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Przedmowa

Jak bardzo zadtuzony jest wspolczesny Swiat? Wedtug wyliczen
dokonanych przez Institute of International Finance taczne zadtuze-
nie panstw, biznesu i gospodarstw domowych w pazdzierniku 2023 r.
nominalnie wynosito ok. 307 bilionéw dolaréw. To absolutnie rekor-
dowa wielkoé¢. Nominalny globalny dtug powieksza sie przy tym
w niezwyklym tempie. W 2020 r. wynosit on 226 bilionéw dolaréw,
a w 2021 r. osiagnat poziom 303 bilionéw dolaréw. Zatem ,nie pytaj
komu bije dzwon: bije on tobie”.

Niniejsza publikacja odnosi sie do problemu ,dtugu i niewyplacal-
nosci” traktowanych jako zjawiska interdyscyplinarne. ,Dlug i niewy-
placalnoé¢” nie beda zatem opisane wylacznie z perspektywy nauk
prawnych. Co wigcej, aspekty prawne zostana przedstawione ,z lotu
ptaka” (bardziej jastrzebia niz golebia), jedynie w bardzo ogélnym
zarysie.

Calo$ciowe spojrzenie na problem ,d}tugu i niewyptacalnosci” wy-
maga nie tylko analizy stanu wspoétczesnego, ale réowniez refleksji
nad zdarzeniami historycznymi. Nalezy bowiem udzieli¢ odpowiedzi
na pytanie, jakie wnioski z historii i wspdtczesno$ci plyna na przy-
sztosé.

Poza tym sformutowanie ,dlug i niewyptacalnos¢” moze odnosi¢
sie¢ zaréwno do zadtuzenia publicznego panstw, jak i do zadluzenia
prywatnego biznesu i gospodarstw domowpych, a zatem do bardzo réz-
nych plaszczyzn prawnych. Tymczasem te trzy sfery sa ze soba $cisle
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powiazane. Wyplacalnoéé panistwa ma oczywisty wplyw na warunki
zycia obywateli i warunki prowadzenia biznesu. Z kolei struktural-
na niewypltacalnoé¢ biznesu ma wptyw na rynek pracy i dochody
panstwa. Wreszcie strukturalna niewyptacalnoéé obywateli jest za-
zwyczaj powaznym wyzwaniem dla sprawnoéci panstwa. Niekiedy
skumulowany dtug biznesu i gospodarstw domowych moze miec
wysokos¢ poréwnywalna z wysokoscia zadluzenia panstwa. Mniej
opcji jest w przypadku panstwowej wlasnosci srodkéw produkcji.
Woéweczas panstwo jest Sciéle zwiazane z gospodarka.

Oczywiscie panstwo panstwu nieréwne. Czym innym jest zapasc¢
finansowa malego kraju, niepowiazanego przesadnie z innymi go-
spodarkami $wiata. Czym innym za$ niewypltacalnos¢ rozlegtego
imperium. Polska swego czasu wiele politycznie zyskala na niewy-
placalno$ci ZSRR. Obecnie zapewne wiele w Polsce zalezy od wy-
placalnosci USA.

Dobér konkretnych watkéw w tej pracy ma charakter autorski.
Stad oprécz zagadnienn ogdlnych opisane sa wybrane detale. Ich se-
lekcja zostata dokonana wedtug subiektywnego kryterium famous
bankruptcy cases.

Dlaczego ma to by¢ ,analiza na czas kryzysu”? Prognozy ekono-
miczne na najblizsza przyszlos¢ nie sa optymistyczne: recesja, infla-
cja, stagflacja, pekajaca barika zadtuzeniowa, delaboryzacja, niepoko-
je geopolityczne (wojna w Ukrainie, konflikt na Bliskim Wschodzie,
ryzyko wojny na Dalekim Wschodzie), nieréwne korzystanie z owo-
coéw postepu technologicznego, problemy z zielona transformacja itp.
Jest wiele zapowiedzi potencjalnego kryzysu pod postacia peknie-
cia ciagle rosnacych debt bubbles. Coraz powszechniejsza staje sie
watpliwoéé, czy solidnie zadluzone panstwa beda w stanie obronic¢
zadtuzony biznes, w tym zadluzone banki, w interesie swoich zadlu-
zonych obywateli.

Przy czym nalezy zauwazyc, ze potencjalny kryzys finansowy na-
lezy do ,plag mniejszych”. W szczegdlnosci jezeli bra¢ pod uwage
takie powazne diagnozy, jak ta o rozpoczeciu Il wojny Swiatowe;j
(IIIWS) czy o poczatkach katastrofy klimatycznej. Jakkolwiek kry-
zys finansowy moze od biedy by¢ traktowany jako jeden z jezdzicéow
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Apokalipsy. ,I ujrzatem: a oto czarny kon, a siedzacy na nim mial
w rece wage. () »Rwarta pszenicy za denara i trzy kwarty jeczmienia
za denara, a nie krzywdz oliwy i winal«”. W tamtych czasach denar
byl zaplata za 6wczesna dniéwke. Przy czym te literacko barwne
treéci mozna wylozyé prosciej i bardziej swojsko: ,bedziecie praco-
waé [w oryginale dosadniej| za miske ryzu”.

7. obecnej perspektywy widal, ze Polska moze byc¢ wrazliwa
na ewentualne wstrzasy finansowe pochodzace z innych rynkow,
w tym z rynkéw szczegoblnie mocno powiazanych z polskim. Zadlu-
zenie publiczne panstwa jest niezwykle wysokie, co moze si¢ nega-
tywnie przetozyc na kolejne lata budzetowe. Oficjalnie relacja dtugu
do PRB w 2023 r. to 46%. Dla poréwnania w 2013 r. bylo to 57,1%,
a w 2020 r. — 57,2%. Relacja zadluzenia panstwa wzgledem PKB
w liczbach jest daleka od wzorca greckiego, ale... Cze$é polskiego
dtugu publicznego w istocie rzeczy niwelowana jest ,podatkiem in-
flacyjnym”. PKB jest wyzsze takze dlatego, ze ceny skoczyly znacznie
do géry. Niemniej inflacja zubaza i zadtuza spoleczenstwo, a takze
wyniszcza gospodarke. Pojawia si¢ tez zadtuzenie panstwa polskie-
go w walucie obcej, co generuje ryzyko kursowe. Czes¢ dlugu pan-
stwa jest zaksiegowana poza budzetem, co zaciemnia obraz sytuacji
i zwieksza koszt obstugi tego zadluzenia. Im bardziej zadtuzone jest
panstwo, tym wiekszy jest koszt obstugi jego dtugu, bo trudniej mu
sprzedac obligacje. Ponizej oczekiwan sa ogdlne naktady na inwesty-
cje. Nie chodzi tu przy tym o takie inwestycje jak budowa elektro-
wni, co to ja najpierw zbudowano i zaraz potem rozebrano. Wydatki
publiczne w przysztosci raczej nie beda male¢. Powaznym wysil-
kiem bedzie koszt transformacji energetycznej i sfinansowanie licz-
nych kontraktéw importowych zwiazanych z zakupem uzbrojenia,
a chyba nie wszystkim umowom miedzynarodowym towarzysza po-
rozumienia offsetowe. Otwarte jest pytanie, czy tzw. problem kre-
dytéw frankowych nie stworzy powaznych komplikacji dla sektora
bankowego. Inflacja szybuje powyzej zakladanego celu inflacyjnego.
Rrajowy Rejestr Zadluzonych, system teleinformatyczny, za posredni-

! Wszystkie cytaty z Biblii przytoczono wedtug Biblii Tysiaclecia, Poznan 2014.
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ctwem ktérego sklada sie wnioski upadlosciowe, o ile sie nie zawie-
sza, to pokazuje raczej rosnace statystyki nowych spraw zwiazanych
z niewyplacalnoscia.

Niemniej tematyka poruszana w niniejszej pracy jest niezalezna
od biezacego kalendarza ekonomicznego. Pokazane zostaty w niej bo-
wiem ,uniwersalne” defekty systemu finansowego jako przyczyny
niewyplacalnoéci. Ponadto zyjemy w dobie czwartej rewolucji prze-
mystowej (jak to wyliczyt Klaus Schwab, twoérca Swiatowego Fo-
rum Ekonomicznego w Davos), a jak wiadomo z historii powszech-
nej, kazda rewolucja lubi sobie to i owo pozrec. Poniewaz historyczny
cykl aktualnego porzadku finansowego zdaje sie powoli zmierza¢ ku
koncowi, nikt nie ukrywa, ze wéréd oséb wplywowych na Swiecie
trwa intensywne myslenie na temat architektury jego nowego finan-
sowego porzadku.

Jedngm z wazniejszych poruszonych tematéw bedzie cyfro-
we euro. To rekwizyt nowego oblicza cywilizacji budowanej przez
inteligentne maszyny i cztowieka (kolejno$é nieprzypadkowa). Owa
z<cyfrowoé¢” lepiej pojmowana jest przez ,$wiadomos$¢” maszyn niz
przez $wiadomo$¢ czlowieka, ktéra dostrzega jedynie uproszczony
rezultat dzialania Swiata cyfrowego. Cyfrowe euro jest w fazie za-
awansowanych prac legislacyjnych w organach UE. Na razie cyfro-
we euro, podobnie jak sand dollar na Bahamach, ma by¢ jedynie
alternatywa dla ptatnosci gotéwkowych i platnosci dokonywanych
prywatnym pieniadzem bankowym. Postepujaca cyfryzacja platnosci
pozwala na przejecie kontroli ex post nad obiegiem pieniadza, a tak-
ze na budowanie modeli, w oparciu o posiadane dane historyczne,
co do jego przewidywanego obiegu. To moze by¢ jednak krok do cze-
go$ wiecej. Moze to by¢ preludium do wprowadzenia calkowitego
monopolu na dokonywanie platnoéci dla pieniadza cyfrowego emi-
towanego przez banki centralne. Wéwczas banki centralne uzyska-
Iyby bezprecedensowy potencjal wladzy nad finansami wszystkich
uzytkownikéw pieniadza. To z kolei moze stwarzaé rézne pokusy.
Na przyklad kontrole ex ante wydatkowania pieniadza. Moze w taki
spos6b daloby sie w przysztosci mocno ograniczyé ryzyko niewy-
placalnos$ci? Niemniej odbytoby sie to kosztem wolnosci jednostek.
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Na razie cyfrowe euro — jako réwnolegla metoda platnoéci — moze
trafi¢ takze do kraju, w ktérym obowiazujaca waluta jest ztotéwka.

W ostatniej czesci tego opracowania zamieszczono krétkie
vademecum ,prywatnego” radzenia sobie na wypadek struktural-
nego kryzysu, czyli poradnik, jak zbudowaé¢ maly batyskaf finanso-
wy. Vademecum niekiedy moze i$¢ w poprzek niektérym zaleceniom
formulowanym z perspektywy makroekonomicznej. Niezaleznie jed-
nak od globalnego czy lokalnego potopu, jezeli kto$ ciezko i uczciwie
zapracowal na swoje mienie, to — korzystajac z przystugujacej mu
wolnoéci — powinien mie¢ mozliwoé¢ jego zabezpieczenia. Niestety
ta czes$¢ pracy ma znaczenie z punktu widzenia jedynie kilku procent
populacji, gdyz tylko niewielka czes¢ spoteczenstwa ma jakiekolwiek
oszczednosci. W szczegdlnoécei zostana wskazane przyktadowe sposo-
by zabezpieczenia prywatnego majatku przed ryzykiem wynikajacym
z dzialalnosci biznesowej. Zostana przedstawione aktywa, ktére warto
mieé¢ w portfelu, poniewaz raczej dobrze sobie radza w warunkach
kryzysu. Oczywiscie pewne jest tylko to, Ze na tym $wiecie nie ma
nic pewnego.

Rsiazka nie zostala napisana w tradycyjnym, hermetycznym jezy-
ku prawniczym. Jest raczej praca popularnonaukowa w formule zbli-
zonej do eseju. Dzieki takiemu kompromisowi ma ona szanse trafi¢
do szerszej grupy odbiorcéw, nieograniczonej wytacznie do PT. aka-
demikéw, prawnikéw, doradcéw restrukturyzacyjnych i studentéw
szczegblnie zainteresowanych tematem, cho¢ PT. akademicy, prawni-
cy, doradcy restrukturyzacyjni i studenci szczeg6lnie zainteresowani
tematem w spos6b naturalny sa zaproszeni do jej lektury jako pierwsi.
Adresatami tej pracy sa przede wszystkim niewyptacalni dtuznicy
oraz wszystkie osoby, ktére moga uzyskac taki status.
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