wlasnej waluty, chlonnos§¢ rynku krajowego oraz, co
najwazniejsze, jako$¢ i wiarygodno$¢ instytucji. Panstwo z silnym aparatem potrafi dlugo nie
dopusci¢ do paniki rynkowej, podczas gdy panstwo o kruchych strukturach potrafi wyprodukowacé
kryzys wlasnymi rekami, nawet przy relatywnie niskich wskaznikach. W tym sensie progi dlugu do
PKB s3a jedynie informacja o pogodzie, a nie ostatecznym wyrokiem o zatonieciu statku, ktory

posiada solidny kadlub i sprawna zaloge.

Drzisiejszy paradygmat badawczy, wspierany przez najnowsze analizy MFW czy OECD, odchodzi od
moralizatorskiego tonu na rzecz chlodnej analizy strukturalnej. Niewyplacalno$¢ suwerenna, czyli
stan, w ktorym panstwo traci zdolno$¢ do obslugi swoich zobowigzan finansowych, nie jest juz
postrzegana jako kara za obyczajowa rozrzutno$é politykow. Zamiast wyglaszaé¢ kazania o cnocie
oszczednosci, ekonomisci badaja raczej kompatybilno$¢ modelu zadluzenia z tempem wzrostu i
zdolno$cig do mobilizacji dochodéw budzetowych. Panistwa nie upadaja dlatego, ze pozyczaly, lecz
dlatego, ze ich model finansowania stal sie nieprzystawalny do kosztu pienigdza i profilu
walutowego zobowigzan. Nie kazdy dlug jest grzechem, ale kazdy zZle zarzadzany dlug staje sie z

czasem opresyjnym ustrojem.

To przesuniecie akcentow jest kluczowe, poniewaz odbiera argumenty tym, ktérzy debate o
finansach publicznych chcieliby sprowadzi¢ do poziomu prostego, domowego budzetu. Kryzys
zadluzenia to w istocie brutalny test jakoSci panstwowos$ci, w ktorym stawka jest zachowanie
suwerennej przestrzeni manewru w zmieniajacym sie Swiecie. Default nie zaczyna sie w dniu
oficjalnego ogloszenia niewyplacalnosci, lecz znacznie wczesniej, w chwili, gdy aparat panstwowy
przestaje panowac¢ nad wlasnym czasem. Kto tego nie rozumie, ten myli panstwo z mikrofonem,
zapominajac, ze zarzadzanie dlugiem publicznym, czyli strategiczna praktyka panstwowa
polegajaca na optymalizacji struktury i kosztow zadluzenia, to centralna sztuka panstwowosci.
Ostatecznie panstwo przegrywa wtedy, gdy ciezar odsetek staje sie trucicielem paralizujagcym

wszelkie funkcje zyciowe organizmu.

Na tym tle debata o mechanizmach restrukturyzacji nabiera rumiencoéw, oscylujac miedzy
marzeniem o uporzadkowanym rezimie upadloéciowym a pragmatyzmem rozwigzan
kontraktowych. Klauzule wspo6lnego dzialania mialy by¢ panaceum na opér mniejszoSciowych

wierzycieli, jednak praktyka ostatnich lat obnazyla ich wyrazne ograniczenia systemowe. Cho¢ sa




one uzyteczne w koordynowaniu procesdéw, nie posiadaja mocy magicznej r6zdzki zdolnej uzdrowié
systemowo niewydolne finanse publiczne. Zarzadzanie kryzysem wciaz przypomina przecigganie
liny miedzy zwolennikami sztywnych regul miedzynarodowych a obroncami elastyczno$ci, ktora w

praktyce czesto oznacza jedynie przedluzanie agonii dtuznika.

Przykladem takich systemowych trudnosci jest G20 Common Framework, ktéry mial
zrewolucjonizowaé i przyspieszyé procesy naprawcze dla krajow najbardziej potrzebujacych
wsparcia. Do 2025 roku mechanizm ten objal zaledwie cztery panstwa, a do$wiadczenia Czadu,
Zambii, Etiopii i Ghany pokazuja, jak zmudna i wyboista jest to droga. Oficjalne komunikaty Klubu
Paryskiego, pelne dyplomatycznych eufemizméw o ,poréwnywalnym traktowaniu wierzycieli”,
maskuja brutalng rzeczywistos¢ skomplikowanych umow bilateralnych. To, co w raportach nazywa
sie ,wyzwaniami wdrozeniowymi”, w rzeczywisto$ci jest paralizem decyzyjnym, ktory sprawia, ze

pomoc przychodzi czesto zbyt p6zno, by uratowaé tkanke spoleczng przed degradacja.

Architektura niewyptacalnosci: miedzy bezwiadem a

suwerennoscia

Obecny system restrukturyzacji dlugu przypomina Zle zro$nieta ko$¢, ktoéra boli przy kazdym
kroku, ale nikt nie ma odwagi jej ponownie zlamaé, by ustawic ja prawidlowo. Dziala on powolnie,
fragmentarycznie i zazwyczaj dopiero wtedy, gdy spoleczne tkanki panstwa zaczynaja juz
obumiera¢ pod ciezarem zobowigzan. W tym kontekécie postulat powolania pozyczkodawcy
ostatniej instancji, czyli instytucji gotowej dostarczy¢ plynno$¢ finansowa w sytuacjach
kryzysowych, gdy inne zrédla zawodza, przestaje by¢ egzotyczna mrzonka. Skoro dlug suwerenny
nie posiada swojego odpowiednika sadu upadlo$ciowego, a egzekucja wobec panstwa jest prawnie
ograniczona, to tkwimy w niebezpiecznej prézni, w ktoérej wierzyciele typu holdout bezlitosnie
wykorzystuja luki proceduralne. Rzady, paralizowane lekiem przed reakcja wewnetrzna, odwlekaja
bolesna korekte do ostatniej chwili, cho¢ potrzeba wiekszej przewidywalnosci jest kwestia
elementarnego przetrwania. Swiat zaakceptowal sytuacje, w ktérej panstwo ugrzezlo w czyéécu
miedzy niewyplacalnoscia a spoteczng erozja, co nie jest neutralnym brakiem rozwigzania, lecz

Swiadomym faworyzowaniem bezwladu.

Wspdlczesna nauka o finansach publicznych stala sie wobec zarzadzania dlugiem zarazem bardziej
pokorna i brutalnie bezwzgledna, przypominajac w tym chirurga po przej$ciach. Pokora objawia sie
W uznaniu, ze nie istnieje jedna, uniwersalna i optymalna struktura portfela dlugu, ktora
pasowalaby do kazdego organizmu panstwowego bez wyjatku. Bezwzgledno$¢ natomiast dochodzi

do gtosu, gdy patrzymy na powtarzalno$¢ katastrofalnych bledéw, takich jak krotka zapadalno$c czy




dlug walutowy, ktory staje sie odsetkowym trucicielem w chwilach zewnetrznego szoku. OECD
stusznie akcentuje dzi§ wyzwanie rekordowych emisji przy rosnacych kosztach obstugi, a UNCTAD
ostrzega, ze narastajace platnosci odsetkowe wypieraja wydatki rozwojowe. Nowoczesne
zarzadzanie dlugiem publicznym, czyli strategiczna praktyka panstwowa polegajaca na
optymalizacji struktury i kosztow zadluzenia, nie jest zatem jalowa ksiegowoscia. To pierwsza linia

obrony suwerenno$ci operacyjnej panstwa.

Nadchodzaca fala kryzyséw zadluzenia nie jest jedynie epidemia formalnych bankructw, lecz raczej
brutalnym procesem selekcji naturalnej w $wiecie coraz drozszego pienigdza. Niewyplacalnosé
suwerenna, rozumiana jako stan, w ktérym panstwo traci zdolnos¢ do obshugi swoich zobowigzan,
nie jest przypadkowym zdarzeniem, lecz logicznym finalem instytucjonalnej atrofii. Obecnie
obserwujemy wyrazny podzial na panstwa, ktére zdolaly zbudowaé solidne bufory, oraz te, ktore
weszly w nowa epoke z kruchg architekturg polityczna i toksyczng struktura pasywéw. Mechanizmy
restrukturyzacji dlugu, czyli procesy zmiany warunkéw zadluzenia w celu ulatwienia jego splaty,
pozostaja dramatycznie niewystarczajace, bo ich tempo jest znacznie wolniejsze od narastania
szkod spotecznych. Panistwo, ktére nie potrafi zapanowac nad wlasna strong pasywow, predzej czy
pOZniej traci zdolno§é do prowadzenia jakiejkolwiek podmiotowej polityki. Default nie zaczyna sie
w dniu ogloszenia niewyplacalnos$ci; on zaczyna sie w chwili, gdy panstwo przestaje panowaé nad

wlasnym czasem, a kto tego nie rozumie, ten myli panistwo z przedsiebiorstwem.

Anatomia niewyptacalnosci: Dlaczego restrukturyzacja
ditugu trwa tak diugo?

Zarzadzanie dlugiem publicznym, czyli strategiczna praktyka panstwowa polegajaca na
optymalizacji struktury i kosztow zadluzenia, nie jest dzi§ technika pomocnicza, lecz jedna z
centralnych sztuk panstwowosci. Kto tego nie rozumie, ten myli budzet z rachunkowoscia, a
suwerennos$¢ z retoryka, przy czym dhug, jak wiadomo, nie znosi retoryki zbyt dlugo. On ostatecznie
domaga sie instytucji, poniewaz kryzys dlugu suwerennego jest przede wszystkim kryzysem jakosci
samej panstwowo$ci. To wladnie ona musi wej$¢ w samo jadro problemu, czyli w mechanike
restrukturyzacji, gdzie konczy sie komfort teorii, a zaczyna polityczna anatomia strat. Default nie
zaczyna sie w dniu ogloszenia niewyplacalnosci, lecz w chwili, gdy panstwo przestaje panowaé¢ nad

wlasnym czasem.

Panstwo niewyplacalne, czyli podmiot, ktéry traci zdolno§¢ do obstugi swoich zobowiazan
finansowych, wbrew pozorom nie znika z mapy $wiata. Nadal musi ono wyplaca¢ pensje,

utrzymywac szkoly, finansowaé¢ import energii, broni¢ waluty i negocjowa¢ z wierzycielami,




tlumaczac jednocze$nie spoleczenstwu, ze program naprawczy nie jest eufemizmem dla publiczne;j
amputacji. MFW podkreéla dzi§ wyraznie, ze skuteczna restrukturyzacja ma sens tylko wtedy, gdy
towarzysza jej wiarygodne polityki makroekonomiczne i nowe finansowanie umozliwiajace powrot
do stabilnosci. Innymi slowy, samo ciecie dlugu nie rozwigzuje problemu, jesli nie odbudowuje
zdolnos$ci panstwa do funkcjonowania w czasie. Wspolczesna recepcja naukowa jest w tej kwestii

wyjatkowo zgodna; wszak panstwo z dobrymi instytucjami potrafi dlugo nie dopusci¢ do paniki.

Najwiekszy koszt restrukturyzacji nie polega wylacznie na nominalnych stratach wierzycieli ani
nawet na samym fakcie wejScia w stan defaultu. Najwiekszy koszt rodzi sie z przewleklosci,
poniewaz czas dziala tu jak dodatkowy odsetkowy truciciel, powoli zatruwajacy caly organizm
gospodarczy. Im dhluzej kraj pozostaje w stanie zawieszenia miedzy niewyplacalnoScia a
porozumieniem, tym bardziej ostabia wzrost, sektor bankowy, dochody budzetowe i legitymacje
polityczng. MFW w najnowszym przegladzie architektury rozwigzywania kryzysow zadluzeniowych
przyznaje, ze od 2020 roku nastapil pewien postep, ale luki pozostaja istotne. To jezyk techniczny
dla znacznie ostrzejszej diagnozy, bowiem $wiat nadal nie wypracowal szybkiego i dostatecznie

przewidywalnego sposobu gaszenia pozaréw suwerennych.

W tym miejscu powraca stary spér, ktéory wymaga dzi§ nowoczesnego dopowiedzenia i glebszej
refleksji nad natura globalnych powiazan. Czy restrukturyzacja dlugu, czyli proces zmiany
warunkow zadluzenia w celu ulatwienia jego splaty, ma opiera¢ sie na dobrowolnych rozwigzaniach
kontraktowych, czy tez Swiat potrzebuje miedzynarodowego rezimu upadloSciowego? Zwolennicy
podejscia kontraktowego wskazuja na klauzule wspolnego dzialania, czyli mechanizmy pozwalajace
kwalifikowanej wiekszoSci wierzycieli narzuci¢ warunki restrukturyzacji mniejszosci. Zwolennicy
mocniejszego porzadku instytucjonalnego odpowiadaja jednak, ze te rozwigzania s uzyteczne, lecz
niewystarczajace, poniewaz nie eliminuja sporéw miedzy rbéznymi kategoriami wierzycieli.
Najnowsze dokumenty MFW potwierdzaja, ze system nadal cierpi na niedostatki, zwlaszcza gdy

splataja sie interesy wierzycieli oficjalnych, prywatnych i wielostronnych.

Dygresja wydaje sie tu niemal obowiazkowa, gdyz w wyobrazni liberalnej gospodarka globalna
bywa przedstawiana jako sterylny §wiat umow, ktorych wystarczy pilnowa¢. Kryzysy zadluzeniowe
panstw pokazuja jednak co$ znacznie mniej eleganckiego i bardziej pierwotnego, co wymyka sie
prostym modelom matematycznym. Dowodza one, ze w chwilach granicznych umowa nie jest
samowystarczalna, poniewaz potrzebuje instytucji, autorytetu, procedury oraz jasnej hierarchii
roszczen. Bez nich rynek nie rozwiazuje problemu, lecz jedynie go wycenia, a nastepnie rozciaga w
czasie, zamieniajac kryzys w chroniczng chorobe. To wlasnie dlatego default suwerenny tak czesto
przypomina nie precyzyjny zabieg chirurgiczny, lecz wyniszczajaca wojne pozycyjna, gdzie kazdy

okop jest racjonalny dla aktora, ale irracjonalny dla catoSci.
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Ekonomia uczy tu pokory wobec prawa, a prawo uczy podejrzliwosci wobec mitu samoregulacji,
ktory tak czesto zawodzi w sytuacjach ekstremalnych. Najbardziej drazliwym punktem calej
architektury pozostaje problem holdoutéw, czyli wierzycieli odmawiajacych udzialu w
porozumieniu w nadziei na odzyskanie pelnej kwoty dzieki presji prawnej. To wlasnie oni
sprawiaja, ze restrukturyzacja nie jest czysta operacja matematyczna, lecz brutalna gra o sumie
niezerowej, w ktorej stawka jest przyszlo$¢ calych narodéw. Klauzule wspoélnego dzialania mialy
ostabi¢ ich sile i w wielu emisjach rzeczywiscie poprawily sytuacje dluznikéw. Niemniej jednak
hydra nadal zyje, tylko nauczyla sie nosi¢ nienagannie skrojony garnitur compliance, co czyni ja

jeszcze trudniejsza do okielznania przez tradycyjne mechanizmy rynkowe.

Common Framework, uruchomiony pod auspicjami G20 i wspierany przez Klub Paryski, mial sta¢
sie bardziej przewidywalng S$ciezka dla krajow o niskich dochodach. Oficjalny opis Klubu
Paryskiego mowi o wspdélnym komitecie wierzycieli oficjalnych oraz o postepie w koordynacji
dzialan miedzynarodowych. Réwnoczesnie ten sam material pokazuje posrednio granice sukcesu,
poniewaz po kilku latach dzialania ramy objely tylko nieliczne przypadki. Implementacja nadal
wymaga dlugich negocjacji, zawierania umoéw bilateralnych i pilnowania zasady poréwnywalnego
traktowania innych wierzycieli, co bywa procesem niezwykle zmudnym. W praktyce oznacza to, ze
instytucja stworzona po to, by skraca¢ kryzysy, sama zostala wchlonieta przez czas, stajac sie

czeScia biurokratycznego labiryntu.

Zambia stala sie tu niemal podrecznikowym studium przewleklosci, ktora trawi tkanke panstwowa
przez dlugie lata negocjacyjnego impasu. MFW odnotowal w 2024 roku, ze kraj ten mozolnie
wdrazal memorandum z wierzycielami oficjalnymi, osiggajac porozumienie z posiadaczami
euroobligacji dopiero w marcu. Jeszcze pod koniec roku Fundusz podkreélal, ze choé¢ program
posuwa sie naprzod, zadluzenie nadal pozostaje na poziomie wysokiego ryzyka. Ten przypadek
pokazuje rzecz fundamentalna: restrukturyzacja nie jest pojedynczym wydarzeniem, lecz
wyczerpujaca sekwencja etapdw, w ktorej sukcesy nie pokrywaja sie w czasie. Kraj moze podpisaé
porozumienie, a nadal pozostawaé¢ kruchy, przy czym sukces prawny rzadko oznacza

natychmiastowe odzyskanie pelnej swobody dzialania.

Mozna mie¢ program naprawczy, a nadal nie odzyskaé¢ pelnej suwerennosci; mozna mieé¢ ulge w
splatach, a nadal nie czu¢ komfortu stabilizacji. Sri Lanka odslania inny wymiar tej samej prawdy,
pokazujac, ze droga do wyjsScia z zadluzenia jest uslana pulapkami, ktorych nie przewidzieli
teoretycy. Kazdy krok w strone stabilnosci wymaga nie tylko technicznej bieglosci, ale przede
wszystkim politycznej odwagi i sprawnych instytucji, ktore udzwigna ciezar reform. Ostatecznie
bowiem panstwo z instytucjami stabymi potrafi panike wyprodukowaé¢ wlasnymi rekami, nawet

jesli dysponuje wsparciem miedzynarodowych organizacji finansowych. W $wiecie dlugu
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suwerennego nie ma drog na skroty, a kazda proba ich znalezienia zazwyczaj konczy sie bolesnym

powrotem do punktu wyjscia.

Putapki  restrukturyzacji i techniczny wymiar

suwerennosci

W 2024 roku Miedzynarodowy Fundusz Walutowy kreslit wizje mozolnej odbudowy stabilnosci
makroekonomicznej, w ktoérej bufory zewnetrzne i bezpieczenstwo finansowe mialy sta¢ sie
fundamentem dlugookresowego wzrostu. Rok pozniej optymizm Funduszu stal sie nieco bardziej
namacalny, gdyz ogloszono niemal calkowite domkniecie proceséw restrukturyzacyjnych, choé
horyzont zdarzen wciaz pozostawal gesty od ryzyk. Szczegdlnie pouczajacy jest przypadek Sri Lanki,
gdzie porozumienie z China Development Bank wykuwalo sie w bélach az do listopada 2024 roku,
obnazajac brutalna nature wielostopniowych operacji finansowych. W tym $wiecie
wielobiegunowych wierzycieli restrukturyzacja dlugu, czyli proces zmiany warunkow zadluzenia w
celu ulatwienia jego splaty, przypomina probe zszycia sprzecznych logik prawnych i
geopolitycznych na zywym organizmie panstwa. Z naukowego punktu widzenia to fascynujaca
lekcja architektury finansowej, lecz z perspektywy politycznej stanowi to raczej ponure ostrzezenie
przed utrata kontroli. Niewyplacalnosé nie zaczyna sie w dniu ogloszenia bankructwa; zaczyna sie

w chwili, gdy panstwo przestaje panowaé nad wlasnym czasem.

Przyklad Ghany dobitnie pokazuje, ze nawet najbardziej uporzadkowana wymiana obligacji nie
powinna by¢ mylona z definitywnym uzdrowieniem gospodarki. Cho¢ kraj ten zamknal
restrukturyzacje dlugu krajowego w 2023 roku, a rok p6zniej uporat sie z euroobligacjami, MFW
wecigz kladzie nacisk na utrzymanie zelaznej dyscypliny makroekonomicznej. Wersja IMF eLibrary
z grudnia 2025 roku wskazuje na wdrozony mechanizm wymiany, ktory ma osadzi¢ Sciezke dlugu w
bezpieczniejszych ramach, lecz trudno tu moéwi¢ o triumfie. Restrukturyzacja nie jest bowiem
magiczng gumka, ktéra wymazuje bledy przesztoSci, lecz raczej proba przepisania harmonogramu
przyszlo$ci w sposdb, ktéry przywroci panstwu resztki wiarygodnos$ci. To swoista chirurgia
odroczonego bolu, gdzie pacjent odzyskuje przytomnos$¢, ale weiaz musi funkcjonowaé¢ podlaczony
do aparatury miedzynarodowego nadzoru. Panstwo z dobrymi instytucjami potrafi dlugo nie
dopusci¢ do paniki, jednak bez nich kazda restrukturyzacja staje sie jedynie krétkim oddechem

przed kolejnym kryzysem.

Najbardziej niepokojacym aspektem wspotczesnych bankructw panstwowych nie jest weale strata
finansowa wierzycieli, lecz chroniczna niezdolno$¢ dluznikow do pelnej regeneracji sit witalnych.

Swiatowa architektura finansowa potrafi sprawnie zorganizowat ,haircut”, czyli redukcje wartosSci
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nominalnej dlugu, ale znacznie gorzej radzi sobie z przywracaniem trwatej wyplacalnos$ci. Wedlug
danych UNCTAD, rozwijajace sie gospodarki dusza sie pod ciezarem obshlugi dlugu zewnetrznego,
przeznaczajac na ten cel ponad sze§¢ procent swoich wplywow eksportowych. Bank Swiatowy
potwierdza te diagnoze, wskazujac na rekordowe 1,4 biliona dolaréw wydanych na obshluge
zadluzenia zagranicznego w 2023 roku, przy czym same odsetki staly sie prawdziwym trucicielem
budzetéw. Gdy obsluga dlugu wypiera wydatki na zdrowie, edukacje i kluczowe inwestycje,
restrukturyzacja przestaje by¢ jalowa procedura ksiegowa, a staje sie walka o przetrwanie funkcji
publicznych. W takim ukladzie panstwo przestaje byé gwarantem rozwoju, stajac sie jedynie
sprawnym inkasentem pracujacym na rzecz zagranicznych rynkéow kapitalowych, co prowadzi do

powolnej erozji umowy spoleczne;j.

Relacja miedzy kryzysem suwerennym a sektorem bankowym jest naczyniem polaczonym, w
ktorym kazda kropla toksycznego dtugu zatruwa calg krajowa tkanke finansowa. Kiedy panstwo
decyduje sie na restrukturyzacje dlugu krajowego, skutki tej operacji rozlewaja sie szerokim
strumieniem przez bilanse bankéw, fundusze emerytalne i ostatecznie uderzajg w rynek pracy.
Niewyplacalno$¢ suwerenna, czyli stan, w ktorym panstwo traci zdolno$¢ do obstugi swoich
zobowigzan finansowych, staje sie wtedy mechanizmem przymusowej redystrybucji strat wewnatrz
wlasnego spoleczenstwa. Jest to operacja o wysokim stopniu ryzyka, poniewaz uderza w
fundamenty zaufania obywateli do wlasnego pienigadza i instytucji finansowych. Czesto
restrukturyzacje zewnetrzne wydaja sie politycznie mniej kosztowne, niemniej to wlasnie dlug
krajowy stanowi o realnej stabilno$ci wewnetrznej panstwa. Kto tego nie rozumie, ten myli panstwo
z przedsiebiorstwem, zapominajac, ze prawdziwa wladza kryje sie w sprawnos$ci mechanizméw

kredytowych, a nie w plomiennych przemowieniach.

W debacie publicznej pojecie suwerenno$ci bywa naduzywane z rozmachem godnym kabaretu
konstytucyjnego, podczas gdy jej techniczny wymiar pozostaje brutalnie prozaiczny. Prawdziwa
suwerenno$¢ nie manifestuje sie w antyzachodniej retoryce, lecz w zdolnoSci panstwa do
finansowania swoich potrzeb bez drzenia przed wynikami kolejnej aukeji obligacji. Suwerenno$c¢
fiskalna to zatem pojecie wybitnie techniczne, oznaczajace wolno$¢ od pulapki cigglego
refinansowania na warunkach dyktowanych przez strach i niepewno$¢ rynkoéw. Zarzadzanie
dlugiem publicznym, czyli strategiczna praktyka panstwowa polegajaca na optymalizacji struktury i
kosztow zadluzenia, staje sie w tym kontekScie sztuka ograniczania przyszlej przemocy
ekonomicznej. Panstwo, ktore musi codziennie sprawdzac, czy przetrwa kolejny dzien na rynkach
kapitalowych, jest suwerenne tylko z nazwy, bedac w rzeczywisto$ci zakladnikiem wilasnych bltedow.
Wilasnie dlatego sprawne instytucje finansowe sa wazniejsze niz jakakolwiek ideologia, gdyz to one

stanowig ostatnig linie obrony przed dyktatem wierzycieli.
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Prognozy OECD na rok 2025 kreslg obraz nowej normalnosci, w ktorej zadluzenie obligacyjne
panstw rozwinietych ma siegna¢ astronomicznej kwoty 59 bilionéw dolarow. Rosnace efektywne
stopy odsetkowe sprawiajg, ze obstuga tego dlugu staje sie coraz wiekszym obcigzeniem nawet dla
najsilniejszych gospodarek $wiata, ktére dotad uchodzily za bezpieczne przystanie. Réwnolegle
zadluzenie rynkowe krajéw wschodzacych wzroslo trzykrotnie w ciggu ostatnich kilkunastu lat, co
przesuwa zarzadzanie pasywami do rangi kluczowych elementéw strategii panstwowej. Dzi§ dbanie
o strukture dlugu jest rownie istotne jak polityka energetyczna czy przemystowa, poniewaz bledy w
tym obszarze moga zniweczy¢ dekady wzrostu gospodarczego. Rynek, wbrew popularnym
legendom o jego irracjonalnosci, okazuje sie czesto brutalnym audytorem, ktory bezlito$nie
punktuje kazda oznake instytucjonalnej niekompetencji. W tym $wiecie nie ma miejsca na
amatorszczyzne, a resorty finansow musza dzialaé z precyzja godna najlepszych strategow

wojskowych, by unikng¢ roli petenta u drzwi miedzynarodowych instytucji.

Fundamentem odpornos$ci panstwa na wstrzasy pozostaje zestaw sprawdzonych praktyk, takich jak
wydluzanie zapadalnosci dlugu czy zwiekszanie udzialu papieréw o stalym oprocentowaniu. MFW i
Bank Swiatowy od lat promuja wzmacnianie instytucji zarzadzania dlugiem jako kluczowy element
prewencji kryzysowej, a nie tylko techniczne zadanie wykonywane na marginesie polityki.
Rozwijanie lokalnych rynkéw walutowych oraz przejrzysta komunikacja z inwestorami pozwalaja
na budowanie zaufania, ktére w chwilach proby staje sie najcenniejsza walutg. Tam, gdzie system
zarzadzania dlugiem jest slaby, panstwo nieuchronnie placi wyzsza premie za ryzyko, co w dtuzszej
perspektywie dusi potencjal rozwojowy calego spoleczenstwa. Zlozono$¢ fiskalna, czyli zjawisko
narastajacej nieprzejrzystosci finanséw publicznych poprzez operacje pozabudzetowe, jest w tym
kontekscie najwiekszym wrogiem stabilno$ci, poniewaz skutecznie ukrywa realne zagrozenia przed
wzrokiem kontroli spolecznej. Skuteczne zarzadzanie pasywami to zatem nie tylko technika
ksiegowa, lecz centralna sztuka nowoczesnej panstwowosci, ktéra chroni dobro wspdlne przed

chaosem i arbitralno$cia rynkowych wyrokow.

Na koniec warto sformulowa¢ istotne zastrzezenie metodologiczne, ktére chroni nas przed
intelektualnym lenistwem w ocenie kondycji finansowej panstw. Sama relacja dtugu do PKB nie
jest ostatecznym wyrokiem, poniewaz bezpieczenstwo zalezy od zdolno$ci obstugowej, struktury
walutowej oraz jakos$ci krajowych instytucji. Panstwo moze prezentowac sie solidnie na papierze, a
jednoczesnie by¢ skrajnie podatne na wstrzasy z powodu krotkiego profilu zapadalnosci swoich
zobowigzan. Nauka nie oferuje nam prostych talizmanéw ani magicznych formul, lecz dostarcza
precyzyjna mape pol minowych, po ktorych musimy sie poruszaé z najwyzsza ostroznoscia.
Wspolczesna debata o dlugu prowadzi nas zatem do wniosku, ze stabilno$¢ finansowa jest

procesem cigglym, wymagajacym nieustannej czujno$ci i profesjonalizmu kadr urzedniczych.
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Ostatecznie to nie wysoko$¢ dlugu decyduje o upadku, lecz brak wyobrazni i odwagi w

reformowaniu struktur, ktore ten dlug generuja w sposob niekontrolowany.

Putapka chronicznej stabosci: Nowa anatomia kryzysu
ditugu

Mechanizmy restrukturyzacji dlugu, czyli procesy zmiany warunkéw zadluzenia w celu utatwienia
jego splaty przez dtuznika, pozostaja bolesna koniecznoScig, lecz w obecnym wydaniu przypominaja
zbyt wolng interwencje chirurgiczna. Sa one nadal zbyt slabo zintegrowane z realiami
gospodarczymi, by skutecznie minimalizowa¢ koszty spoleczne, ktére narastaja w cieniu
gabinetowych negocjacji. Wplyw wspdlczesnego kryzysu na zadluzenie nie ogranicza sie jedynie do
prostej arytmetyki i zwiekszenia jego rozmiaru, lecz polega na glebokiej degradacji jego jako$ci oraz
gwaltownym wzrodcie ceny czasu. Zarzadzanie dlugiem publicznym, czyli strategiczna praktyka
panstwowa polegajaca na optymalizacji struktury i kosztow zadluzenia, nie jest bowiem technika
neutralng aksjologicznie, lecz jedna z centralnych praktyk ochrony dobra wspoélnego. Panstwo,
ktore zaniedbuje te sfere, nie tylko zwieksza prawdopodobienstwo gwaltownego zalamania, ale
otwiera droge do dlugotrwalej erozji wzrostu, ustug publicznych i legitymacji politycznej. Kto tego
nie rozumie, ten myli panstwo z mechanizmem, zapominajac, ze prawdziwa wladza kryje sie w

arkuszach kalkulacyjnych.

Default nie zaczyna sie w dniu ogloszenia niewyplacalnos$ci, lecz w chwili, gdy panstwo przestaje
panowac nad wlasnym czasem. Po pandemii, wojnie energetycznej i powrocie inflacji weszliSmy w
epoke, w ktorej kryzys zadluzenia panstwowego nie musi przyjmowaé formy jednego
widowiskowego zalamania, aby sta¢ sie historycznie doniostym. Wystarczy, ze coraz wieksza liczba
panstw traci przestrzen fiskalna, a koszt pieniadza pozera zdolno$¢ prowadzenia jakiejkolwiek
polityki rozwojowej. OECD wskazuje, ze w 2025 roku zadluzenie obligacyjne panstw cztonkowskich
mialo siegnag¢ niemal 59 bilionéw dolaréw przy rekordowej emisji brutto, a potrzeby
refinansowania staly sie palagcym problemem. To nie jest jedynie techniczna statystyka rynku
dlugu, lecz portret $§wiata, w ktorym czas zapadalno$ci stal sie politycznie rownie wazny jak
wysoko$¢ podatkow. Im wieksza czeSé wysitku fiskalnego idzie na rolowanie wczorajszego diugu,

tym mniej panstwa moga obiecac jutru, co czyni z nich zakladnikow wlasnej przeszlosci.

UNCTAD ujmuje ten sam problem z jeszcze wieksza ostroScia, obnazajac jego brutalny i
bezposredni koszt spoleczny. W 2024 roku kraje rozwijajace sie zaplacily rekordowe 921 miliardéw
dolaréow netto odsetek, a dziesiatki panstw przeznaczaly na same platnosci co najmniej jedna

dziesigta swoich dochodéw. Dla rosnacej czeSci $wiata kryzys dlugu nie jest wiec przyszlym
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zagrozeniem, lecz codziennym mechanizmem wypierania wydatkéw na zdrowie, edukacje oraz
bezpieczenistwo spoleczne. Dlug przestal by¢ narzedziem modernizacji, stajac sie aparatem
redystrybucji Srodkow od przyszlych inwestycji ku zaspokojeniu dawno przejedzonych zobowigzan.
Kiedy odsetki zaczynaja rzadzi¢ budzetem, minister finanséw staje sie bardziej kustoszem dawnych
obietnic niz architektem rozwoju, co jest diagnoza tylez smutna, co prawdziwa. Wspolczesny
paradygmat naukowy stusznie przestaje traktowaé niewyplacalno$¢ jako marginalne zdarzenie

peryferyjnych gospodarek, dostrzegajac w niej systemowa ceche globalnego tadu.

Dzi§ kluczowym problemem staje sie globalna dystrybucja podatno$ci, ktéra sprawia, ze nie
wszystkie panstwa zbankrutuja formalnie, ale wiele ugrzeznie w rezimie chronicznej stabosci. Jest
to stan, w ktorym kraj utrzymuje dostep do finansowania, lecz za cene rosnacych kosztow,
skracania horyzontu decyzji publicznych i calkowitej zaleznosci od zewnetrznego sentymentu. Taki
stan jest mniej spektakularny niz klasyczny default, czyli sytuacja, w ktorej panstwo traci zdolnosé
do obstugi swoich zobowigzan finansowych, ale bywa od niego znacznie bardziej podstepny. Default
przynajmniej odstania naga prawde o kondycji panstwa, podczas gdy chroniczna krucho$é pozwala
ja miesigcami lub latami maskowa¢ pod plaszczem pozornej stabilnosci. Nauka ekonomiczna staje
sie tu nieprzyjemnie trzezwa, pytajac nie tylko o to, czy panstwo wykupuje obligacje, ale jaka cene
placi za sama mozliwo$é¢ dalszego funkcjonowania. Panstwo z instytucjami stabymi potrafi wywotaé

panike wlasnymi rekami, nawet jesli dysponuje teoretycznie wystarczajacymi zasobami.

Dygresja prowadzi nas do kwestii niemal kulturowej, gdyz panstwa lubia moéwi¢ jezykiem
suwerennosci, lecz rynki dlugu ucza, ze suwerenno$¢ bez zdolnosci refinansowania jest kategoria
polowiczng. W epoce taniego pienigdza mozna bylo udawac, ze czas jest darmowy, jednak po 2022
roku ta wygodna iluzja ostatecznie pekla. Dlug odzyskat swoj ciezar, a stopa procentowa odzyskata
znaczenie moralnie niewygodne dla polityki, wymuszajac bolesng rewizje dotychczasowych
strategii. Nagle okazalo sie, ze nie wystarczy mie¢ gospodarke, trzeba jeszcze mieé jej rytm
finansowy zsynchronizowany z profilem zobowiazan, co dla wielu okazalo sie bariera nie do
przejécia. Kto zyl na krotkim finansowaniu, ten odkryl, ze globalny cykl monetarny potrafi by¢
bardziej bezlitosny niz najostrzejsza krajowa opozycja. Kto za$ finansowal sie w walucie obcej, ten
zrozumial, ze kurs jest nie tylko ceng pieniadza, lecz cena geopolitycznej zaleznoSci, z ktorej trudno

sie wyzwolié.

To nie sg juz dygresje retoryczne, lecz operacyjny sens dzisiejszej ekonomii dlugu, w ktorej strefa
euro pozostaje laboratorium szczego6lnie pouczajacym. Unia walutowa obnazyla problem panstw,
ktore nie moga odzyskiwac¢ konkurencyjnosci przez dewaluacje wlasnej waluty, co zmusza je do
bolesnej korekty poprzez presje placowa i ciecia popytu. Kryzys strefy euro byl nie tylko kryzysem

dlugu publicznego, ale przede wszystkim kryzysem konstrukeji, w ktérej wspolna waluta spotkala
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sie z asymetryczna produktywnos$cig. Mechanizm korekty wewnetrznej okazal sie mozliwy prawnie,
lecz kosztowny spolecznie, co stanowi jedna z najwazniejszych lekcji dla wspolczesnej debaty o
granicach wytrzymaloSci panstwa. Panstwo pozbawione wlasnego kursu walutowego musi
dysponowac jeszcze silniejszymi instytucjami i jeszcze bardziej elastyczng gospodarka realng, by
unikngé¢ pulapki przedtuzonej recesji. Inaczej dostosowanie makroekonomiczne zamienia sie w
proces powolnego wygaszania potencjalu rozwojowego, co jest cena za brak suwerenno$ci

monetarnej.

Wspolczesna wiedza o przedmiocie kaze tez inaczej spojrze¢ na panstwa biedniejsze, zwlaszcza te
opierajace sie na finansowaniu koncesyjnym lub mieszanym. Tu zagrozenie nie polega wylacznie na
samym rozmiarze zadluzenia, ale na delikatnej roéwnowadze miedzy kosztami obslugi a
instytucjonalng zdolno$cia do kontroli ryzyka. MFW w swoich analizach podkreslal, ze wiele krajow
o niskich dochodach pozostaje narazonych na kryzys zadluzeniowy mimo pewnej poprawy
globalnego otoczenia makroekonomicznego. W takiej konfiguracji nawet umiarkowany szok
handlowy lub klimatyczny moze zepchna¢ panstwo z rezimu kruchej rownowagi do rezimu otwartej
niewyplacalnoséci. To tlumaczy, dlaczego w tych gospodarkach tak wielkie znaczenie maja
instrumenty analityczne dotyczace zarzadzania plynnoScia i przeplywami gotowkowymi, ktore staja
sie ostatnig linia obrony. Nie kazdy dlug jest grzechem, ale kazdy 7le zarzadzany dlug staje sie

ustrojem, ktéry determinuje zycie pokolen i ogranicza wolno$§é wyboru przyszlych pokolen.

Niedojrzatosé¢ systemu: Dlaczego restrukturyzacja

ditugu zawodzi?

Kryzys finansowy rzadko przypomina gwaltowna eksplozje, ktéra w jednej sekundzie obraca gmach
W ruine; znacznie czesSciej jest to powolne saczenie sie toksyny przez kanaly, ktorych nie potrafiono
wcezesSniej monitorowaé. W tym miejscu musimy wydoby¢ z cienia dlug subnarodowy, czyli
zadluzenie zaciggane przez wiladze lokalne, regiony oraz samorzady, ktére w debacie publicznej
bywa traktowane jako sprawa wtdrna i techniczna. Tymczasem z perspektywy stabilno$ci panstwa
jest to pole zapalne o wyjatkowej sile razenia, gdyz samorzady realizuja funkcje publiczne, ktorych
zatrzymanie wywoluje natychmiastowe i bolesne skutki spoleczne. Czesto zyja one w rezimie
miekkich ograniczen budzetowych, liczac na ratunkowa pomoc centrum, co rodzi klasyczna pokuse
naduzycia, zwang w ekonomii hazardem moralnym (moral hazard), a w politycznej praktyce
sprowadzajaca sie do odruchu: zadluz sie dzi§, niech kto§ inny zaplaci jutro. Wspoélczesny
paradygmat badawczy nie ma tu zludzen — bez jasnych regul dyscypliny nadzorczej dlug ten staje

sie kanalem transmisji kryzysu do calej struktury panstwa.
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To nie jest egzotyczny problem federalizmoéw, lecz pytanie o to, czy panstwo umie wymusic¢
odpowiedzialno§¢ wewnatrz wlasnych granic fiskalnych, zanim nastapi niewyplacalnosé
suwerenna, czyli stan, w ktérym kraj traci zdolno$é do obstugi swoich zobowigzan finansowych. Z
prawnego punktu widzenia ujawnia sie tu fundamentalne napiecie miedzy ochrong wierzycieli a
ochrong dobra wspolnego, rozumianego jako ciaglo$¢ podstawowych funkeji publicznych. W
klasycznym bankructwie przedsiebiorstwa mozna mys$le¢ w logice masy upadloSciowej, lecz w
przypadku panstwa lub samorzadu taka logika musi ulec ograniczeniu. Nie mozna przeciez
sprzeda¢ sadownictwa, policji czy wodociagow w taki sam sposéb, w jaki uplynnia sie aktywa
prywatnej spolki gieldowej. Dlatego prawo restrukturyzacji dlugu publicznego jest zawsze ,prawem
nieczystym”, bedac nie tyle prosta egzekucja kontraktu, co préba jego bolesnego pogodzenia z

polityczng ontologia panstwa.

Kto tego nie rozumie, ten projektuje rozwigzania eleganckie na papierze i catkowicie bezuzyteczne
w rzeczywistoéci, co thumaczy rosnace znaczenie MFW jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, czyli
instytucji dostarczajacej pltynnos¢ w sytuacjach kryzysowych, gdy inne Zrédla zawodza. Nie chodzi
wylacznie o pieniadze, lecz o funkcje koordynujaca i legitymizujaca, ktéra porzadkuje oczekiwania
rynkowe i wyznacza ramy oceny wyplacalnodci dluznika. Zarazem wspoélczesna debata coraz
mocniej wskazuje, ze sam Fundusz dziala w architekturze niepelnej, nie bedac Swiatowym sadem
upadlo$ciowym, ktéry moglby narzuci¢ wszystkim wierzycielom jednolite rozwigzanie. MFW sam
przyznaje w najnowszym przegladzie, ze ostatnie przypadki restrukturyzacyjne dostarczyty nowych
do$wiadczen, ale luki w systemie pozostaly, zwlaszcza tam, gdzie potrzebna jest szybka koordynacja
miedzy wierzycielami oficjalnymi i prywatnymi. System przypomina niedokonczong budowle, w
ktorej brakuje mechanizméw chroniacych przed chaotycznym odplywem kapitalu w momentach

najwiekszej proby.

To wyznanie wzmacnia teze o potrzebie zintegrowanego systemu miedzynarodowego i lepszych
procedur zawieszenia platno$ci oraz zapewnienia priorytetu dla nowego finansowania
naprawczego. Mozna oczywiScie spieraé¢ sie o wykonalno$§é polityczna takich rozwigzan, lecz
trudniej polemizowa¢ z diagnoza, ze Swiat bez nich generuje kryzysy zbyt dlugie, zbyt drogie i
spolecznie destrukeyjne. Zarzadzanie dlugiem publicznym, czyli strategiczna praktyka panstwowa
polegajaca na optymalizacji struktury i kosztow zadluzenia, jest centralna sztuka panstwowosci, a
nie tylko neutralng technika ksiegowa. Jezeli miedzynarodowy porzadek finansowy potrafi z
chirurgiczna precyzja wycenia¢ ryzyko, ale nie potrafi z podobna precyzja przeprowadzac
restrukturyzacji, to znaczy, ze wyksztalcil wysoka inteligencje do naliczania kar i zaskakujaco niska
do organizowania wyjscia z pulapki. Nie kazdy dlug jest grzechem, ale kazdy Zle zarzadzany dlug

staje sie ustrojem.
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Wspolcezesna zlozonos$é fiskalna, czyli narastajaca nieprzejrzysto$é finanséw publicznych poprzez
operacje pozabudzetowe, utrudnia spoteczng kontrole i podnosi premie za ryzyko w ocenie rynkow.
Solidne instytucje potrafia dlugo amortyzowaé rynkowe wstrzasy, podczas gdy te slabe stajg sie
fabrykami paniki, ktora produkuja na wlasne zyczenie poprzez brak transparentnosci.
Restrukturyzacja dlugu, czyli proces zmiany warunkéw zadluzenia w celu ulatwienia jego splaty,
bez glebokich reform stanowi jedynie dorazna pomoc, odsuwajaca koszty spoleczne w czasie.
Musimy pamieta¢, ze niewyplacalno$¢ (default) nie zaczyna sie w dniu ogloszenia bankructwa, lecz
w chwili, gdy panstwo przestaje panowaé¢ nad wlasnym czasem. Ta niedojrzalos¢ systemu to nie jest
jego sila — to dowdd na to, ze wciaz nie potrafimy budowa¢ struktur zdolnych do zarzadzania czyms

wiecej niz tylko biezacym arkuszem kalkulacyjnym.

Kryzys diugu jako utrata suwerennosci i semantyczna
putapka

Wspolczesna nauka przestala traktowaé¢ dlug jako wylaczng domene ksiegowych, co jest zmiang
tylez konieczna, co sp6zniong. Ekonomisci, operujac pojeciami przestrzeni fiskalnej czy kosztow
refinansowania, kresla mape matematycznych ograniczen, podczas gdy prawnicy spieraja sie o
granice immunitetu suwerennego i wykonalnos$¢ standstill. Jednak to perspektywa antropologiczna
i socjologiczna wnosi tu najwiecej ozywczego niepokoju, pytajac o to, jak permanentne zaciskanie
pasa niszczy spoteczng wyobraznie przysztoéci. To nie jest tylko jalowy spdr o cyfry, lecz o to, jak
kryzys zadluzeniowy przeksztalca sama tkanke relacji obywatela z panstwem. W tym ujeciu dlug
staje sie forma egzystencjalnego osaczenia, w ktorym polityka przestaje by¢ sztuka wyboru, a staje

sie jedynie administrowaniem brakiem.

Niewyplacalno$¢ panstwa rzadko bywa jedynie bledem w arkuszu kalkulacyjnym; to przede
wszystkim gwaltowne zerwanie symbolicznego kontraktu miedzy instytucja a spoleczenstwem.
Panstwo, ktore zadluza sie ponad wlasng zdolno$¢é do suwerennego dzialania, traci co$ znacznie
cenniejszego niz rating kredytowy — traci swoja wiarygodno$¢ ontologiczna, czyli fundament
wlasnego bytu. Obywatel, obserwujac ten proces, zaczyna stawia¢ pytania fundamentalne: czy rzad
jest jeszcze zdolny pehié funkcje gwaranta wspolnego czasu, czy moze stal sie juz tylko pasywnym
wykonawca woli wierzycieli? Default nie zaczyna sie bowiem w dniu ogloszenia niewyptacalnosci.
Default zaczyna sie w chwili, gdy panstwo przestaje panowa¢ nad wlasnym czasem. To moment, w
ktérym przysztoéé przestaje by¢ horyzontem mozliwosci, a staje sie jedynie terminem zapadalno$ci

kolejnych obligacji.

19



Warto w tym miejscu pozwoli¢ sobie na dygresje dotyczaca najbardziej osobliwej cechy
nowoczesnej polityki zadluzenia, jaka jest proba sprzedania odwlekania jako przemyslanej strategii.
Jezyk polityki wypekia sie eufemizmami o elastyczno$ci, plynnoéci czy ,,pomostach”, ktére maja
pudrowac fakt, ze panstwo weszlo w stadium finansowania przyszloSci po lichwiarskich cenach. To
swoista chirurgia odroczonego bdlu, gdzie stowa stuza gléwnie temu, by opdzni¢ moment nazwania
rzeczy po imieniu. Rynek, cho¢ bywa cyniczny, wykazuje sie tu brutalng uczciwos$cia, odrzucajac te
semantyczne dekoracje znacznie szybciej niz gabinety ministrow. Zarzadzanie dlugiem publicznym
okazuje sie wiec nie nudng technika aukcyjna, lecz centralng sztuka panstwowosci, ktorej celem jest

ochrona suwerenno$ci operacyjnej przed hydra w garniturze compliance.

Dane plynace z OECD nie pozostawiaja zludzen: gwaltownie rosnace potrzeby refinansowania oraz
wyzsze stopy odsetkowe zamieniaja obsluge dlugu w odsetkowego truciciela, ktéory powoli
paralizuje budzety. W $wiecie rozwijajacym sie sytuacja przypomina probe ucieczki przed lawina,
gdzie niska zdolno$¢ absorpcji szokéw laczy sie z bezlitosng presjg rynkowa. Kraj, ktory w takich
warunkach zaniedbuje strukture swojego zadluzenia lub jako$é¢é bazy inwestorskiej, nie popelnia
jedynie bledu technicznego, lecz dobrowolnie rezygnuje z czeéci wlasnej podmiotowos$ci. Dhug zle
zarzadzany jest bowiem forma polityki zagranicznej prowadzonej przeciwko samemu sobie, co w
dluzszej perspektywie prowadzi do degradacji panstwa do roli petenta. Kto tego nie rozumie, ten
myli suwerenno$¢ z glo$noécia deklaracji, zapominajac, ze bez kontroli nad finansami glos panstwa

staje sie jedynie pustym echem.

Wprowadzmy tu jednak istotne zastrzezenie epistemiczne, czyli refleksje nad granicami naszej
wiedzy i sposobami jej zdobywania, aby nie ulec pokusie taniego katastrofizmu. Czes$¢ debaty
publicznej z luboécia opowiada o ,nowej fali kryzysow” tak, jakbySmy ogladali powtorke starego
filmu o seryjnych bankructwach, co jest nadmiernym uproszczeniem rzeczywistos$ci. Dane z lat
2025 i 2026 wskazuja raczej na stan wysokiej podatnosci i punktowej presji niz na uniwersalna,
jednoczesna lawine formalnych defaultéw. Nauka powinna w tej materii zachowa¢ chlodna
ostrozno$é, ostrzegajac przed ryzykiem, ale unikajac wr6zenia w trybie kaznodziejskim. Uczciwa
analiza musi przyznaé, ze cho¢ warunki pozostaja napiete, to kazde panstwo posiada wlasna,

unikalng dynamike rozpadu lub ocalenia.

7 calego tego obrazu wylania sie jednak teza, ktora warto wypowiedzie¢ bez zbednej asekuracji:
Swiat po 2008 roku nauczy! sie ratowac banki znacznie sprawniej niz restrukturyzowac panstwa. Ta
fundamentalna asymetria sprawia, ze system finansowy jest dojrzaly w reprodukowaniu dlugu, ale
pozostaje infantylny w organizowaniu jego uporzadkowanego zmniejszania. Rezultat jest taki, ze
ciezar dostosowania niemal zawsze spada na spoleczenstwa, podczas gdy procesy negocjacyjne

grzezng w strategicznych gierkach i prawnym rozdrobnieniu. Postulat stworzenia silniejszych
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mechanizmow restrukturyzacyjnych nie jest wiec zadnym radykalizmem, lecz formg minimum
instytucjonalnej przyzwoito$ci. Panstwo z dobrymi instytucjami potrafi dlugo nie dopusci¢ do

paniki. Panistwo z instytucjami stabymi potrafi panike wyprodukowaé wlasnymi rekami.

Dualizm fiskalny: Ukryta architektura polskiego
zadtuzenia

Nowa fala kryzysow zadluzeniowych to co$§ znacznie wiecej niz tylko bolesny kac po dlugiej epoce
taniego pienigdza. Stanowi ona swoista probe generalna dla jako$ci wspdlczesnych panstw,
dojrzaloéci instytucji miedzynarodowych oraz intelektualnej uczciwoséci elit, ktore przez dekady
traktowaly dlug publiczny jak nieskonczenie rozciagliwy zaséb politycznego czasu. Wplyw kryzysu
na strukture zobowiazan sprawia, ze dlug staje sie drozszy, krotszy, bardziej wrazliwy na wstrzasy i
przede wszystkim gleboko upolityczniony. Mechanizmy restrukturyzacji dlugu, czyli procesy
zmiany warunkow zadluzenia w celu ulatwienia jego splaty, pozostaja przy tym dramatycznie
niedostateczne, bowiem zbyt wolno przeksztalcaja techniczng niewyplacalnos¢ w odzyskana
sterowno$¢ panstwa. Niewyplacalno$¢ suwerenna, rozumiana jako stan utraty zdolno$ci do obstugi
zobowigzan, nie jest wszak przypadkowym zdarzeniem losowym, lecz logicznym finalem blednych

decyzji instytucjonalnych.

Zarzadzanie dlugiem publicznym, czyli strategiczna praktyka optymalizacji kosztow i struktury
zadluzenia, okazuje sie w tym kontek$cie praktyka graniczna, w ktoérej spotykaja sie ekonomia,
prawo, antropologia panstwa oraz etyka odpowiedzialno$ci. Pafistwo nie bankrutuje wylacznie w
momencie, gdy przestaje splaca¢ swoje wymagalne zobowigzania finansowe wobec wierzycieli.
Prawdziwy upadek nastepuje znacznie glebiej, mianowicie wtedy, gdy aparat wladzy przestaje
umie¢ przekuwac swoja wladze fiskalng w trwaly i przewidywalny porzadek dlugofalowy. To jest
wladnie sedno sprawy, ktorego nie dostrzegaja technokraci zapatrzeni wylacznie w arkusze
kalkulacyjne. Niewyplacalnos¢ nie zaczyna sie w dniu jej ogloszenia, lecz w chwili, gdy panstwo

przestaje panowaé nad wlasnym czasem i traci kontrole nad przysztoScia.

Nie tyle dlug niszczy panstwo, ile Zle rozumiane panstwo niszczy wlasny dlug, a w konsekwencji
niszczy takze wlasng przyszlo$¢ i wiarygodnos$é. Wspdlczesna ekonomia finanséw publicznych
ujmuje problem polskiego dlugu subnarodowego, czyli zadluzenia zaciaganego przez wladze
lokalne i samorzady, w sposob znacznie bardziej zniuansowany, niz sugeruje to uproszczony jezyk
biezacych sporéw politycznych. W sensie $cistym pojecie to oznacza zobowiazania jednostek
samorzadu terytorialnego oraz innych podmiotéw lokalnego szczebla sektora instytucji rzadowych i

samorzadowych. Analitycy jednak coraz czeSciej rozszerzaja pole obserwacji na caly obszar

21



zobowigzan publicznych, ktore niekoniecznie sa widoczne w klasycznym, podrecznikowym obrazie
budzetu panstwa. Taka perspektywa pozwala dostrzec, ze dlug subnarodowy, cho¢ czesto pomijany
w debacie, stanowi ukryte pole zapalne o duzej sile razenia dla stabilnoéci finansowej calego

organizmu panstwowego.

Z tej perspektywy problem Polski nie polega dzi§ przede wszystkim na tym, ze samorzady
produkuja niekontrolowany dlug jawny w sposob zagrazajacy stabilnosci. Prawdziwe wyzwanie
stanowi narastajacy rozdzwiek miedzy formalng architektura budzetowa a ekonomiczng substancja
zobowigzan publicznych, obejmujacych fundusze pozabudzetowe oraz system ubezpieczen
spotecznych. Zjawisko to, okreSlane jako zlozono$¢ fiskalna, polega na narastajacej
nieprzejrzystosci finanséw publicznych poprzez skomplikowane operacje prowadzone poza
gléwnym nurtem budzetu. OECD wskazuje wprost, ze korzystanie z funduszy pozabudzetowych,
zwlaszcza tych obslugiwanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego, oslabia przejrzysto$¢ ram
fiskalnych i utrudnia spoteczng kontrole. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy rekomenduje przy
tym ograniczanie tej praktyki oraz pelniejsze ujmowanie takich funduszy w dokumentach

budzetowych, co zwiekszyloby przejrzystosc.

Jezeli przyjac¢ waskie, podrecznikowe rozumienie dlugu subnarodowego, Polska nie jawi sie obecnie
jako panstwo realnie zagrozone lokalng spiralg zadluzeniowa. Z oficjalnej notyfikacji EDP
przekazanej do Eurostatu wynika, ze podsektor samorzadowy odnotowal w 2024 roku nadwyzke
przekraczajaca trzynaScie miliardow zlotych. Udzial samorzadow w dlugu calego sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych wyniost w tym czasie nieco ponad sto osiemnascie miliardow zlotych.
Dane Glownego Urzedu Statystycznego potwierdzaja, ze to nie samorzady, lecz przede wszystkim
szczebel centralny generowat gléwny ciezar nierownowagi fiskalnej w minionym roku. Oznacza to,
ze w sensie makroekonomicznym jednostki samorzadu terytorialnego nie s dzi§ dominujacym
zrodlem wrzrostu dlugu publicznego, przy czym teze te nalezy opatrzy¢ istotnym zastrzezeniem

metodologicznym.

Nadwyzka odnotowana w danym roku budzetowym nie obala bowiem diagnozy strukturalnej,
zgodnie z ktora polskie samorzady moga pozostawaé chronicznie niedoinwestowane. Sa one
systematycznie ograniczane po stronie dochodow wilasnych i coraz silniej uzaleznione od
transferéw plynacych z centrum, co przypomina kropléwke zamiast zdrowego krwiobiegu. W takim
ukladzie formalnie niski dlug jawny wspolistnieje z dlugiem odroczonym, rozumianym jako
systematyczne odkladanie modernizacji infrastruktury, uslug komunalnych oraz edukacji na
nieokreSlong przysztosé. W jezyku ekonomii sektora publicznego oznacza to niebezpieczne

przesuniecie obcigzenia z bilansu finansowego na bilans jako$ci kapitalu publicznego, co jest
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swoistg chirurgia odroczonego bolu. Panstwo z instytucjami stabymi potrafi wyprodukowa¢ panike

wlasnymi rekami, nawet jesli na papierze wszystko wydaje sie pod kontrola.

To wlasnie na poziomie przejrzystoéci instytucjonalnej polska sytuacja staje sie najbardziej
fascynujaca dla ekonomistéw, przypominajac skomplikowana gre pozorow i luster. Najwyzsza Izba
Kontroli stwierdzila, ze takze w 2024 roku gospodarka finansowa panstwa byla prowadzona w
znacznej mierze poza budzetem, co budzi uzasadniony niepokdj. Z funduszy obslugiwanych przez
BGK sfinansowano zadania o wartoSci przekraczajacej sto trzydziesci pie¢ miliardow zlotych, co
stanowi gigantyczng kwote poza bezposrednig kontrola parlamentarng. NIK ocenila réwniez, ze
zadluzenie funduszy dzialajacych w ramach BGK zblizylo sie do trzystu piec¢dziesieciu miliardow
zlotych, tworzac rownolegly system finansowy. R6znica miedzy dtugiem wedlug definicji krajowej a
dhugiem liczonym wedlug metodologii unijnej przekroczyla juz czterysta miliardow zlotych, co nie

jest jedynie statystyczng ciekawostka.

Z perspektywy teorii finanséw publicznych mamy do czynienia z przejawem zjawiska, ktére mozna
okresli¢ mianem dualizmu fiskalnego panstwa. Formalna jednostka budzetowa nie pokrywa sie
bowiem z faktycznym zakresem ekonomicznych zobowiazan wladzy publicznej, co tworzy swoista
hydre w garniturze compliance. Panstwo pozostaje tym samym koncowym gwarantem czeSci
operacji, ktéore sa metodologicznie wyjete z budzetu, lecz nie sa bynajmniej wyjete z ryzyka
podatnika. Ten dualizm ma konsekwencje nie tylko konstytucyjne czy sprawozdawcze, ale przede
wszystkim makroekonomiczne, gdyz zaciera obraz realnej kondycji finansowej kraju. Kto tego nie
rozumie, ten myli panstwo z mikrofonem, ignorujac fakt, ze pod powierzchnig oficjalnych

komunikatow pulsuje zywa tkanka ukrytych zobowigzan.

Ministerstwo Finanséw w planie fiskalno-strukturalnym z maja 2025 roku wskazalo, ze wzrost
relacji dlugu do PKB wynikal w znacznej mierze z potrzeb pozyczkowych budzetu. Kluczowa role
odegraly tu fundusze utworzone w BGK, ze szczeg6lnym uwzglednieniem Funduszu Wsparcia Sit
Zbrojnych, ktory stal sie glownym silnikiem pozabudzetowych wydatkow. Resort pokazal, ze na
koniec trzeciego kwartalu 2025 roku dlug EDP wynosil ponad dwa biliony zlotych, co stanowilo
pie¢dziesiat osiem procent produktu krajowego brutto. Jednocze$nie brak klasycznego
pozyczkodawcy ostatniej instancji, czyli instytucji gotowej dostarczy¢ plynnos¢ w sytuacjach
kryzysowych dla dlugu suwerennego, zwieksza ryzyko zwigzane z taka struktura finansowania.
Panstwo polskie raczej za naszego zycia nie zbankrutuje, niemniej bedac suwerenem pod lichym

aparatem panstwowym, nie powinniSmy bezkrytycznie zawierzyc¢ sile wlasnych majatkow.

GUS podal natomiast, ze w calym 2025 roku deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wyniost siedem i dwie dziesiate procent PKB, a dlug sektora siegnal niemal sze$c¢dziesieciu procent.

Te liczby to nie tylko suche dane statystyczne, lecz odzwierciedlenie glebokich procesow
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zachodzacych wewnatrz polskiej architektury finansowej, ktora staje sie coraz bardziej
nieprzejrzysta. Kazdy Zle zarzadzany dlug staje sie z czasem ustrojem, narzucajac logike
przetrwania kosztem logiki rozwoju i modernizacji panstwa. Dualizm fiskalny, cho¢ doraznie
wygodny dla politykow, w dluzszej perspektywie oslabia fundamenty zaufania obywateli do
instytucji publicznych, totez ostatecznie to my jesteSmy zakladnikami tej ukrytej architektury.
Decyduje ona o tym, ile suwerenno$ci faktycznie pozostaje w rekach polskiego panstwa, a ile

przehandlowano za spokoj kadencji.

Poza budzetem: Ukryte koszty i putapki polskiej
fiskalnosci

PKB, cho¢ powszechnie traktowany jako ostateczna miara sukcesu, w rzeczywisto$ci stanowi
jedynie l$nigca fasade, za ktéra kryje sie skomplikowana i czesto nieprzejrzysta architektura
przeplywéw finansowych. W sensie ekonomicznym kluczowe nie jest bowiem to, ile panstwo
formalnie emituje w ramach klasycznego budzetu, lecz jaka czeS¢ operacji i finansowania przepltywa
przez instytucje o stabszej przejrzysto$ci budzetowej. Im wieksza skala takich dzialan, tym wieksze
znaczenie zyskuja pojecia takie jak stock-flow adjustment czy quasi-fiscal operations, czyli
kategorie stuzace do badania realnego ciezaru panstwa poza granicami jednej ustawy. Na tym tle
samorzadowy dlug jawny okazuje sie jedynie problemem wtérnym wobec fundamentalnego pytania
0 postepujaca segmentacje sektora publicznego, ktéra przypomina swoistga hydre w garniturze
compliance. Literatura ekonomiczna opisuje to zjawisko za pomoca kategorii soft budget
constraints, oznaczajacej oslabienie dyscypliny wydatkowej w warunkach oczekiwania na ratunek z
gory, oraz fiscal illusion. Ta druga to swoista chirurgia odroczonego bélu, polegajaca na zacieraniu
rzeczywistego kosztu polityk publicznych przez konstrukcje instytucjonalng utrudniajaca
obywatelowi odczyt pelnej skali obciazen.

W polskich warunkach obie te kategorie znajduja szerokie zastosowanie, cho¢ manifestuja sie w
zupelie odmiennych segmentach aparatu panstwowego, tworzac mozaike zaleznosci i ukrytych
ryzyk. W odniesieniu do samorzagdéw mamy do czynienia z narastajgcym napieciem miedzy
zakresem narzuconych zadan a realng autonomia dochodowa, co czesto prowadzi do kreatywnej
ksiegowosci na poziomie lokalnym. Z kolei na poziomie centralnym obserwujemy mnozenie
wehikulow finansowania, ktore skutecznie ograniczaja jedno$é i jawno$¢ fiskalna calego systemu,
czyniac go mniej czytelnym dla postronnego obserwatora. Najwazniejsze instytucje kontrolne, takie
jak NIK, OECD czy MFW, opisuja ten problem réznym jezykiem, ale ich diagnoza pozostaje

uderzajaco zbiezna i jednoznaczna. Polska poprawnie raportuje dlug w metodologii unijnej, lecz
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krajowa konstrukcja procesu fiskalnego oslabia przejrzysto$¢ i utrudnia rzetelna ocene
rzeczywistego profilu ryzyka. Kto tego nie rozumie, ten myli panstwo z mikrofonem, zapominajac,
ze prawdziwa sila instytucji tkwi w ich transparentnoSci, a nie w glo$nych deklaracjach o

stabilno$ci.

Wlaczenie Zakladu Ubezpieczen Spotecznych do tej analizy wymaga od nas szczegblnej precyzji
pojeciowej oraz porzucenia uproszczonych schematéw, ktore dominuja w debacie publicznej. ZUS i
Fundusz Ubezpieczen Spolecznych nie stanowia elementu dlugu subnarodowego, lecz naleza do
podsektora zabezpieczenia spolecznego w ramach szeroko rozumianego sektora general
government. Zarazem nie sposob analizowaé¢ dlugookresowej stabilnosci polskich finansow bez
uwzglednienia FUS, ktéry jest gléownym kanalem trwalego napiecia miedzy wydatkami a
dochodami panstwa. Oficjalne prognozy na lata 2025—2029 wskazuja, ze fundusz ten pozostanie
stabilny operacyjnie, ale jednoczeénie stale deficytowy, wymagajac regularnego zasilania z budzetu
centralnego. W wariancie posrednim deficyt roczny ma wzrosnaé z 2,2 proc. PKB w 2025 roku do
2,8 proc. PKB w 2029 roku, co stanowi istotne obcigzenie dla przyszlych pokolen podatnikow. To
bardzo wazna informacja, poniewaz pokazuje, ze ZUS dziala jako trwaly mechanizm transmisji

presji fiskalnej, ktorego nie da sie zneutralizowa¢ prostymi zabiegami ksiegowymi.

W jezyku ekonomii oznacza to, ze znaczna cze$¢ przyszlego wzrostu wydatkéw ma charakter
endogeniczny, czyli wynikajacy z wewnetrznych procesow demograficznych, a nie z doraznej
uznaniowos$ci politycznej. Jeszcze wyrazniej wida¢ to w perspektywie dlugiego trwania, gdzie
prognozy funduszu emerytalnego do 2080 roku kresla obraz spoleczenstwa zmagajacego sie z
nieuchronnym regresem. Zaklada sie spadek liczby ludnosci o okoto 10,1 mln 0s6b, co drastycznie
zwiekszy obcigzenie systemu kosztami starzenia sie, tworzgc swoisty czynnik obcigzajacy w bilansie
panstwa. Z punktu widzenia rachunku aktuarialnego nie musi to oznacza¢ automatycznej
niewyplacalnosci, gdyz formula $wiadczen jest w Polsce $ci§le powigzana z historig sktadek i
parametrami demograficznymi. Oznacza to jednak trwala presje na relacje miedzy czeScia
skladkowa a budzetowa, co w praktyce ogranicza pole manewru kazdemu przyszlemu rzadowi,
niezaleznie od jego barw politycznych. Panstwo z instytucjami stabymi potrafi wywotaé panike
wlasnymi rekami, dlatego tak wazne jest rzetelne planowanie w obliczu tych nieuchronnych zmian

strukturalnych.

Wspolczesna ekonomia publiczna nie traktuje ZUS jako ukrytego dlugu w prostym sensie
ksiegowym, lecz jako Zrodlo tak zwanych implicit liabilities, czyli zobowigzan wbudowanych w
strukture panstwa socjalnego. Sa to obietnice zlozone obywatelom, ktére nie zawsze przybieraja
forme biezacego dlugu maastrichtowskiego, ale w sposob decydujacy wplywaja na przyszia

przestrzen fiskalng kraju. Wplywaja one na profil wydatkéw i zdolno$¢ panstwa do finansowania
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innych, kluczowych funkcji publicznych, takich jak edukacja, zdrowie czy nowoczesna
infrastruktura. W tym sensie ZUS nie znajduje sie ,poza budzetem” w taki sposo6b, jak fundusze
celowe zarzadzane przez BGK, lecz poza redukcjonistycznym rozumieniem dlugu publicznego.
Takie uproszczone podejsScie czesto myli pelne ryzyko fiskalne z sama wartoScia obligacji
skarbowych, co prowadzi do bltednych wnioskdéw na temat realnej kondycji finansowej panstwa.
Default nie zaczyna sie w dniu ogloszenia niewyplacalnos$ci, lecz w chwili, gdy panstwo przestaje

panowac¢ nad wlasnym czasem i nie potrafi rzetelnie wycenié swoich przyszltych zobowiazan.

Jezeli do tego obrazu dodamy projekcje wydatkéw obronnych, sytuacja staje sie jeszcze bardziej
zlozona i wymagajaca dla kazdego, kto probuje zrozumiec polska racje stanu. Polska nalezy dzi$ do
liderow NATO, przeznaczajac na obronno$¢ w 2025 roku imponujace 4,7 proc. PKB, co stawia nas
w Scislej awangardzie sojuszu poinocnoatlantyckiego. Dokumenty planu fiskalno-strukturalnego
wskazuja, ze wydatki te wzrosly istotnie wzgledem 2021 roku, a inwestycje w nowoczesny sprzet
maja osiggna¢ poziom blisko 1 proc. PKB rocznie. Jednocze$nie znaczna cze$¢ tego ogromnego
wysitku finansowana jest przez Fundusz Wsparcia Sil Zbrojnych, czyli instrument funkcjonujacy
poza klasycznym budzetem, cho¢ ekonomicznie zwigzany z panstwowym bilansem. Z
makrofiskalnego punktu widzenia obronno$¢ staje sie wiec nie tylko kategoria polityki
bezpieczenstwa, ale takze trwalym i niezwykle kosztownym determinantem $ciezki dlugu
publicznego. Skoro wzrost wydatkow na zbrojenia ma charakter strukturalny, a nie jednorazowy,

kluczowe staje sie pytanie o dlugofalowa architekture ich finansowania w zmieniajacym sie $wiecie.

Panstwo moze bowiem zwiekszaé swdj potencjal militarny i jednocze$nie ostabia¢ przejrzystosc
fiskalng, je$li przenosi rosngce zobowigzania do wyspecjalizowanych funduszy, unikajac tym
samym trudnych debat budzetowych. To wlasnie tutaj wspolczesna ekonomia polskich finansow
publicznych dochodzi do najbardziej wymagajacego i by¢ moze najbardziej bolesnego wniosku dla
decydentow politycznych. Nie istnieje juz sensowne badanie dlugu panstwa, ktére ogranicza sie
wylacznie do budzetu centralnego lub jawnego zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego,
gdyz obraz ten bylby niepelny. Potrzebne jest podejsScie sektorowe i w pelni skonsolidowane,
obejmujace dlug EDP, zobowigzania pozabudzetowe, pozycje warunkowe oraz mechanizmy
wsparcia systemu ubezpieczen spotecznych. Tylko taka perspektywa pozwala zrozumieé, ze
zarzadzanie dlugiem publicznym, czyli strategiczna praktyka polegajaca na optymalizacji struktury
i kosztow zadluzenia, jest centralng sztuka panstwowosci. Bez rzetelnej diagnozy ryzyk ukrytych w
strukturze wydatkéw obronnych i emerytalnych, kazda dyskusja o kondycji finansowej Polski

pozostanie jedynie powierzchownym sporem o cyfry, ktére nie oddaja pelni rzeczywistosci.
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Ztozonos¢ fiskalna: Ukryte ryzyka polskiego modelu
finansowania

W takim ujeciu Polska nie jawi sie jako przypadek klasycznej, gwaltownej niewyplacalnosci, lecz
raczej jako studium narastajacej zlozonosci fiskalnej. Ta specyficzna forma nieprzejrzystosci, czyli
zjawisko komplikowania finans6w publicznych poprzez operacje pozabudzetowe, staje sie realnym
kosztem, poniewaz drastycznie obniza transparentnos$¢ i paralizuje spoleczna kontrole nad
publicznym portfelem. Utrudnia ona rzetelng ocene trwalosci polityki panstwa, a w dluzszej
perspektywie nieuchronnie podnosi premie za ryzyko, ktéra przyjdzie nam zaplaci¢ rynkom za
niepewno$¢. Default nie zaczyna sie w dniu ogloszenia niewyplacalnosci. Default zaczyna sie w

chwili, gdy panstwo przestaje panowa¢ nad wlasnym czasem.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ostrzegal juz w 2024 roku, ze przy zachowaniu obecnego
kursu dlug publiczny Polski moze spuchna¢ do poziomu 78 proc. PKB przed rokiem 2031. Takiej
projekeji nie powinni$émy jednak czytaé jako ostatecznego wyroku, lecz raczej jako sygnal alarmowy
wskazujacy na konieczno$¢ glebokiej konsolidacji i uporzadkowania relacji miedzy budzetem a
funduszami celowymi. Bez wiekszej przejrzystosci w systemie zabezpieczenia spolecznego kraj
bedzie stopniowo tracil swojg przestrzen manewru fiskalnego, stajac sie zakladnikiem wilasnych
zobowigzan. Panstwo z dobrymi instytucjami potrafi dlugo nie dopusci¢ do paniki. Panstwo z
instytucjami stabymi potrafi panike wyprodukowa¢ wlasnymi rekami, co jest lekcja, ktorej weiaz

nie chcemy odrobic¢.

W tym miejscu dygresja metodologiczna narzuca sie sama, odslaniajac ontologiczng nature
polskiego problemu, ktory nie jest prostym defektem ksiegowym. Polska cierpi na co$ znacznie
subtelniejszego, a przez to groZzniejszego dla jej przyszlej stabilno$ci, co przypomina chorobe
autoimmunologiczna systemu finansowego. Cze$¢ debaty publicznej wcigz uparcie utozsamia
prawdziwy dlug wylacznie z tym, co miesci sie w waskiej, krajowej definicji, traktujac cala reszte
jako nieistotne, techniczne marginesy. Tymczasem ekonomia sektora publicznego od dekad uczy,
ze dla oceny stabilnosci kluczowe sa zobowigzania ukryte oraz mechanizmy omijania jedno$ci
budzetowej. Panstwo moze formalnie nie przekroczy¢ ustawowego progu, a jednocze$nie

systematycznie pogarsza¢ swoja miedzyokresowa pozycje finansowa.

W odniesieniu do samorzadéw prowadzi to do wniosku niemal paradoksalnego, ktory rzuca nowe
Swiatlo na nasza lokalna rzeczywisto$¢ i jej strukturalne ograniczenia. To nie jawny dlug
subnarodowy, czyli zadluzenie zaciagane przez wladze lokalne i regiony, jest dzi§ gléwnym
hamulcem rozwoju Polski. Prawdziwym problemem pozostaje stabo$¢ modelu finansowania samej

idei samorzadnoSci, ktéra staje sie coraz bardziej iluzoryczna pod presja centralizmu. Jezeli
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jednostki samorzadu terytorialnego pozostaja uzaleznione od transferéow i funkcjonuja w
warunkach niskiej przewidywalnoéci dochodéw, kraj ponosi koszt w postaci degradacji kapitatlu

lokalnego. Kto tego nie rozumie, ten myli panstwo z mechanizmem, zapominajgc o fundamentach.

Z kolei na poziomie centralnym glownym zagrozeniem staje sie rozproszenie fiskalne, ktore
przypomina anatomie organizmu o wielu sercach, ale jednym, wspdlnym krwiobiegu. Budzet
panstwa, BGK, PFR czy system zabezpieczenia spolecznego tworza uklad, w ktérym zobowigzania
rozchodza sie r6znymi kanalami instytucjonalnymi, by finalnie wréci¢ do wspélnego mianownika
wiarygodnos$ci panstwa. Polska ma dzi$ zatem nie tyle problem jednego, konkretnego dlugu, ile
problem wielowarstwowej mapy zobowigzan, ktorej polityczna prezentacja pozostaje znacznie
prostsza niz jej ekonomiczna rzeczywisto$¢. Zarzadzanie dlugiem publicznym, czyli strategiczna
praktyka optymalizacji struktury zadluzenia, przestaje by¢ neutralna technika, a staje sie centralna

sztuka panstwowosci.

Konkluzja wspolczesnej nauki ekonomii w tym zakresie wydaje sie dos$¢ jednoznaczna i pozbawiona
zbednych zludzen co do natury naszych probleméw. Polski dlug subnarodowy w sensie $cistym nie
stanowi dzi§ samoistnego z7rédla makroekonomicznej destabilizacji, poniewaz prawdziwe
zagrozenie tkwi w systemowej architekturze calego sektora. Jest nim toksyczne polaczenie
ograniczonej samodzielno$ci finansowej samorzadéw, trwatego deficytu w systemie ubezpieczen
oraz gwaltownego wzrostu wydatkow na obronnos¢. Te elementy sa fundamentalnymi skladnikami
pejzazu fiskalnego, bez ktorych kazda analiza Polski pozostaje jedynie powierzchownym szkicem,

nieoddajacym skali wyzwan, przed ktérymi stoimy jako wspoélnota.

Pytanie o dlug nie dotyczy juz zatem jedynie samej skali pozyczonych pieniedzy, lecz sposobu
organizacji panstwa w wymiarze czasowym i jego instytucjonalnej sp6jnosci. Panstwo nie stabnie
tylko wtedy, gdy pozycza zbyt duzo, ale takze wtedy, gdy rozprasza wlasne zobowigzania tak
skutecznie, ze chwilowo zaciera ich polityczny obraz. Nie usuwa to jednak ekonomicznego ciezaru,
ktory predzej czy pozniej upomni sie o swoje, wystawiajac rachunek przyszlym pokoleniom.
Panstwo polskie raczej za naszego zycia nie zbankrutuje. My jednak, bedac suwerenem pod lichym
aparatem panstwowym, nie powinni$émy bezkrytycznie zawierzy¢ sile wlasnych majatkow,

pamietajac, ze stabilno$¢ jest stanem, ktory trzeba codziennie na nowo wypracowywac.

Panstwo polskie raczej za naszego zycia nie zbankrutuje, niemniej pod lichym aparatem
instytucjonalnym nie powinni$my zawierzy¢ sile wlasnych majatkéw. Czy jesteSmy
gotowi przyznac, ze suwerennos$¢ to nie tylko retoryka, lecz zdolno$é do finansowania

przyszlo$ci bez zastawiania jej przyszlym pokoleniom? Pytanie brzmi: czy staniemy sie

wlasna najwieksza adaptacja do $wiata, w ktorym dlug jest jedyna trwala waluta?
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      "full_text": "Dług Państwa służy władzy, elitom krajowym oraz sektorowi finansowemu a pozostaje toksyczny dla suwerena. Nowa fala kryzysów zadłużeniowych nie przypomina już melodramatu z podręczników o Ameryce Łacińskiej lat osiemdziesiątych ani prostego powrotu do lekcji z greckiego przesilenia. Dzisiejszy pejzaż jest bardziej niepokojący, ponieważ łączy jednocześnie trzy porządki zagrożeń.\nPierwszym jest skala długu publicznego, która w świecie rozwiniętym znów rośnie szybciej, niż uspokajałaby to polityczna retoryka. Drugim jest cena pieniądza po cyklu podwyżek stóp od 2022 roku, która wyostrzyła koszty refinansowania i rozbiła iluzję, że zadłużenie można bez końca rolować w warunkach miękkiej płynności. Trzecim jest pęknięcie samej architektury restrukturyzacyjnej, bo państwo może utracić wypłacalność, lecz wciąż nie istnieje dla niego pełny, powszechnie akceptowany odpowiednik uporządkowanego prawa upadłościowego. Dlatego właśnie obecny paradygmat naukowy nie widzi już długu suwerennego jako wyłącznie kwestii fiskalnej. Traktuje go jako zjawisko jednocześnie makroekonomiczne, prawne, instytucjonalne, geopolityczne i cywilizacyjne. Kiedy państwo zbliża się do niewypłacalności, bankrutuje nie tylko model finansowania. Bankrutuje pewien sposób organizacji przyszłości.\nKsiążka źródłowa trafia w punkt znacznie celniej niż wiele publicystycznych uproszczeń. Nie chodzi bowiem o banalne pytanie, czy dług jest dobry czy zły. Dług jest narzędziem. Bywa pomostem rozwojowym, amortyzatorem kryzysu, wehikułem modernizacji. Bywa też narzędziem samozagłady fiskalnej, jeśli państwo zaciąga go w złej walucie, przy złej strukturze zapadalności, w złym reżimie instytucjonalnym i pod presją polityki, która myli odwagę z improwizacją. UNCTAD podaje, że globalny dług publiczny osiągnął 97 bilionów dolarów w 2023 roku, a w 2024 roku wzrósł do 102 bilionów. OECD pokazuje równolegle, że sam rynek obligacji skarbowych państw OECD urósł do niemal 59 bilionów dolarów w 2025 roku, przy rosnącym relatywnym znaczeniu kosztu odsetkowego. To nie jest już jedynie kwestia wielkości zobowiązań. To kwestia tego, kto jeszcze wierzy, że państwo panuje nad własnym bilansem. Dygresja jest tu konieczna, bo w debacie publicznej pojęcie niewypłacalności państwa pozostaje obciążone błędem antropomorfizacji. Mówi się, że państwo bankrutuje tak, jak bankrutuje firma lub gospodarstwo domowe. To fałsz wygodny, lecz intelektualnie prymitywny. Państwo emituje normy, pobiera podatki, działa w horyzoncie wielopokoleniowym, korzysta z immunitetu suwerennego i dysponuje instrumentami, których nie ma prywatny dłużnik. A jednak ta różnica nie oznacza bezkarności.\nOznacza tylko, że kryzys suwerenny jest bardziej polityczny niż korporacyjny i bardziej prawny niż czysto księgowy. W literaturze MFW utrwala się dziś podejście, zgodnie z którym kraj z wysoką wrażliwością zadłużeniową wymaga nie tylko finansowania pomostowego, lecz połączenia korekty fiskalnej, przywracania wzrostu i działań na rzecz odzyskania wypłacalności. Innymi słowy, nie wystarczy przesunąć terminu spłaty. Trzeba odbudować samą zdolność państwa do istnienia w czasie.",
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      "full_text": "Najmocniejsza teza eseju brzmi następująco. Niewypłacalność nie jest wypadkiem przy pracy, lecz logicznym finałem wcześniejszych decyzji instytucjonalnych. W tym sensie default nie spada z nieba. Najpierw pojawia się dławiąca struktura długu. Potem pogarsza się koszt jego obsługi. Następnie słabnie zaufanie do jakości rządzenia. Wreszcie rynek zaczyna wyceniać nie tylko problemy bieżące, ale także polityczną niezdolność do korekty. Ta diagnoza pozostaje zgodna z aktualnymi analizami Banku Światowego i MFW, które stale podkreślają wagę podatności zewnętrznej, kosztu finansowania, jakości instytucji i zdolności do utrzymania stabilności makroekonomicznej. Szczególnie wymowny jest dzisiejszy obraz krajów o niskich dochodach. W ocenie MFW i Banku Światowego wiele z nich pozostaje w sytuacji znaczących podatności zadłużeniowych mimo pewnej poprawy globalnych warunków finansowych, ponieważ problemem nie jest jedynie poziom długu, lecz jego relacja do eksportu, przychodów budżetowych, kursu walutowego i odporności na szok zewnętrzny.\nWspółczesna recepcja naukowa odchodzi więc od starej pokusy jednowymiarowego wskaźnika. Sama relacja długu do PKB nie wystarcza. Liczy się relacja zadłużenia zewnętrznego do rezerw, zapadalność zobowiązań, udział długu w walutach obcych, wysokość odsetek, udział inwestorów nierezydentów, elastyczność dochodów podatkowych, a także, co w Twojej notatce wybrzmiewa szczególnie trafnie, jakość państwa rozumianego nie metaforycznie, lecz operacyjnie. Jako zdolność do przewidywania przepływów, zarządzania płynnością, prowadzenia spójnej polityki i zawierania wiarygodnych porozumień.\nTen instytucjonalny wymiar zadłużenia bywa bagatelizowany przez komentariat, który kocha liczby, lecz nie rozumie aparatu państwowego. Tymczasem aparat państwowy jest w kryzysie długu równie ważny jak saldo pierwotne. Czasem ważniejszy. Państwo z dobrymi instytucjami potrafi długo nie dopuścić do paniki. Państwo z instytucjami słabymi potrafi panikę wyprodukować własnymi rękami. Źródłowa intuicja o nowej fali kryzysów wymaga jednak współczesnego doprecyzowania. Nie mamy dziś do czynienia z jedną zunifikowaną falą defaultów na wzór prostego efektu domina. Mamy raczej do czynienia z epoką trwałej podwyższonej podatności. To istotna różnica. UNCTAD wskazuje, że w 2024 roku kraje rozwijające się zapłaciły rekordowe 921 miliardów dolarów netto z tytułu odsetek od długu publicznego, a aż 61 państw rozwijających się przeznaczało co najmniej jedną dziesiątą dochodów publicznych na same odsetki. Bank Światowy dodaje do tego inną, równie trzeźwiącą obserwację. W 2024 roku łączny dług zewnętrzny krajów nisko i średnio dochodowych osiągnął 8,9 biliona dolarów, a przeciętne oprocentowanie nowo zaciąganego długu publicznego wobec wierzycieli oficjalnych i prywatnych znalazło się na wieloletnich maksimach. Taki krajobraz nie musi od razu wyprodukować serii spektakularnych formalnych bankructw. Wystarczy, że produkuje trwały reżim fiskalnego uduszenia. To jest właśnie nowa fala. Nie zawsze krzyczy. Często zaciska. Tu dochodzimy do centralnego wątku notatki, czyli wpływu kryzysu na zadłużenie. Klasyczne ujęcie sugerowało, że kryzys finansowy jest momentem ujawnienia wcześniejszych słabości.\nDzisiejsza literatura mówi coś bardziej gorzkiego. Kryzys nie tylko ujawnia słabości, ale aktywnie zmienia samą strukturę zadłużenia. Państwo w warunkach nagłego szoku przechodzi na finansowanie krótsze, droższe, bardziej płynne i często bardziej podatne na zmianę sentymentu. To właśnie obserwowano w państwach OECD po globalnym kryzysie finansowym, gdy gwałtowny wzrost potrzeb pożyczkowych przesunął emisję w stronę krótkoterminowych bonów skarbowych. OECD w najnowszych raportach nie pozostawia złudzeń. Wysokie potrzeby pożyczkowe i rosnące efektywne stopy procentowe powodują, że nawet kraje o rozwiniętych rynkach długu muszą dziś zarządzać nie tylko wolumenem emisji, ale całą krzywą ryzyka refinansowania. Kryzys zatem nie jest epizodem po stronie wydatków.\nJest operacją przebudowy ryzyka po stronie pasywów. W gospodarkach wschodzących, co słusznie podkreśla notatka, obraz był bardziej złożony. Wbrew czarnym scenariuszom z lat 2008 i później, część dawnych \"seryjnych dłużników\" nie weszła od razu w nowy kryzys zadłużeniowy, ponieważ przed wstrząsem poprawiła fundamenty. To pozostaje jedną z najważniejszych lekcji ostatnich dwóch dekad. Kraj, który wydłuża średnią zapadalność długu, zwiększa udział instrumentów stałoprocentowych i lokalnowalutowych oraz buduje rezerwy, nie staje się nieśmiertelny, ale przestaje być łatwym łupem dla globalnej zmienności. OECD oraz MFW konsekwentnie wskazują, że rynki wschodzące o lepszych fundamentach wyraźnie różnicują się od tych, które nadal borykają się z ciężarem finansowania i słabością instytucjonalną.\nTo rozwarstwienie jest dzisiaj jednym z kluczowych faktów naukowych. Kategoria \"EMDE\" nie opisuje już jednej wspólnej kondycji. Opisuje archipelag bardzo różnych podatności. Dygresja druga prowadzi do pytania bardziej antropologicznego niż makroekonomicznego. Dlaczego elity polityczne tak długo ignorują sygnały ostrzegawcze, skoro są one widoczne wcześniej niż sam default. Odpowiedź jest mniej techniczna, niż ekonomiści lubią przyznawać. Dług publiczny ma wyjątkową właściwość kulturową. Umożliwia transfer kosztu w przyszłość, a więc karmi polityczną iluzję, że teraźniejszość da się kupić za pieniądz jutra. Ten mechanizm działa niemal rytualnie.\nRząd kupuje czas. Opozycja kupuje narrację. Społeczeństwo kupuje nadzieję. Rynek kupuje kupon, dopóki wierzy, że inni też kupią. Potem przychodzi chwila, w której wszyscy odkrywają, że kupowali nie czas, lecz odwleczenie prawdy. I właśnie wtedy koszt rolowania zamienia się w koszt istnienia. Dzisiejsza literatura o podatnościach zadłużeniowych, zwłaszcza ta po 2022 roku, coraz wyraźniej wiąże zatem kryzys długu z problemem wiarygodności państwa oraz z polityczną ekonomią opóźniania korekty. Książka słusznie eksponuje też to, co można nazwać paradoksem postrestrukturyzacyjnym. W wielu krajach restrukturyzacja nie przynosi trwałej ulgi, lecz jedynie zmianę profilu obciążenia. Dziś wiemy to jeszcze wyraźniej dzięki doświadczeniom ostatnich lat.\nGhana przeprowadziła restrukturyzację krajową w 2023 roku, a restrukturyzację euroobligacji wdrożyła w październiku 2024 roku. MFW odnotował nominalny haircut rzędu 37 procent dla podstawowej ścieżki wymiany części papierów, ale jednocześnie cała operacja miała sens tylko jako element większego programu przywracania stabilności, a nie jako cudowna terapia sama w sobie. Sri Lanka po defaultcie z 2022 roku również przeszła przez wieloetapowy proces obejmujący uzgodnienia z wierzycielami oficjalnymi i prywatnymi oraz kolejne przeglądy programu MFW. Zambia z kolei pokazała, jak długo może trwać droga od uznania niewypłacalności do bardziej uporządkowanej rekonstrukcji portfela zobowiązań. Wspólny mianownik jest brutalnie prosty.",
      "section_id": "sec-2",
      "hidden_question": "Dlaczego współczesna niewypłacalność państw nie jest nagłym wypadkiem, lecz wynikiem instytucjonalnej niezdolności do zarządzania ryzykiem i strukturą długu?",
      "estimated_length": 6932
    },
    {
      "h2": "Koniec mitu magicznych liczb: Anatomia kryzysu zadłużenia",
      "index": 2,
      "position": 3,
      "full_text": "Restrukturyzacja nie leczy automatycznie przyczyn zadłużenia. Bez wzrostu, reform i stabilizacji makroekonomicznej staje się tylko chirurgią odroczonego bólu. W tym miejscu trzeba z całą ostrożnością zaznaczyć jedną rzecz, by nie popaść w dogmatyzm progów liczbowych. W notatce pojawiają się wartości graniczne, takie jak 50 procent dochodu narodowego czy progi długu do PKB, po których przekroczeniu wzrost ma spowalniać. Współczesna ekonomia nie odrzuca użyteczności takich wskaźników, ale traktuje je bardziej jako heurystyki niż mechaniczne prawa natury. To oznacza, że progi mogą być informacyjne, lecz nie są automatycznym wyrokiem. Ten sam poziom długu może mieć odmienne konsekwencje w kraju o własnej walucie, dużym rynku krajowym, wysokiej wiarygodności i silnych instytucjach niż w kraju zależnym od finansowania zewnętrznego, słabego eksportu i polityki reaktywnej. Prawda naukowa jest tu mniej widowiskowa niż publicystyka, ale bardziej pożyteczna.\nNie istnieje jeden magiczny numer bankructwa. Istnieją konfiguracje kruchości. I właśnie to rozumienie najlepiej harmonizuje z dzisiejszym stanem badań MFW, Banku Światowego i OECD. Jeżeli więc pytać o współczesny paradygmat naukowy dotyczący niewypłacalności państw, odpowiedź powinna brzmieć następująco. Dominujące dziś podejście jest strukturalne, a nie moralistyczne. Nie mówi ono, że państwa upadają dlatego, że były rozrzutne w sensie obyczajowej nagany. Mówi raczej, że państwa wpadają w kryzys wtedy, gdy ich model zadłużenia staje się niekompatybilny z tempem wzrostu, zdolnością do mobilizacji dochodów, kosztem pieniądza, profilem walutowym zobowiązań i jakością instytucji. To przesunięcie jest bardzo ważne. Odbiera debatę tym, którzy chcieliby ją sprowadzić do kazania o cnocie oszczędności. Kryzys długu jest poważniejszy. Jest testem jakości państwowości. Państwo przegrywa nie dlatego, że pożyczało, ale dlatego, że pożyczało w sposób, który z czasem zniszczył jego przestrzeń manewru.\nBon mot jest prosty. Nie każdy dług jest grzechem, ale każdy źle zarządzany dług staje się ustrojem. Na tym tle szczególnie istotna okazuje się problematyka mechanizmów restrukturyzacji, która w Twojej notatce została ujęta trafnie i z wyraźnym zrozumieniem obecnych ograniczeń systemowych. Debata wciąż toczy się między zwolennikami bardziej uporządkowanego, quasi upadłościowego reżimu międzynarodowego a obrońcami rozwiązań kontraktowych, takich jak klauzule wspólnego działania. Praktyka ostatnich lat pokazała, że same CACs są użyteczne, ale nie wszechmocne.\nG20 Common Framework miał przyspieszyć i uporządkować procesy restrukturyzacyjne dla krajów kwalifikujących się, lecz do 2025 roku objął zaledwie cztery państwa, a ich doświadczenia były nierówne. Oficjalna prezentacja Klubu Paryskiego potwierdza, że przypadki Czadu, Zambii, Etiopii i Ghany znajdują się na różnych etapach, a końcowe wdrożenie nadal wymaga żmudnych umów bilateralnych i porównywalnego traktowania innych wierzycieli. To język dyplomatyczny dla zjawiska, które można nazwać bardziej wprost.",
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      "hidden_question": "Dlaczego sztywne progi zadłużenia są niewystarczające do oceny ryzyka niewypłacalności państwa i jak współczesna ekonomia definiuje przyczyny kryzysów dłużnych?",
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      "h2": "Architektura niewypłacalności: między bezwładem a suwerennością",
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      "full_text": "System działa wolno, fragmentarycznie i zbyt często dopiero wtedy, gdy koszty społeczne zostały już poniesione. To właśnie tutaj źródłowy postulat tworzenia lepszych mechanizmów arbitrażowych i bardziej zintegrowanego pożyczkodawcy ostatniej instancji nie brzmi egzotycznie, lecz zadziwiająco racjonalnie. Skoro dług suwerenny nie ma pełnego odpowiednika sądu upadłościowego, skoro egzekucja wobec państwa jest prawnie i politycznie ograniczona, skoro holdouts potrafią wykorzystać luki proceduralne, a rządy odwlekają korektę z powodów wewnętrznych, to potrzeba większej przewidywalności proceduralnej wydaje się oczywista. Nie oznacza to, że propozycje stałego trybunału arbitrażowego lub silniejszego międzynarodowego mechanizmu restrukturyzacyjnego są politycznie łatwe. Oznacza jednak, że stan obecny nie zasługuje na intelektualną obronę. Świat zaakceptował sytuację, w której państwo może ugrzęznąć na lata między niewypłacalnością, negocjacjami i społeczną erozją. To nie jest neutralny brak rozwiązania. To rozwiązanie faworyzujące bezwład.\nW zarządzaniu długiem publicznym współczesna nauka jest zarazem bardziej pokorna i bardziej bezwzględna niż dawniej. Bardziej pokorna, bo uznaje, że nie istnieje jedna uniwersalna optymalna struktura portfela długu. Bardziej bezwzględna, bo jasno pokazuje, że pewne błędy są powtarzalnie katastrofalne. Krótka zapadalność podnosi ryzyko refinansowania. Zmienna stopa procentowa przenosi gwałtownie globalne zaostrzenie warunków finansowych na budżet. Dług walutowy mnoży podatność na deprecjację i szok zewnętrzny. Zbyt wąska baza inwestorów zwiększa niestabilność aukcji i cen. OECD akcentuje dzisiaj rosnące wyzwanie wysokich kosztów obsługi przy rekordowych emisjach, a UNCTAD podkreśla, że narastające płatności odsetkowe wypierają wydatki rozwojowe. Dlatego nowoczesne zarządzanie długiem nie jest księgowością. Jest obroną suwerenności operacyjnej państwa. Państwo, które nie umie zarządzać swoją stroną pasywów, prędzej czy później traci zdolność do prowadzenia aktywnej polityki po stronie realnej. Ta część powinna więc zakończyć się tezą, która porządkuje cały materiał.\nNowa fala kryzysów zadłużenia nie jest po prostu epidemią formalnych defaultów. Jest epoką rosnącej selekcji między państwami, które zbudowały instytucjonalne i finansowe bufory, a tymi, które weszły w świat droższego pieniądza ze słabą strukturą długu i zbyt kruchą architekturą polityczną. Wpływ kryzysu na zadłużenie nie polega wyłącznie na wzroście nominalnych zobowiązań, lecz na zmianie ich jakości, kosztu i podatności. Mechanizmy restrukturyzacji pozostają niewystarczające, bo są wolniejsze od narastania szkód społecznych.",
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      "hidden_question": "Dlaczego obecne mechanizmy restrukturyzacji długu suwerennego są niewystarczające i jak nowoczesne zarządzanie pasywami wpływa na suwerenność państwa?",
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      "h2": "Anatomia niewypłacalności: Dlaczego restrukturyzacja długu trwa tak długo?",
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      "full_text": "Zarządzanie długiem publicznym nie jest dziś techniką pomocniczą, lecz jedną z centralnych sztuk państwowości. Kto tego nie rozumie, ten myli budżet z rachunkowością i suwerenność z retoryką. A dług, jak wiadomo, nie znosi retoryki długo. On ostatecznie domaga się instytucji. Kryzys długu suwerennego jest przede wszystkim kryzysem jakości państwowości, to druga musi wejść w samo jądro problemu, czyli w mechanikę restrukturyzacji. Tutaj bowiem kończy się komfort teorii, a zaczyna polityczna anatomia strat. Państwo niewypłacalne nie znika z mapy. Nadal musi wypłacać pensje, utrzymywać szkoły, finansować import energii, bronić waluty, negocjować z wierzycielami i tłumaczyć społeczeństwu, że \"program naprawczy\" nie jest eufemizmem dla publicznej amputacji. MFW podkreśla dziś wyraźnie, że skuteczna restrukturyzacja ma sens tylko wtedy, gdy towarzyszą jej wiarygodne polityki makroekonomiczne i nowe finansowanie umożliwiające powrót do stabilności. Innymi słowy, samo cięcie długu nie rozwiązuje problemu, jeśli nie odbudowuje zdolności państwa do funkcjonowania w czasie. Współczesna recepcja naukowa jest w tej kwestii wyjątkowo zgodna.\nNajwiększy koszt restrukturyzacji nie polega wyłącznie na nominalnych stratach wierzycieli ani nawet na samym fakcie wejścia w default. Największy koszt rodzi się z przewlekłości. Czas działa tu jak dodatkowy odsetkowy truciciel. Im dłużej kraj pozostaje w stanie zawieszenia między niewypłacalnością a porozumieniem, tym bardziej osłabia wzrost, sektor bankowy, dochody budżetowe, zdolność importową i legitymację polityczną. IMF w najnowszym przeglądzie architektury rozwiązywania kryzysów zadłużeniowych przyznaje, że od 2020 roku nastąpił pewien postęp, ale luki pozostają istotne. To język techniczny dla znacznie ostrzejszej diagnozy. Świat nadal nie wypracował szybkiego i dostatecznie przewidywalnego sposobu gaszenia pożarów suwerennych.\nW tym miejscu powraca stary spór, który notatka uchwyciła trafnie, choć wymaga on współczesnego dopowiedzenia. Czy restrukturyzacja ma opierać się przede wszystkim na dobrowolnych rozwiązaniach kontraktowych, czy też świat potrzebuje czegoś bliższego międzynarodowemu reżimowi upadłościowemu. Zwolennicy podejścia kontraktowego wskazują na klauzule wspólnego działania, które pozwalają kwalifikowanej większości wierzycieli narzucić warunki restrukturyzacji mniejszości. Zwolennicy mocniejszego porządku instytucjonalnego odpowiadają, że CACs są użyteczne, lecz niewystarczające, ponieważ nie rozwiązują wszystkich problemów koordynacyjnych, nie eliminują sporów między kategoriami wierzycieli i nie zastępują bezstronnego forum proceduralnego. Najnowsze dokumenty MFW potwierdzają, że kontraktowa architektura ewoluowała, ale system nadal cierpi na niedostatki, zwłaszcza w sytuacjach wielowarstwowych, gdy splatają się wierzyciele oficjalni, prywatni, wielostronni oraz długu krajowego. Dygresja wydaje się tu niemal obowiązkowa. W wyobraźni liberalnej gospodarka globalna bywa przedstawiana jako świat umów, których wystarczy pilnować. Kryzysy zadłużeniowe państw pokazują coś mniej eleganckiego. Pokazują, że w chwilach granicznych umowa nie jest samowystarczalna. Potrzebuje instytucji, autorytetu, procedury i hierarchii roszczeń.\nBez nich rynek nie rozwiązuje problemu. Rynek go wycenia, a potem rozciąga w czasie. To właśnie dlatego default suwerenny tak często przypomina nie zabieg chirurgiczny, lecz wojnę pozycyjną. Każdy okop jest racjonalny z punktu widzenia poszczególnego aktora, ale irracjonalny z punktu widzenia całości. Ekonomia uczy tu pokory wobec prawa, a prawo uczy podejrzliwości wobec mitu samoregulacji. Najbardziej drażliwym punktem całej architektury pozostaje problem holdoutów, czyli wierzycieli odmawiających udziału w porozumieniu w nadziei, że dzięki presji prawnej lub negocjacyjnej odzyskają więcej niż pozostali. To właśnie oni są jednym z powodów, dla których restrukturyzacja nie jest czystą operacją matematyczną.\nKlauzule wspólnego działania miały osłabić ich siłę, i w wielu emisjach rzeczywiście poprawiły sytuację. MFW zaznacza jednak, że choć ramy kontraktowe zostały udoskonalone, wciąż istnieją obszary wymagające dalszego rozwoju. Problem nie dotyczy już tylko samej mniejszości blokującej. Dotyczy także zróżnicowania klas instrumentów, rozproszenia wierzycieli i napięć między traktowaniem długu zewnętrznego a krajowego. Słowem, hydra nadal żyje, tylko nauczyła się nosić garnitur compliance. Z tego punktu widzenia doświadczenia ostatnich lat są pouczające aż do bólu.\nCommon Framework, uruchomiony pod auspicjami G20 i wspierany przez Klub Paryski, miał stać się bardziej przewidywalną ścieżką dla krajów o niskich dochodach zmagających się z niewypłacalnością. Oficjalny opis Klubu Paryskiego mówi o wspólnym komitecie wierzycieli oficjalnych, współprzewodniczonym przez reprezentanta Klubu Paryskiego i nieparyskiego wierzyciela z G20, oraz o postępie w koordynacji. Równocześnie ten sam materiał pokazuje pośrednio granice sukcesu. Po kilku latach działania ramy objęły tylko nieliczne przypadki, a implementacja nadal wymaga długich negocjacji, zawierania umów bilateralnych i pilnowania zasady porównywalnego traktowania innych wierzycieli. W praktyce oznacza to, że instytucja stworzona po to, by skracać kryzysy, sama została wchłonięta przez czas. Zambia stała się tu niemal podręcznikowym studium przewlekłości.\nMFW odnotował w 2024 roku, że kraj pracował nad wdrożeniem memorandum z października 2023 roku zawartego z oficjalnym komitetem wierzycieli, a równocześnie osiągnął porozumienie z posiadaczami euroobligacji w marcu 2024 roku. Jeszcze w grudniu 2024 roku Fundusz podkreślał, że program posuwa się naprzód, lecz zadłużenie pozostaje na wysokim poziomie ryzyka, mimo iż zostało uznane za zrównoważone. Ten przypadek pokazuje rzecz fundamentalną.\nRestrukturyzacja nie jest jednym wydarzeniem. Jest sekwencją etapów, w której sukces prawny, sukces finansowy i sukces makroekonomiczny nie pokrywają się w czasie. Kraj może mieć porozumienie, a nadal pozostawać kruchy. Może mieć program, a nadal nie odzyskać pełnej swobody. Może mieć ulgę, a nadal nie mieć komfortu. Sri Lanka odsłania inny wymiar tej samej prawdy.",
      "section_id": "sec-5",
      "hidden_question": "Dlaczego obecne mechanizmy restrukturyzacji długu suwerennego zawodzą w obliczu kryzysów i jakie są główne przeszkody w ich szybkim rozwiązywaniu?",
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      "full_text": "W 2024 roku MFW pisał o konieczności kontynuowania reform służących odbudowie stabilności makroekonomicznej, bezpieczeństwa finansowego, buforów zewnętrznych i długookresowego wzrostu. W 2025 roku Fundusz informował, że restrukturyzacja długu jest już niemal zakończona, a perspektywy gospodarcze poprawiły się, choć nadal pozostają obciążone ryzykami. Dodatkowo papier roboczy MFW z 2025 roku na temat restrukturyzacji Sri Lanki wskazuje, że porozumienie z China Development Bank osiągnięto dopiero w listopadzie 2024 roku, a cały proces był przykładem skomplikowanej i wielostopniowej operacji obejmującej wierzycieli oficjalnych, bilateralnych i komercyjnych.\nZ naukowego punktu widzenia to cenna lekcja. Z politycznego punktu widzenia to ostrzeżenie. W świecie wielobiegunowych wierzycieli restrukturyzacja staje się próbą zszycia różnych logik prawnych, finansowych i geopolitycznych. Ghana z kolei pokazuje, że nawet gdy operacja wygląda na bardziej uporządkowaną, nie należy mylić wdrożenia wymiany obligacji z pełnym rozwiązaniem kryzysu. MFW odnotował, że kraj zakończył restrukturyzację krajowego długu w 2023 roku, a restrukturyzację euroobligacji przeprowadził w październiku 2024 roku. Fundusz oceniał ten krok jako istotny postęp, ale równocześnie podkreślał konieczność dokończenia kompleksowej restrukturyzacji i utrzymania dyscypliny makroekonomicznej. W wersji z grudnia 2025 r. IMF eLibrary wskazuje już na wdrożony exchange i dalsze osadzanie ścieżki długu w ramach programu. Trudno o lepszy dowód, że restrukturyzacja nie jest magiczną gumką do przeszłości. Jest najwyżej próbą przepisania harmonogramu przyszłości w taki sposób, by państwo znów stało się wiarygodnym aktorem. W tym sensie esej broni tezy, którą współczesna wiedza tylko wzmacnia.\nNajbardziej niepokojące w defaultach nie jest to, że są kosztowne dla wierzycieli. Najbardziej niepokojące jest to, że bywają niewystarczająco uzdrawiające dla dłużników. Świat potrafi zorganizować \"haircut\", ale znacznie gorzej potrafi przywrócić trwałą wypłacalność. UNCTAD ostrzega, że rozwijające się gospodarki zmagają się z wysokim i rosnącym kosztem obsługi długu zewnętrznego, a połowa z nich przeznaczała w 2023 roku co najmniej 6,5 procent wpływów eksportowych na obsługę zewnętrznego długu publicznego. Bank Światowy pokazał zaś, że kraje rozwijające się wydały rekordowe 1,4 biliona dolarów na obsługę długu zagranicznego w 2023 roku, a same płatności odsetkowe wzrosły do 406 miliardów dolarów, osiągając najwyższy poziom od dwóch dekad. Jeżeli odsetki wypierają zdrowie, edukację i inwestycje, to restrukturyzacja staje się nie tylko procedurą finansową. Staje się walką o to, czy państwo zachowa minimalną zdolność do reprodukcji własnych funkcji publicznych. To prowadzi nas wprost do relacji między kryzysem suwerennym a sektorem bankowym oraz prywatnym. Notatka słusznie wskazuje, że pogorszenie kondycji państwa podnosi koszt kapitału dla przedsiębiorstw. Dzisiejsza literatura nie tylko to potwierdza, ale jeszcze bardziej wyostrza.\nIMF w pracach nad restrukturyzacją długu krajowego pokazuje, że gdy państwo restrukturyzuje dług utrzymywany przez krajowe banki i instytucje finansowe, skutki mogą rozlewać się szeroko przez bilanse sektora bankowego, akcję kredytową, fundusze emerytalne oraz rynek pracy. Restrukturyzacja krajowego długu może być czasem konieczna, ale jest operacją szczególnie ryzykowną, bo uderza w samą krajową tkankę finansową. Państwo w takim momencie nie tylko dzieli straty z wierzycielami. Ono de facto redystrybuuje je wewnątrz społeczeństwa przez kanał instytucjonalny. To dlatego niektóre restrukturyzacje zewnętrzne bywają politycznie prostsze niż krajowe, choć ekonomicznie nie zawsze bardziej skuteczne. Dygresja trzecia dotyczy słowa \"suwerenność\", które bywa w debacie publicznej nadużywane z rozmachem godnym kabaretu konstytucyjnego. Prawdziwa suwerenność nie polega na tym, że polityk może wygłosić płomienną mowę przeciw wierzycielom. Prawdziwa suwerenność polega na tym, że państwo nie musi codziennie sprawdzać, czy przetrwa kolejną aukcję papierów. Suwerenność fiskalna jest zatem pojęciem mniej romantycznym, a bardziej technicznym. Oznacza zdolność do finansowania funkcji publicznych bez wpadania w pułapkę ciągłego refinansowania na warunkach dyktowanych przez cudzy strach. Kto tego nie rozumie, ten myli państwo z mikrofonem.\nWłaśnie dlatego zarządzanie długiem publicznym trzeba traktować jako sztukę strategicznego ograniczania przyszłej przemocy ekonomicznej. OECD w 2025 roku pokazała, że zadłużenie obligacyjne państw OECD ma sięgnąć niemal 59 bilionów dolarów, a emisja brutto obligacji skarbowych w krajach OECD ma dojść do rekordowych 17 bilionów dolarów. Rosną także efektywne stopy odsetkowe, co sprawia, że obsługa długu staje się coraz bardziej obciążająca nawet dla gospodarek rozwiniętych. Równolegle OECD podkreśla, że zadłużenie rynkowe gospodarek wschodzących i rozwijających się wzrosło z około 1 biliona dolarów w 2007 roku do ponad 3 bilionów w 2024 roku.\nTo nie jest margines światowych finansów. To nowa normalność, w której zarządzanie pasywami staje się równie strategiczne jak polityka przemysłowa czy energetyczna. Najlepsze praktyki są tu znane, choć politycznie nie zawsze wygodne. Wydłużanie zapadalności, zwiększanie udziału długu o stałym oprocentowaniu, rozwijanie rynku lokalnowalutowego, dywersyfikacja bazy inwestorów, poprawa zarządzania płynnością, rozwój zdolności do prognozowania przepływów, ograniczanie ryzyka walutowego oraz przejrzysta komunikacja z rynkiem pozostają fundamentem odporności. MFW i Bank Światowy od lat traktują wzmacnianie instytucji zarządzania długiem jako element prewencji kryzysowej, a nie jako zadanie pomocnicze wykonywane po godzinach przez resort finansów. W praktyce oznacza to, że tam, gdzie system zarządzania długiem jest słaby, państwo wcześniej czy później płaci za to wyższą premię za ryzyko. Rynek, wbrew legendzie o jego irracjonalności, często jest po prostu brutalnym audytorem niekompetencji.\nWarto przy tym zaznaczyć jedno zastrzeżenie metodologiczne. Nie każda wysoka relacja długu do PKB kończy się kryzysem, tak jak nie każdy niski poziom zadłużenia gwarantuje bezpieczeństwo. Dzisiejszy paradygmat badawczy przesuwa akcent z prostych miar poziomu na miary zdolności obsługowej, struktury walutowej, jakości instytucji oraz wrażliwości na zewnętrzne warunki finansowe. To ważne, bo chroni przed intelektualnym lenistwem. Państwo może wyglądać względnie bezpiecznie na papierze, a jednocześnie być podatne z powodu krótkiego profilu zapadalności i słabego eksportu. Inne może mieć wyższy dług, ale lepszy rynek wewnętrzny, mocniejszą walutę i większą wiarygodność. Nauka nie daje tu prostych talizmanów. Daje raczej mapę pól minowych. I to już jest bardzo wiele. Całość dzisiejszej debaty prowadzi zatem do wniosku zgodnego z duchem eseju.",
      "section_id": "sec-6",
      "hidden_question": "Dlaczego restrukturyzacja długu nie jest ostatecznym rozwiązaniem kryzysu i jak wpływa na realną suwerenność państwa?",
      "estimated_length": 6861
    },
    {
      "h2": "Pułapka chronicznej słabości: Nowa anatomia kryzysu długu",
      "index": 6,
      "position": 7,
      "full_text": "Mechanizmy restrukturyzacji pozostają konieczne, ale są nadal zbyt wolne i zbyt słabo zintegrowane, by minimalizować koszty społeczne. Wpływ kryzysu na zadłużenie polega nie tylko na zwiększeniu jego rozmiaru, lecz także na degradacji jego jakości i wzroście ceny czasu. Zarządzanie długiem publicznym nie jest techniką neutralną aksjologicznie, lecz jedną z centralnych praktyk ochrony dobra wspólnego. Państwo, które zaniedbuje tę sferę, nie tylko zwiększa prawdopodobieństwo defaultu. Ono otwiera drogę do długotrwałej erozji wzrostu, usług publicznych i legitymacji politycznej. Bon mot, który warto tu zostawić, brzmi niemal sucho, ale właśnie dlatego trafia mocniej.\nDefault nie zaczyna się w dniu ogłoszenia niewypłacalności. Default zaczyna się w chwili, gdy państwo przestaje panować nad własnym czasem. Po pandemii, po wojnie energetycznej, po powrocie inflacji i po gwałtownym cyklu zacieśniania monetarnego weszliśmy w epokę, w której kryzys zadłużenia państwowego nie musi przyjmować formy jednego widowiskowego załamania, aby stać się historycznie doniosły. Wystarczy, że coraz większa liczba państw traci przestrzeń fiskalną, a koszt pieniądza pożera zdolność prowadzenia polityki rozwojowej. OECD wskazuje, że w 2025 roku zadłużenie obligacyjne państw OECD miało sięgnąć niemal 59 bilionów dolarów, przy rekordowej emisji brutto rzędu 17 bilionów, a już w 2026 roku potrzeby refinansowania sięgnęły około 13,5 biliona dolarów, czyli blisko czterech piątych całkowitego finansowania brutto. To nie jest jedynie techniczna statystyka rynku długu. To portret świata, w którym czas zapadalności stał się politycznie równie ważny jak wysokość podatków. Im większa część wysiłku fiskalnego idzie na rolowanie wczorajszego długu, tym mniej państwa mogą obiecać jutru.\nUNCTAD ujmuje ten sam problem z jeszcze większą ostrością, bo pokazuje jego koszt społeczny. W 2024 roku kraje rozwijające się zapłaciły rekordowe 921 miliardów dolarów netto odsetek od długu publicznego, a 61 państw przeznaczało na same płatności odsetkowe co najmniej jedną dziesiątą dochodów publicznych. To znaczy, że dla rosnącej części świata kryzys długu nie jest przyszłym zagrożeniem, lecz codziennym mechanizmem wypierania wydatków na zdrowie, edukację, infrastrukturę i bezpieczeństwo społeczne. Dług nie jest tu już narzędziem modernizacji, lecz aparatem redystrybucji środków od przyszłych inwestycji ku przeszłym zobowiązaniom. Bon mot byłby brutalny, ale uczciwy: kiedy odsetki zaczynają rządzić budżetem, minister finansów staje się bardziej kustoszem dawnych obietnic niż architektem rozwoju. Właśnie dlatego współczesny paradygmat naukowy przestaje traktować niewypłacalność jako marginalne zdarzenie peryferyjnych gospodarek. Dziś problemem staje się globalna dystrybucja podatności. Nie wszystkie państwa zbankrutują formalnie, ale wiele z nich może ugrzęznąć w reżimie chronicznej słabości zadłużeniowej. To stan, w którym kraj utrzymuje dostęp do finansowania, lecz za cenę rosnących kosztów, skracania horyzontu decyzji publicznych i coraz większej zależności od zewnętrznego sentymentu. Taki stan jest mniej spektakularny niż klasyczny default, ale bywa bardziej podstępny. Default przynajmniej odsłania prawdę. Chroniczna kruchość pozwala ją miesiącami lub latami maskować.\nNauka ekonomiczna staje się tu nieprzyjemnie trzeźwa. Nie pyta wyłącznie, czy państwo wypłaca obligacje. Pyta, jaką cenę płaci za samą możliwość dalszego funkcjonowania. Dygresja prowadzi nas do kwestii niemal kulturowej. Państwa lubią mówić językiem suwerenności, lecz rynki długu uczą, że suwerenność bez zdolności refinansowania jest kategorią połowiczną. W epoce taniego pieniądza można było udawać, że czas jest darmowy. Po 2022 roku ta iluzja pękła. Dług odzyskał ciężar, a stopa procentowa odzyskała znaczenie moralnie niewygodne dla polityki. Nagle okazało się, że nie wystarczy mieć gospodarkę, trzeba jeszcze mieć jej rytm finansowy zsynchronizowany z profilem zobowiązań. Kto żył na krótkim finansowaniu, ten odkrył, że globalny cykl monetarny potrafi być bardziej bezlitosny niż krajowa opozycja. Kto finansował się w walucie obcej, ten odkrył, że kurs jest nie tylko ceną pieniądza, lecz ceną geopolitycznej zależności.\nTo nie są już dygresje retoryczne. To operacyjny sens dzisiejszej ekonomii długu. Z tego punktu widzenia strefa euro pozostaje laboratorium szczególnie pouczającym. Materiał słusznie wskazywał, że unia walutowa obnażyła problem państw, które nie mogą odzyskiwać konkurencyjności przez dewaluację własnej waluty. To zmusza je do korekty poprzez spadek kosztów, presję płacową, cięcia popytu i politykę fiskalnej dyscypliny. Dzisiejsza perspektywa pozwala ten wniosek jeszcze zaostrzyć.\nKryzys strefy euro był nie tylko kryzysem długu publicznego. Był kryzysem konstrukcji, w której wspólna waluta spotkała się z asymetryczną produktywnością, nierównowagami na rachunku bieżącym i politycznie ograniczoną solidarnością fiskalną. Mechanizm korekty wewnętrznej okazał się możliwy prawnie, lecz kosztowny społecznie. To jedna z najważniejszych lekcji dla współczesnej debaty o długu. Państwo pozbawione własnego kursu walutowego musi dysponować jeszcze silniejszymi instytucjami, jeszcze większą wiarygodnością i jeszcze bardziej elastyczną gospodarką realną. Inaczej dostosowanie makroekonomiczne zamienia się w recesję o przedłużonym działaniu.\nWspółczesna wiedza o przedmiocie każe też inaczej spojrzeć na państwa biedniejsze, zwłaszcza te, które opierają się na finansowaniu koncesyjnym lub mieszanym. Tu zagrożenie nie polega wyłącznie na samym rozmiarze zadłużenia, ale na delikatnej równowadze między kosztami obsługi, warunkami zewnętrznymi i instytucjonalną zdolnością do kontroli ryzyka. MFW w analizach z 2025 roku podkreślał, że wiele krajów o niskich dochodach pozostaje narażonych na kryzys zadłużeniowy mimo pewnej poprawy globalnego otoczenia, ponieważ strukturalne słabości są w nich nadal głębokie. W takiej konfiguracji nawet umiarkowany szok handlowy, klimatyczny lub polityczny może zepchnąć państwo z reżimu kruchej równowagi do reżimu otwartej niewypłacalności. To tłumaczy, dlaczego w tych gospodarkach tak wielkie znaczenie mają instrumenty analityczne dotyczące zarządzania długiem, płynnością i przepływami gotówkowymi.",
      "section_id": "sec-7",
      "hidden_question": "Dlaczego współczesny kryzys zadłużenia państw nie musi przybierać formy spektakularnego bankructwa, aby trwale ograniczać suwerenność i zdolności rozwojowe państw?",
      "estimated_length": 6250
    },
    {
      "h2": "Niedojrzałość systemu: Dlaczego restrukturyzacja długu zawodzi?",
      "index": 7,
      "position": 8,
      "full_text": "Kryzys rzadko wybucha tam jedną eksplozją. Częściej sączy się przez kanały, których nie potrafiono wcześnie monitorować. Tu dochodzimy do problemu długu subnarodowego, który Twoja notatka bardzo słusznie wydobywa z cienia. Zadłużenie władz lokalnych, regionów i samorządów bywa w debacie publicznej traktowane jak sprawa wtórna, tymczasem z perspektywy stabilności finansowej państwa jest to niekiedy pole zapalne o wyjątkowej sile rażenia. Samorządy wykonują funkcje publiczne, których zatrzymanie wywołuje natychmiastowe skutki społeczne, ale zarazem często żyją w reżimie miękkich ograniczeń budżetowych, licząc na pomoc centrum. Powstaje pokusa nadużycia, którą klasyczna ekonomia publiczna nazywa moral hazard, a polityczna praktyka nazywa po prostu odruchem: zadłuż się dziś, niech ktoś inny zapłaci jutro. Współczesny paradygmat badawczy nie ma tu złudzeń.\nBez jasnych reguł upadłościowych, priorytetów spłaty, dyscypliny nadzorczej i procedur ochrony podstawowych usług publicznych dług subnarodowy może stać się kanałem transmisji kryzysu do całej struktury państwa. To nie jest egzotyczny problem federalizmów. To pytanie o to, czy państwo umie wymusić odpowiedzialność wewnątrz własnych granic fiskalnych. Z prawnego punktu widzenia ten wątek jest szczególnie ciekawy. W restrukturyzacjach suwerennych i subnarodowych ujawnia się fundamentalne napięcie między ochroną wierzycieli a ochroną dobra wspólnego rozumianego jako ciągłość podstawowych funkcji publicznych. W klasycznym bankructwie przedsiębiorstwa można myśleć w logice masy upadłościowej. W przypadku państwa lub samorządu taka logika musi zostać ograniczona. Nie można sprzedać wymiaru sprawiedliwości, policji, wodociągów ani szkoły w taki sam sposób, w jaki sprzedaje się aktywa prywatnej spółki. Dlatego prawo restrukturyzacji długu publicznego jest zawsze prawem nieczystym. Nigdy nie jest czystą egzekucją kontraktu. Jest próbą pogodzenia kontraktu z polityczną ontologią państwa.\nKto tego nie rozumie, ten projektuje rozwiązania eleganckie na papierze i bezużyteczne w rzeczywistości. Właśnie stąd bierze się rosnące znaczenie roli MFW jako nie tyle arbitra moralnego, ile instytucjonalnego pożyczkodawcy ostatniej instancji dla państw. Nie chodzi wyłącznie o pieniądze. Chodzi o funkcję koordynującą, sygnalizacyjną i legitymizującą. Program Funduszu ma znaczenie dlatego, że porządkuje oczekiwania, tworzy ramę oceny wypłacalności, wyznacza ścieżkę reform i stanowi punkt odniesienia dla innych wierzycieli. Zarazem współczesna debata coraz mocniej wskazuje, że sam MFW działa w architekturze niepełnej. Nie jest światowym sądem upadłościowym, nie może w prosty sposób narzucić wszystkim wierzycielom jednolitego rozwiązania i musi poruszać się między ekonomią, prawem i geopolityką. MFW sam przyznaje w najnowszym przeglądzie, że ostatnie przypadki restrukturyzacyjne dostarczyły nowych doświadczeń, ale luki w systemie pozostały, zwłaszcza tam, gdzie potrzebna jest szybka koordynacja między wierzycielami oficjalnymi i prywatnymi.\nTo bardzo ważne wyznanie. Oznacza, że nawet najbardziej centralna instytucja międzynarodowa nie uważa obecnego porządku za wystarczający. To z kolei wzmacnia źródłową tezę o potrzebie bardziej zintegrowanego systemu międzynarodowego pożyczkodawcy ostatniej szansy i lepszych procedur zawieszenia płatności, ochrony przed odpływem kapitału oraz zapewnienia priorytetu dla nowego finansowania naprawczego. Można oczywiście spierać się o wykonalność polityczną takich rozwiązań. Trudniej jednak spierać się z diagnozą, że świat bez nich generuje za długie, za drogie i zbyt społecznie destrukcyjne kryzysy. Jeżeli międzynarodowy porządek finansowy potrafi z chirurgiczną precyzją wyceniać ryzyko, ale nie potrafi z podobną precyzją przeprowadzać restrukturyzacji, to znaczy, że wykształcił wysoką inteligencję do naliczania kar i zaskakująco niską inteligencję do organizowania wyjścia z pułapki. To nie jest siła systemu. To jego niedojrzałość.",
      "section_id": "sec-8",
      "hidden_question": "Dlaczego obecny system międzynarodowej restrukturyzacji długu jest niewystarczający w obliczu kryzysów subnarodowych i suwerennych?",
      "estimated_length": 3957
    },
    {
      "h2": "Kryzys długu jako utrata suwerenności i semantyczna pułapka",
      "index": 8,
      "position": 9,
      "full_text": "Recepcja tych problemów we współczesnej nauce stała się też bardziej interdyscyplinarna. Ekonomiści mówią o przestrzeni fiskalnej, prawie wierzycieli, kosztach refinansowania i spilloverach. Prawnicy mówią o jurysdykcji, immunitecie suwerennym, porównywalnym traktowaniu i wykonalności standstill. Antropolodzy i socjologowie coraz częściej pytają o to, jak kryzysy zadłużeniowe przekształcają relację obywateli z państwem, jak niszczą wyobraźnię przyszłości i jak normalizują politykę permanentnego zaciskania pasa. To bardzo ważne przesunięcie.\nNiewypłacalność państwa nie jest jedynie kryzysem rachunkowym. Jest kryzysem symbolicznego kontraktu między instytucją a społeczeństwem. Państwo zadłużone ponad własną zdolność działania traci nie tylko wiarygodność kredytową. Traci wiarygodność ontologiczną. Obywatel zaczyna bowiem pytać nie tylko, czy rząd spłaci obligacje, ale czy państwo nadal jest zdolne pełnić funkcję gwaranta wspólnego czasu. Dygresja kolejna. Najbardziej osobliwą cechą nowoczesnej polityki zadłużenia jest to, że niemal zawsze próbuje ona sprzedać odwlekanie jako strategię. Politycy mówią o elastyczności, płynności, pomostach, tymczasowych presjach, wyjątkowych okolicznościach i zdolności adaptacji. Czasami mówią prawdę. Często jednak dekorują językiem zarządzania fakt, że państwo właśnie weszło w stadium, w którym przyszłość jest finansowana coraz drożej, a teraźniejszość pozostaje politycznie zbyt kosztowna, by ją skorygować. W tym sensie kryzys długu jest również kryzysem semantycznym. Słowa służą temu, by opóźnić moment nazwania. Rynek bywa tu bardziej cyniczny, ale i bardziej uczciwy. On wcześniej odrzuca eufemizmy. Na tle tych obserwacji szczególnego znaczenia nabiera stwierdzenie, że zarządzanie długiem publicznym jest jedną z centralnych sztuk państwowości. Nie poboczną funkcją resortu finansów, nie nudną techniką aukcyjną, lecz praktyką ochrony suwerenności operacyjnej.\nOECD pokazuje dziś, że gwałtownie rosną potrzeby refinansowania, a wyższe efektywne stopy odsetkowe zwiększają ciężar obsługi długu nawet tam, gdzie rynki pozostają głębokie i płynne. W świecie rozwijającym się sytuacja jest jeszcze ostrzejsza, bo wzrost kosztów odsetkowych łączy się z niższą zdolnością absorpcji szoków. Kraj, który zaniedbuje strukturę długu, jakość bazy inwestorskiej, zarządzanie płynnością i ryzyko walutowe, nie popełnia jedynie błędu technicznego. On rezygnuje z części własnej podmiotowości. Dług źle zarządzany jest bowiem formą polityki zagranicznej prowadzonej przeciw sobie. W tym miejscu warto też wprowadzić jedno zastrzeżenie epistemiczne. Część literatury i debaty publicznej lubi opowiadać o \"nowej fali kryzysów\" tak, jakby świat zmierzał ku prostemu powtórzeniu dawnych sekwencji defaultów. To byłoby nadmierne uproszczenie. Dane z 2025 i 2026 roku raczej wspierają tezę o rosnącej presji i wysokiej podatności niż o uniwersalnej, jednoczesnej lawinie formalnych bankructw. Tam, gdzie nie ma jasnych i jednolitych danych prognostycznych dla wszystkich krajów, trzeba zachować ostrożność. Uczciwie można powiedzieć tyle.\nWarunki dla kryzysów zadłużeniowych pozostają napięte, koszty obsługi wzrosły, architektura restrukturyzacyjna nadal jest niedoskonała, a wiele państw rozwijających się znajduje się w strefie wysokiego ryzyka. Nieuczciwie byłoby natomiast twierdzić, że każdy z tych krajów nieuchronnie zmierza do defaultu. Nauka powinna ostrzegać, ale nie powinna wróżyć w trybie kaznodziejskim. A jednak z całego tego obrazu wyłania się teza, którą warto wypowiedzieć bez asekuracji. Świat po 2008 roku nauczył się ratować banki i stabilizować rynki szybciej, niż nauczył się uczciwie i sprawnie restrukturyzować państwa.\nTo jest jego fundamentalna asymetria. System finansowy okazał się dojrzały w reprodukowaniu długu i niedojrzały w organizowaniu jego uporządkowanego zmniejszania, gdy staje się on nie do udźwignięcia. Rezultat jest taki, że ciężar dostosowania zbyt często spada na społeczeństwa krajów dłużniczych, podczas gdy proces prawny i negocjacyjny pozostaje rozwleczony, fragmentaryczny i pełen strategicznej gry. W tej perspektywie postulat silniejszych mechanizmów restrukturyzacyjnych, lepszej koordynacji wierzycieli i bardziej przejrzystych reguł odpowiedzialnego pożyczania nie jest radykalizmem. Jest formą minimum instytucjonalnej przyzwoitości. Synteza musi więc być jednoznaczna.",
      "section_id": "sec-9",
      "hidden_question": "Dlaczego współczesne zarządzanie długiem publicznym jest kryzysem semantycznym i ontologicznym, a nie tylko technicznym problemem finansowym?",
      "estimated_length": 4367
    },
    {
      "h2": "Dualizm fiskalny: Ukryta architektura polskiego zadłużenia",
      "index": 9,
      "position": 10,
      "full_text": "Nowa fala kryzysów zadłużeniowych nie jest tylko ekonomicznym epizodem po epoce taniego pieniądza. Jest próbą generalną dla jakości państw, dla dojrzałości instytucji międzynarodowych i dla intelektualnej uczciwości elit, które przez lata traktowały dług jak nieskończenie rozciągliwy zasób politycznego czasu. Wpływ kryzysu na zadłużenie polega na tym, że dług staje się droższy, krótszy, bardziej wrażliwy i bardziej polityczny. Mechanizmy restrukturyzacji pozostają niedostateczne, bo nadal zbyt wolno przekształcają niewypłacalność w odzyskaną sterowność.\nZarządzanie długiem publicznym okazuje się zaś praktyką graniczną, w której spotykają się ekonomia, prawo, antropologia państwa i etyka odpowiedzialności za dobro wspólne. Państwo nie bankrutuje wyłącznie wtedy, gdy nie spłaca zobowiązań. Państwo bankrutuje głębiej wtedy, gdy przestaje umieć przekuwać władzę fiskalną w długofalowy porządek. To jest sedno sprawy.\nNie tyle dług niszczy państwo, ile źle rozumiane państwo niszczy własny dług, a potem własną przyszłość. Subnarodowy dług Polski, zobowiązania pozabudżetowe, ZUS i projekcja obronności. Uwagi z perspektywy współczesnej ekonomii sektora publicznego\nWspółczesna ekonomia finansów publicznych ujmuje problem polskiego długu subnarodowego w sposób bardziej zniuansowany, niż sugeruje język sporów politycznych.\nW sensie ścisłym dług subnarodowy oznacza zobowiązania jednostek samorządu terytorialnego oraz innych podmiotów lokalnego szczebla sektora instytucji rządowych i samorządowych. W sensie analitycznym jednak badacze coraz częściej rozszerzają pole obserwacji na cały obszar zobowiązań publicznych, które niekoniecznie są widoczne w klasycznym obrazie budżetu państwa, lecz oddziałują na międzyokresową wypłacalność sektora publicznego. Z tej perspektywy problem Polski nie polega dziś przede wszystkim na tym, że samorządy produkują niekontrolowany dług jawny. Problem polega raczej na narastającym rozdźwięku między formalną architekturą budżetową a ekonomiczną substancją zobowiązań publicznych, obejmujących fundusze pozabudżetowe, instytucje pośredniczące, system ubezpieczeń społecznych oraz rosnące nakłady obronne finansowane częściowo poza klasycznym budżetem centralnym. OECD wskazuje wprost, że korzystanie z funduszy pozabudżetowych, zwłaszcza obsługiwanych przez BGK, osłabia przejrzystość ram fiskalnych, zaś IMF rekomenduje ograniczanie tej praktyki oraz pełniejsze ujmowanie takich funduszy w dokumentach budżetowych.\nJeżeli przyjąć wąskie, podręcznikowe rozumienie długu subnarodowego, Polska nie jawi się obecnie jako państwo zagrożone lokalną spiralą zadłużeniową. Z notyfikacji EDP przekazanej do Eurostatu wynika, że podsektor local government odnotował w 2024 roku nadwyżkę 13,292 mld zł, a jego udział w długu sektora instytucji rządowych i samorządowych wyniósł 118,315 mld zł. Dane GUS potwierdzają, że w 2024 roku to nie samorządy, lecz przede wszystkim szczebel centralny generował główny ciężar nierównowagi fiskalnej. Oznacza to, że w sensie makroekonomicznym jednostki samorządu terytorialnego nie są dziś dominującym źródłem wzrostu długu publicznego. Tę tezę należy jednak od razu opatrzyć zastrzeżeniem metodologicznym.\nNadwyżka w danym roku nie obala diagnozy strukturalnej, zgodnie z którą samorządy mogą pozostawać chronicznie niedoinwestowane, ograniczane po stronie dochodów własnych i uzależnione od transferów centralnych. W takim układzie formalnie niski lub umiarkowany dług jawny współistnieje z długiem odroczonym, rozumianym jako odkładanie modernizacji infrastruktury, usług komunalnych, edukacji lokalnej i ochrony zdrowia na przyszłość. W języku ekonomii sektora publicznego oznacza to przesunięcie obciążenia z bilansu finansowego na bilans jakości kapitału publicznego. W tym miejscu trzeba rozdzielić dwa poziomy analizy. Pierwszy dotyczy wypłacalności i zadłużenia sensu stricto. Drugi dotyczy przejrzystości instytucjonalnej oraz sposobu klasyfikacji zobowiązań.\nTo właśnie na drugim poziomie polska sytuacja staje się najbardziej interesująca dla ekonomistów. Najwyższa Izba Kontroli stwierdziła, że także w 2024 roku gospodarka finansowa państwa była prowadzona w znacznej mierze poza budżetem państwa, a z funduszy obsługiwanych przez BGK sfinansowano zadania o wartości przekraczającej 135 mld zł. NIK oceniła również, że zadłużenie funduszy działających w BGK zbliżyło się do 350 mld zł, a różnica między długiem według definicji krajowej i długiem liczonym według metodologii unijnej przekroczyła 400 mld zł. Z perspektywy teorii finansów publicznych nie jest to drobiazg statystyczny, lecz przejaw zjawiska, które można określić jako dualizm fiskalny państwa. Formalna jednostka budżetowa nie pokrywa się bowiem z faktycznym zakresem ekonomicznych zobowiązań władzy publicznej. Państwo pozostaje tym samym końcowym gwarantem części operacji, które są metodologicznie wyjęte z budżetu, lecz nie są wyjęte z ryzyka podatnika. Ten dualizm ma konsekwencje nie tylko konstytucyjne czy sprawozdawcze, ale przede wszystkim makroekonomiczne.\nMinisterstwo Finansów w planie fiskalno strukturalnym z maja 2025 roku wskazało, że wzrost relacji długu sektora general government do PKB wynikał w znacznej mierze z potrzeb pożyczkowych budżetu państwa oraz funduszy utworzonych w BGK, zwłaszcza Funduszu Wsparcia Sił Zbrojnych. Jednocześnie resort pokazał, że na koniec trzeciego kwartału 2025 roku dług EDP wynosił 2 221,8 mld zł, czyli 58,1 proc. PKB, a na koniec całego 2025 roku sięgnął 2 335,2 mld zł. GUS podał natomiast, że w 2025 roku deficyt sektora instytucji rządowych i samorządowych wyniósł 7,2 proc. PKB, a dług sektora 59,7 proc.",
      "section_id": "sec-10",
      "hidden_question": "Dlaczego polski dług publiczny wymaga analizy wykraczającej poza oficjalne wskaźniki budżetowe i na czym polega zjawisko dualizmu fiskalnego?",
      "estimated_length": 5619
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    {
      "h2": "Poza budżetem: Ukryte koszty i pułapki polskiej fiskalności",
      "index": 10,
      "position": 11,
      "full_text": "PKB. W sensie ekonomicznym nie jest więc istotne tylko to, ile państwo formalnie emituje w ramach klasycznego budżetu, lecz także to, jaka część wydatków i finansowania przepływa przez instytucje o słabszej przejrzystości budżetowej. Im większa skala takich operacji, tym większe znaczenie zyskują pojęcia stock flow adjustment, quasi fiscal operations i contingent liabilities, czyli właśnie te kategorie, które ekonomia wykorzystuje do badania realnego ciężaru państwa poza granicami jednej ustawy budżetowej. Na tym tle samorządowy dług jawny okazuje się problemem wtórnym wobec bardziej fundamentalnego pytania o segmentację sektora publicznego. Literatura ekonomiczna opisuje podobne zjawiska za pomocą kategorii soft budget constraints i fiscal illusion. Pierwsza z nich oznacza osłabienie dyscypliny wydatkowej w warunkach oczekiwania, że wyższy szczebel władzy ostatecznie przejmie część ciężaru finansowego. Druga oznacza zacieranie rzeczywistego kosztu polityk publicznych przez konstrukcję instytucjonalną utrudniającą obywatelowi i rynkowi odczyt pełnej skali obciążeń.\nW Polsce obie kategorie mają zastosowanie, choć w odmiennych segmentach. W odniesieniu do samorządów chodzi bardziej o napięcie między zakresem zadań a autonomią dochodową. W odniesieniu do centrum chodzi bardziej o mnożenie wehikułów finansowania, które ograniczają jedność i jawność fiskalną. NIK, OECD i IMF opisują ten problem różnym językiem, ale dochodzą do zbieżnej diagnozy. Polska poprawnie raportuje dług w metodologii ESA 2010 i EDP, lecz konstrukcja krajowego procesu fiskalnego osłabia przejrzystość i utrudnia ocenę rzeczywistego profilu ryzyka. Włączenie ZUS do tej analizy wymaga precyzji pojęciowej.\nZakład Ubezpieczeń Społecznych i Fundusz Ubezpieczeń Społecznych nie są oczywiście elementem długu subnarodowego sensu stricto. Należą do podsektora zabezpieczenia społecznego, a więc do centralnej części sektora general government. Zarazem nie sposób analizować długookresowej stabilności polskich finansów publicznych bez uwzględnienia FUS, ponieważ jest to jeden z głównych kanałów trwałego napięcia między wydatkami a dochodami sektora publicznego. ZUS w prognozie na lata 2025 do 2029 wskazuje, że FUS pozostanie stabilny operacyjnie, ale stale deficytowy, wymagając dalszego zasilania budżetowego. W wariancie pośrednim deficyt roczny FUS ma wzrosnąć z 2,2 proc. PKB w 2025 roku do 2,8 proc. PKB w 2029 roku, a wydolność FUS, rozumiana jako stosunek wpływów do wydatków, ma się obniżyć w tym czasie o 4,1 punktu procentowego. To bardzo ważna informacja, bo pokazuje, że nawet jeśli ZUS nie generuje klasycznego długu w sensie obligacyjnym, to działa jako trwały mechanizm transmisji presji fiskalnej do budżetu centralnego. W języku ekonomii oznacza to, że część przyszłego wzrostu wydatków ma charakter endogeniczny wobec procesów demograficznych i nie może być traktowana jako wyłącznie polityczna uznaniowość. Jeszcze mocniej widać to w perspektywie długiego trwania.\nZUS w prognozie funduszu emerytalnego do 2080 roku zakłada dalsze kurczenie się populacji i wzrost obciążenia starzeniem, przy spadku liczby ludności o około 10,1 mln do 2080 roku względem 2025 roku. Z punktu widzenia rachunku aktuarialnego nie musi to oznaczać automatycznej niewypłacalności systemu, bo formuła świadczeń jest w Polsce powiązana z historią składek i parametrami demograficznymi. Oznacza natomiast trwałą presję na relacje między częścią składkową i budżetową systemu.\nDlatego ekonomia publiczna nie traktuje ZUS jako ukrytego długu w prostym sensie księgowym, lecz jako źródło długookresowych implicit liabilities, czyli zobowiązań wbudowanych w strukturę państwa socjalnego, które nie zawsze przybierają formę bieżącego długu maastrichtowskiego, ale wpływają na przestrzeń fiskalną, profil wydatków i zdolność państwa do finansowania innych funkcji publicznych. W tym sensie ZUS nie jest \"poza budżetem\" tak jak fundusze BGK, lecz jest poza redukcjonistycznym rozumieniem długu, które myli pełne ryzyko fiskalne z samą wartością obligacji skarbowych.\nJeżeli do tego obrazu dodać projekcję wydatków obronnych, sytuacja staje się jeszcze bardziej złożona. Polska należy dziś do liderów NATO pod względem udziału wydatków obronnych w PKB. NATO szacuje, że w 2025 roku Polska przeznacza na obronę 4,7 proc. PKB. Ministerstwo Finansów oraz dokumenty planu fiskalno strukturalnego wskazują zarazem, że według unijnej klasyfikacji COFOG wydatki obronne Polski wzrosły istotnie względem 2021 roku, a w latach 2024 i 2025 inwestycje obronne miały wynieść odpowiednio około 0,7 proc. i 0,9 proc. PKB. Jednocześnie część tego wysiłku finansowana jest przez Fundusz Wsparcia Sił Zbrojnych, a więc przez instrument funkcjonujący poza klasycznym budżetem państwa, choć ekonomicznie związany z państwowym bilansem i uwzględniany w statystyce EDP. Z makrofiskalnego punktu widzenia oznacza to, że obronność jest nie tylko kategorią polityki bezpieczeństwa, ale także trwałym determinantem ścieżki długu. Skoro wzrost wydatków obronnych ma charakter strukturalny, a nie jednorazowy, to dla oceny stabilności finansów publicznych ważne staje się nie tylko pytanie o jego słuszność strategiczną, lecz także o jego architekturę finansowania. Państwo może bowiem zwiększać obronność i jednocześnie osłabiać przejrzystość fiskalną, jeśli przenosi rosnące zobowiązania do wyspecjalizowanych funduszy.\nTo właśnie tu współczesna ekonomia polskich finansów publicznych dochodzi do najbardziej wymagającego wniosku. Nie istnieje już sensowne badanie długu państwa, które ogranicza się do samego budżetu centralnego albo samego długu jawnego JST. Potrzebne jest podejście sektorowe i skonsolidowane, obejmujące dług EDP, zobowiązania pozabudżetowe, pozycje warunkowe, koszty obsługi długu, mechanizmy wsparcia systemu ubezpieczeń społecznych oraz strukturę finansowania wydatków obronnych.",
      "section_id": "sec-11",
      "hidden_question": "Dlaczego tradycyjne mierniki długu publicznego są niewystarczające do oceny realnej kondycji finansów państwa w obliczu wydatków na ZUS i obronność?",
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    {
      "h2": "Złożoność fiskalna: Ukryte ryzyka polskiego modelu finansowania",
      "index": 11,
      "position": 12,
      "full_text": "W takim ujęciu Polska nie jest przypadkiem klasycznej niewypłacalności, lecz przypadkiem narastającej złożoności fiskalnej. Ta złożoność sama w sobie staje się kosztem, bo obniża przejrzystość, zwiększa trudność społecznej kontroli nad budżetem, utrudnia ocenę trwałości polityki fiskalnej i potencjalnie podnosi premię za ryzyko w długim okresie.\nIMF ostrzegał w 2026 roku, że przy utrzymaniu bieżących polityk dług publiczny Polski może wzrosnąć do około 78 proc. PKB do 2031 roku. Tego rodzaju projekcji nie należy czytać jako wyroku, lecz jako wskazanie, że bez silniejszej konsolidacji, większej przejrzystości i uporządkowania relacji między budżetem, systemem zabezpieczenia społecznego i funduszami specjalnymi kraj będzie stopniowo tracił przestrzeń manewru fiskalnego. Dygresja metodologiczna narzuca się sama. Polska nie cierpi dziś na prosty defekt księgowy. Cierpi na coś subtelniejszego, a przez to groźniejszego. Część debaty publicznej nadal utożsamia \"prawdziwy\" dług z tym, co mieści się w wąskiej definicji krajowej, a \"resztę\" traktuje jako techniczne marginesy. Tymczasem ekonomia sektora publicznego od dawna uczy, że dla oceny stabilności znaczenie mają także zobowiązania ukryte, wydatki o trwałym charakterze, mechanizmy omijania jedności budżetowej i wszelkie formy quasi fiskalnej intermediacji. Państwo może nie przekroczyć w danym momencie jednego progu ustawowego, a mimo to pogarszać swoją międzyokresową pozycję fiskalną. Budżet jest tylko jedną z reprezentacji państwa. Ryzyko fiskalne jest od niego szersze.\nW odniesieniu do samorządów prowadzi to do wniosku paradoksalnego. To nie jawny samorządowy dług jest dziś głównym hamulcem rozwoju Polski, lecz raczej słabość modelu finansowania samorządności. Jeżeli JST pozostają uzależnione od transferów, mają ograniczoną przewidywalność dochodów i funkcjonują w środowisku wysokich kosztów inwestycyjnych, to kraj ponosi koszt w postaci gorszej jakości kapitału lokalnego. Z kolei w odniesieniu do centrum głównym hamulcem staje się rozproszenie fiskalne. Budżet państwa, BGK, PFR, FWSZ, system zabezpieczenia społecznego i inne komponenty sektora tworzą razem układ, w którym zobowiązania rozchodzą się po różnych kanałach instytucjonalnych, ale finalnie wracają do wspólnego mianownika, jakim jest wiarygodność fiskalna państwa. W takim sensie Polska ma dziś nie tyle problem jednego długu, ile problem wielowarstwowej mapy zobowiązań, której polityczna prezentacja pozostaje prostsza niż jej ekonomiczna rzeczywistość. Konkluzja współczesnej nauki ekonomii byłaby więc następująca.\nPolski dług subnarodowy w sensie ścisłym nie stanowi dziś samoistnego źródła makroekonomicznej destabilizacji. Źródłem większego problemu jest coś bardziej systemowego. Jest nim połączenie ograniczonej samodzielności finansowej samorządów, trwałego deficytowego komponentu zabezpieczenia społecznego, wzrostu strukturalnych wydatków obronnych oraz szerokiego wykorzystania wehikułów pozabudżetowych, które komplikują obraz rzeczywistych zobowiązań państwa. ZUS i obronność nie są elementami długu subnarodowego sensu proprio, ale są fundamentalnymi składnikami szerszego pejzażu fiskalnego, bez których analiza Polski pozostaje niepełna. To właśnie one pokazują, że pytanie o dług nie dotyczy już jedynie skali zadłużenia, lecz sposobu organizacji państwa w czasie. Państwo nie słabnie tylko wtedy, gdy pożycza zbyt dużo. Słabnie także wtedy, gdy rozprasza własne zobowiązania po instytucjach tak skutecznie, że chwilowo zaciera ich polityczny obraz, lecz nie usuwa ich ekonomicznego ciężaru. Państwo Polska raczej za naszego życia nie zbankrutuje. My będąc suwerenem pod lichym aparatem państwowym nie powinniśmy zawierzyć sile własnych majątków. Carlos A. Primo Braga,  Gallina A. Vincelette \"Sovereign Debt and the Financial Crisis: Will This Time Be Different?\"",
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      "hidden_question": "Dlaczego polski system finansów publicznych, mimo braku bezpośredniego zagrożenia bankructwem, zmaga się z narastającą niestabilnością fiskalną?",
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