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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykuł  analizuje  mechanizm  'klatki  płynności'  opisany  przez  Jerome'a  Roosa,  wyjaśniając,

dlaczego współczesne państwa priorytetyzują spłatę zadłużenia ponad dobrobyt obywateli. Autor

demaskuje mit naturalności spłaty długu, wskazując na strukturalną władzę sektora finansowego,

która wymusza posłuszeństwo poprzez  kontrolę  nad płynnością.  Praca przywołuje  historyczne

przykłady  moratoriów i  zestawia  je  z  dzisiejszą  architekturą  przymusu finansowego,  w  której

suwerenność państw zostaje ograniczona przez interesy wierzycieli. To krytyczne spojrzenie na

finansjalizację i technokratyczne zarządzanie kryzysami, które prywatyzuje zyski, a uspołecznia

straty w imię lojalności wobec rynków.

This article analyzes the mechanism of the "liquidity cage" described by Jerome Roos, explaining

why contemporary  states  prioritize  debt  repayment  over  the  well-being  of  their  citizens.  The

author debunks the myth of the naturalness of debt repayment, pointing to the structural power

of the financial sector, which compels obedience through control over liquidity. The work cites

historical  examples  of  moratoriums and contrasts  them with  today's  architecture  of  financial

coercion, in which state sovereignty is constrained by creditor interests. This is a critical look at

financialization and technocratic crisis management, which privatizes profits and socializes losses

in the name of loyalty to markets.

Współczesny  dług  publiczny  to  nie  tylko  kategoria  księgowa,  lecz  potężne  narzędzie

polityczne  służące  do  zarządzania  suwerennością  państw.  Jerome  E.  Roos  w  swojej

analizie ekonomii politycznej długu suwerennego obala mit naturalnej spłaty, dowodząc,

że współczesne państwa wpadają w pułapkę finansową nie z powodu braku moralności,

lecz  wskutek  strukturalnej  władzy  wierzycieli.  Autor  rekonstruuje  mechanizmy

przymusu  –  od  dyscypliny  rynkowej,  przez  warunkowe  pożyczki  instytucji
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międzynarodowych, aż po rolę krajowych technokratów – które skutecznie ograniczają

demokratyczny  mandat.  Analizując  przypadki  Meksyku,  Argentyny  i  Grecji,  Roos

pokazuje,  że  w erze  finansjalizacji  suwerenność nie  została  zniesiona,  lecz  obciążona

hipoteką.  Państwo,  mimo  zachowania  formalnych  atrybutów  władzy,  staje  się

zakładnikiem  płynności,  gdzie  koszt  kryzysu  jest  systemowo  przerzucany  na

społeczeństwo.  Tekst  ten  stanowi  radykalną  rewizję  dogmatów  neoliberalizmu,

przypominając,  że  spłata  długu  nie  jest  obiektywną  koniecznością,  lecz  wynikiem

konkretnego  układu  sił  politycznych,  w  którym  zyski  pozostają  prywatne,  a  straty

zyskują rangę ciężaru wspólnego.

SŁOWA KLUCZOWE

klatka płynności dług suwerenny Jerome E. Roos strukturalna władza finansów

koszty rozlania finansjalizacja austerity Międzynarodowy Fundusz Walutowy

wierzyciele niewypłacalność elity technokratyczne architektura finansowa

restrukturyzacja długu kapitał suwerenność

Mit  naturalnej  spłaty:  dlaczego  państwa  wpadają  w

pułapkę długu

W  dziejach  kapitalizmu  dług  publiczny  nigdy  nie  był  tylko  kategorią  rachunkową,  zapisem  w

księgach. Był on przede wszystkim potężną instytucją polityczną, techniką podporządkowania oraz

bezlitosnym urządzeniem służącym do selekcji zwycięzców i przegranych na globalnej szachownicy.

Jerome E. Roos w swojej fundamentalnej pracy o ekonomii politycznej długu suwerennego stawia

pytanie,  które  brzmi  niewinnie  wyłącznie  dla  tych,  którzy  wierzą,  że  gospodarka  jest  sferą

neutralnej konieczności. Dlaczego współczesne państwa decydują się spłacać swoje zobowiązania

nawet wtedy, gdy koszt tej operacji niszczy ich fundamenty gospodarcze i rozrywa kruchą tkankę

społeczną?  To  pytanie  uderza  w  samo  serce  mandatu  demokratycznego,  który  zostaje

skompromitowany,  gdy rządy spychają całe  warstwy ludności  w nędzę w imię lojalności  wobec

wierzycieli. Odpowiedź Roosa jest zasadnicza i pozbawiona złudzeń.

W tej brutalnej grze nie decyduje wcale rzekoma moralność kontraktu ani abstrakcyjna troska o

reputację na rynkach finansowych. O wszystkim przesądza bezprecedensowy wzrost strukturalnej
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władzy  finansów,  czyli  zdolności  wierzycieli  do  wymuszania  posłuszeństwa  poprzez  niemal

całkowitą kontrolę nad dostępem do płynności i kredytu. To właśnie ta siła pozwala im zarządzać

samym  czasem,  w  którym  dłużne  państwo  może  jeszcze  swobodnie  oddychać  przed  kolejnym

uderzeniem kryzysu. Roos buduje tę tezę na fundamencie rozległej analizy historycznej oraz trzech

studiów przypadku, uznawanych za modelowe dla nowoczesnych kryzysów: Meksyku, Argentyny

oraz Grecji. Ta rama interpretacyjna jest wierna głównemu przesłaniu jego książki i zarazem dobrze

rozpoznana  w  recepcji  akademickiej  jako  próba  przywrócenia  kategorii  siły  do  analizy  długu.

Suwerenność nie została zniesiona, lecz obciążona hipoteką; prawo głosu pozostaje nienaruszone,

ale prawo do ekonomicznego oddechu zależy od zgody wierzyciela.

Zanim jednak zrozumiemy mechanizm pułapki,  musimy najpierw rozbroić  pewną zakorzenioną

iluzję pojęciową, która paraliżuje naszą wyobraźnię polityczną. W języku ekonomicznej ortodoksji

spłata  długu  jawi  się  jako  coś  absolutnie  naturalnego,  podczas  gdy  niewypłacalność  jest

przedstawiana jako skandal i moralna ułomność dłużnika. Tymczasem historia finansów mówi nam

coś  znacznie  bardziej  brutalnego  i  pozbawionego sentymentów,  co  warto  przypomnieć.  W XIX

wieku  oraz  w  burzliwych  latach  trzydziestych  XX  stulecia  jednostronne  zawieszenia  spłat  były

traktowane  jako  element  zwyczajnej  logiki  międzynarodowego  obiegu  pieniądza.  Pożyczkowe

boomy regularnie kończyły się  falami moratoriów, a  rządy państw peryferyjnych bez większych

skrupułów zrzucały znaczną część kosztów kryzysu na zagranicznych obligatariuszy. To nie natura

przemawia przez te procesy, to porządek sił mówi językiem natury.

Właśnie  ten  punkt  stanowi  fundament  całej  konstrukcji  myślowej  Roosa,  rzucając  wyzwanie

współczesnym  dogmatom  uznawanym  za  prawdy  objawione.  Dzisiejsze  przeświadczenie,  że

państwo ma obowiązek płacić niemal zawsze, nawet w warunkach katastrofalnych, nie jest żadną

normą  historyczną,  lecz  produktem  specyficznej  architektury  instytucjonalnej  późnego

kapitalizmu. Już we wprowadzeniu do swojej książki autor z mocą podkreśla, że relacje dłużne nie

zawsze wyglądały tak, jak widzimy to dzisiaj. Masowe moratoria z epok wcześniejszych były nie tyle

anomalią, ile regularnym i uznawanym instrumentem obrony przed niszczycielskimi wstrząsami

zewnętrznymi. Z tego punktu widzenia współczesny świat długu nie jest światem naturalnym, lecz

misternie  skonstruowanym  systemem  zależności,  który  służy  konkretnym  interesom.  I  właśnie

dlatego, że jest to konstrukcja ludzka, może być ona demaskowana.

Przypowieść, która najlepiej oddaje sens tej głębokiej przemiany cywilizacyjnej, mogłaby przybrać

formę opowieści  o  mieście.  Było  to  miasto,  które  zaciągnęło  ogromną pożyczkę,  aby  zbudować

mosty, spichlerze oraz mury mające chronić mieszkańców przed niebezpieczeństwem. Gdy jednak

nadeszła wielka powódź, dawniej wierzyciel musiał pogodzić się z faktem, że część jego należności

po prostu przepadnie w odmętach wody. Miasto w pierwszej kolejności ratowało bowiem ludzi,
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potem  dbało  o  kamienie  swoich  budowli,  a  dopiero  na  samym  końcu  zaglądało  do  ksiąg

rachunkowych. W nowym porządku finansowym nie zmienia się sam deszcz ani niszczycielska siła

powodzi. Zmienia się jedynie to, że strażnik śluzy trzyma w ręku nie klucze do tamy, lecz weksle,

domagając się ich wykupu, gdy woda sięga już gardeł mieszkańców, przy czym zyski są tu starannie

prywatyzowane, podczas gdy straty natychmiast zyskują rangę ciężaru wspólnego.

Architektura  przymusu:  dlaczego  państwa  muszą

spłacać długi

Zmienia się strażnik śluzy, a wraz z nim cała hierarchia władzy w oblężonym mieście. Siedzi on

znacznie wyżej niż jakakolwiek rada miejska, nie pochodzi z demokratycznego wyboru, a w dłoni

dzierży jedyny klucz do zasobów wody. Jego komunikat jest brutalnie prosty: najpierw uratujecie

księgi  rachunkowe,  a  dopiero  potem,  w  wolnej  chwili,  sprawdzimy,  ilu  mieszkańców  zdoła

przetrwać  tę  próbę.  W  tym  obrazie  kryje  się  zasadniczy  sens  nowoczesnej  finansjalizacji,  czyli

procesu, w którym rynki finansowe zyskują dominujący wpływ na politykę i gospodarkę państwa.

Suweren nie  przestaje  istnieć  w sensie  formalnym,  wciąż  posiada  flagę  i  hymn,  zostaje  jednak

zamknięty w klatce płynności. Głosować wolno. Oddychać można tylko za zgodą wierzyciela.

Jerome Roos, analizując ten mechanizm, odrzuca trzy klasyczne wyjaśnienia, które przez dekady

dominowały w teorii długu suwerennego. Po pierwsze, podważa on tezę reputacyjną, według której

państwa  spłacają  zobowiązania  z  obawy  przed  utratą  wiarygodności  na  rynkach  w  dalekiej

przyszłości. W jego ujęciu takie tłumaczenie jest zbyt słabe, nazbyt abstrakcyjne i nie przystaje do

brutalnej  rzeczywistości  kryzysu.  Rząd nie  ulega presji  dlatego,  że  za  pięć  lat  jakiś  anonimowy

inwestor w Londynie mógłby się obrazić.  Ulega,  ponieważ za pięć dni w kraju może zabraknąć

twardej waluty,  kredytu handlowego, paliwa do elektrowni i  podstawowych leków. To nie wizja

przyszłego dyskomfortu, lecz groźba natychmiastowego paraliżu państwa wymusza posłuszeństwo.

Po drugie, Roos odrzuca tezę sankcyjną, która kładzie główny nacisk na sankcje prawne, handlowe

czy bezpośrednie naciski geopolityczne. Choć bywają one istotne w konkretnych przypadkach, nie

tłumaczą one jednak współczesnej, niemal mechanicznej regularności, z jaką dłużnicy poddają się

rygorom. Po trzecie wreszcie, autor rozprawia się z mitem demokratycznej przewagi, głoszącym, że

demokracje lepiej chronią prawa wierzycieli  i  dzięki temu łatwiej zdobywają finansowanie. Jego

analiza podąża w dokładnie przeciwnym kierunku, obnażając mroczniejszą stronę relacji kapitału z

władzą. Z perspektywy czystej egzekwowalności roszczeń, reżim autorytarny bywa dla wierzyciela

partnerem znacznie bardziej przewidywalnym i niezawodnym. Łatwiej mu bowiem stłumić bunt

społeczny i skutecznie odizolować politykę gospodarczą od gniewu wyborców.
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Ta  rewizja  dotychczasowych  poglądów  nie  jest  jedynie  błyskotliwą  prowokacją  retoryczną,  lecz

próbą przesunięcia całego punktu ciężkości z ekonomii równowagi ku ekonomii przymusu. Rdzeń

koncepcji Roosa stanowi pojęcie strukturalnej władzy finansów, która nie opiera się na spisku elit,

lecz na samej architekturze zależności.  W nowoczesnej gospodarce państwo nie przypomina już

odizolowanej,  samowystarczalnej  twierdzy,  lecz  staje  się  wrażliwym  węzłem  w  gęstej  sieci

zobowiązań  i  przepływów.  Jeżeli  ten  węzeł  zostanie  gwałtownie  przecięty,  konsekwencje  nie

ograniczają się wyłącznie do korytarzy ministerstwa finansów. Następuje błyskawiczna transmisja

kryzysu do sektora bankowego, paraliż importu, gwałtowny spadek zatrudnienia oraz dewastacja

bilansów milionów gospodarstw domowych.

Roos  nazywa  te  natychmiastowe,  niszczycielskie  skutki  kosztami  rozlania,  które  w  jego  teorii

zajmują miejsce centralne. To pojęcie jest znacznie ważniejsze niż cała jałowa mowa o dyscyplinie

budżetowej, ponieważ odsłania ono rzeczywisty, fizyczny niemal mechanizm nacisku. Wierzyciel

wcale  nie  musi  przekonywać  rządu,  że  spłacanie  długów  jest  moralnie  sprawiedliwe  czy

ekonomicznie  optymalne.  Wystarczy,  że  uczyni  on  opcję  niepłacenia  gwałtownie  kosztowną  w

bardzo krótkim horyzoncie czasowym, stawiając władzę pod ścianą. Państwo wybiera zatem nie

między  dobrem  a  złem,  lecz  między  dwiema  różnymi  formami  katastrofy.  Zazwyczaj  wybiera

katastrofę społecznie rozłożoną w czasie, zamiast natychmiastowej implozji systemu bankowego.

Austerity nie jest triumfem rozsądku fiskalnego, lecz wyborem formy cierpienia.

Z tej ponurej logiki wynikają trzy mechanizmy egzekwowania spłaty, które autor rekonstruuje z

godną podziwu konsekwencją. Pierwszym z nich jest dyscyplina rynkowa narzucana przez kartel

wierzycieli,  przy  czym  sformułowanie  to  należy  traktować  poważnie,  a  nie  metaforycznie.  Aby

groźba odcięcia od kredytu była skuteczna, wierzyciele nie mogą pozostać rozproszoną masą, lecz

muszą posiadać zdolność do koordynacji działań. Kluczowa jest tutaj koncentracja długu w rękach

niewielkiej liczby potężnych instytucji, co ułatwia budowę spójnego frontu nacisku. Tam, gdzie dług

jest  rozproszony  wśród  tysięcy  drobnych  posiadaczy,  znacznie  trudniej  o  solidarne  embargo

kredytowe. Wiek dziewiętnasty był epoką względnej słabości tego mechanizmu właśnie dlatego, że

rynki długu były bardziej rozproszone.

Epoka  neoliberalna  wzmocniła  ten  układ  dzięki  koncentracji  sektora  bankowego,  rozbudowie

transgranicznych  przepływów  kapitału  i  centralnej  roli  agencji  ratingowych.  Ta  interpretacja

dobrze współbrzmi z szerszą literaturą o finansjalizacji, która postrzega rynki jako układy władzy, a

nie  neutralne  mechanizmy  wyceny  aktywów.  Drugim  mechanizmem  są  warunkowe  pożyczki

instytucji  oficjalnych,  które  wkraczają  do  gry,  gdy  panika  rynkowa  grozi  niekontrolowanym

bankructwem.  W  skali  globalnej  rolę  tę  pełni  przede  wszystkim  Międzynarodowy  Fundusz

Walutowy,  a  w  strefie  euro  dołączył  do  niego  Europejski  Bank  Centralny.  Roos  przekonująco
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dowodzi,  że  ratowanie  dłużnika  rzadko  bywa  aktem  bezinteresownej  stabilizacji  czy  pomocy

humanitarnej. Oficjalna pomoc służy przede wszystkim utrzymaniu wypłacalności państwa po to,

by mogło ono dalej obsługiwać zadłużenie wobec sektora prywatnego.

Instytucje  te  pełnią  zatem  funkcję  zarazem  ratunkową  i  dyscyplinującą,  dawkując  środki  w

transzach  uzależnionych  od  wdrożenia  bolesnych  reform  strukturalnych.  Bez  ich  pieczęci  i

certyfikatu prawomyślności, powrót na rynki finansowe bywa dla dłużnika praktycznie niemożliwy.

Własny  język  tych  instytucji  bywa  zazwyczaj  bardziej  ugładzony  i  technokratyczny  niż  język

radykalnej krytyki politycznej, lecz sens pozostaje identyczny. Nawet MFW przyznaje dziś otwarcie,

że jego programy mogą towarzyszyć restrukturyzacji długu, zapewniając ramy dla nowej polityki

makroekonomicznej.  Równocześnie  debata  toczona  w  latach  2024–2026  pokazuje,  że  globalny

system  nadal  gorączkowo  szuka  skuteczniejszych  procedur  wychodzenia  z  pętli  zadłużenia.

Wyrazem tych  poszukiwań są  prace  Global  Sovereign  Debt  Roundtable  oraz  rosnąca  presja  ze

strony  UNCTAD na  reformę międzynarodowej  architektury  finansowej.  To  współczesne  tło  nie

obala jednak diagnozy Roosa, lecz raczej potwierdza jej aktualność w świecie, gdzie suwerenność

nie została zniesiona, lecz obciążona hipoteką.

Technokracja  długu:  jak  elity  prywatyzują  zyski  i

uspołeczniają straty

Problem dominacji wierzycieli wcale nie został rozwiązany, lecz przeszedł w fazę technokratycznej

normalizacji,  stając  się  stałym  elementem  zarządzania  kryzysem.  Kluczowym,  a  zarazem

najbardziej niewygodnym dla klasycznego liberalizmu mechanizmem jest rola krajowych elit, które

pełnią funkcję pomostu między globalnym kapitałem a lokalnym społeczeństwem. Ich obecność

rozsadza naiwny obraz państwa jako jednolitego podmiotu działającego wyłącznie w imię dobra

wspólnego. Jerome Roos dowodzi, że w warunkach silnej zależności od zewnętrznego finansowania

gwałtownie rośnie polityczna siła tych grup, które potrafią zagwarantować rynkom ciągłość spłat.

Mowa  o  ministerialnych  technokratach,  zarządach  banków  centralnych  oraz  oligarchach

majątkowych, których interesy są nierozerwalnie splecione z międzynarodowym obiegiem kapitału.

Ich habitus ideowy, czyli zespół trwałych dyspozycji i przekonań, naturalnie wzmacnia tę zbieżność

z celami zagranicznych wierzycieli.

To właśnie te grupy posiadają unikalną zdolność do przedstawiania decyzji o charakterze stricte

klasowym jako neutralnej, niemal matematycznej techniki makroekonomicznej. To oni z powagą

tłumaczą  społeczeństwu,  że  „nie  ma  alternatywy”,  choć  w  rzeczywistości  toczą  spór  o  to,  kto

ostatecznie poniesie realny koszt załamania. W tej optyce technokracja przestaje być bezstronnym
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administrowaniem,  stając  się  polityką  po  amputacji  jawności,  gdzie  kluczowe  rozstrzygnięcia

zapadają  poza  kontrolą  obywatelską.  Jej  siła  nie  wynika  z  faktu,  że  rządzi  ona  gdzieś  poza

strukturami  państwa,  lecz  z  tego,  że  samo  państwo  zaczyna  posługiwać  się  jej  hermetycznym

językiem. Wyobraźmy sobie strażnika miejskiej śluzy, który zamiast dbać o poziom wody w całym

mieście, chroni przystanie luksusowych jachtów kosztem zalania uboższych dzielnic. Suwerenność

nie została zniesiona; została po prostu obciążona hipoteką na rzecz tych, którzy trzymają klucze do

płynności.

Dlaczego zatem rachunek za kryzys tak regularnie ląduje na stole przeciętnego obywatela, podczas

gdy zyski pozostają bezpieczne w rękach inwestorów? Według Roosa nie jest to uboczny skutek źle

zaprojektowanej  polityki,  lecz  strukturalny  wynik  sposobu,  w  jaki  organizuje  się  współczesne

zarządzanie niewypłacalnością. Aby utrzymać obsługę długu w warunkach załamania dochodów,

państwo  musi  dokonać  gwałtownej  ekstrakcji  zasobów  fiskalnych  z  najgłębszych  warstw

społecznych.  W  praktyce  oznacza  to  drastyczne  podwyżki  podatków  pośrednich,  redukcję  płac

realnych oraz bolesne cięcia w wydatkach na edukację czy ochronę zdrowia. Jednocześnie sektor

finansowy  korzysta  z  osłon  płynnościowych,  dokapitalizowań  z  publicznej  kasy  lub  możliwości

spokojnego  wyjścia  z  pozycji,  zanim  koszt  zostanie  uspołeczniony.  To  nie  jest  jedynie  figura

retoryczna, lecz opis mechanizmu redystrybucji, w którym prywatne ryzyko zostaje upublicznione,

a publiczna ofiara sprywatyzowana.

Ten cyniczny porządek rzeczy został najlepiej ujęty w maksymie UNICEF z lat osiemdziesiątych,

którą Roos uczynił jednym z leitmotivów swojej narracji:  bogaci dostali  pożyczki,  biedni dostali

długi. To nie aforyzm, lecz miniaturowy traktat o ekonomii politycznej, obnażający istotę globalnej

asymetrii  w  zarządzaniu  kryzysem  zadłużenia.  Współczesne  dane  płynące  z  najważniejszych

instytucji finansowych jedynie potwierdzają tę ponurą diagnozę, nadając jej rangę oficjalnego faktu.

Bank  Światowy  w  International  Debt  Report  2025  alarmuje  o  rosnących  kosztach  obsługi

zadłużenia, które dławią kraje o średnich i niskich dochodach. Z kolei UNCTAD w raportach z lat

2024 i 2026 podkreśla, że ciężar długu systematycznie wypiera wydatki rozwojowe, a architektura

restrukturyzacji pozostaje rażąco niesprawiedliwa wobec dłużników. Nawet sam MFW, próbując

usprawniać procesy, przyznaje pośrednio, że obecny układ jest niewydolny, powolny i obciążony

licznymi punktami weta.

Ostatecznie  musimy  zrozumieć,  że  w  dziejach  kapitalizmu  dług  publiczny  nigdy  nie  był  tylko

kategorią rachunkową czy prostym kontraktem. Jest on przede wszystkim brutalnym polem walki o

czas,  płynność  finansową,  hierarchię  roszczeń  oraz  prawo  do  narzucania  kosztów  innym.

Najostrzejsza  teza  Roosa  dotyczy  jednak  samej  natury  naszego  ustroju,  który  pod  wpływem

finansjalizacji  ulega  niebezpiecznej  erozji.  System  finansowy  nie  ogranicza  się  jedynie  do
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dyscyplinowania  budżetów;  on  w  sposób  systemowy  dławi  demokrację  i  drastycznie  ogranicza

suwerenność narodową. W takim układzie głosować wolno, ale oddychać można tylko za zgodą

wierzyciela, co stawia pod znakiem zapytania sens istnienia państwa jako wspólnoty. To nie natura

przemawia do nas poprzez kryzysy;  to  konkretny porządek sił  mówi językiem natury,  by ukryć

swoje  polityczne  i  klasowe  oblicze.  Zysk  ma  charakter  prywatny,  straty  uzyskują  rangę  dobra

wspólnego.

Demokracja pod kuratelą: jak dług więzi suwerenność

państw

Sprawa  długu  publicznego  zbyt  często  bywa  porzucana  w  sterylnych  gabinetach  ekonomistów,

którzy  nad  rzeczywistość  przedkładają  abstrakcyjne  modele  równowagi  międzyokresowej.  Te

teoretyczne  konstrukcje,  czyli  próby  matematycznego  wyważenia  dzisiejszych  i  przyszłych

wydatków, rzadko jednak uwzględniają polityczny koszt społecznego oporu. Tymczasem w świecie

rzeczywistym decyzja o spłacie zobowiązań rozstrzyga o tym, kto faktycznie sprawuje władzę w

momentach najwyższej próby. Jeśli o nieprzekraczalnych granicach polityki fiskalnej decyduje nie

suwerenny parlament, lecz doraźna konfiguracja płynności banków komercyjnych, to fundamenty

państwa ulegają erozji. Można oczywiście wrzucić głos do urny, ale znacznie trudniej jest dokonać

realnego  wyboru  politycznego  poza  narzuconym  gorsetem  finansowym.  Wolfgang  Schäuble

podczas greckiego kryzysu ujął to brutalnie, stwierdzając, że wynik wyborów nie zmienia faktów

ekonomicznych.

Problem polega na tym, że owe rzekomo obiektywne fakty ekonomiczne są od początku nasycone

polityką,  prawem  oraz  partykularnym  interesem  wierzyciela.  To  nie  natura  przemawia  do  nas

głosem matematycznej konieczności, lecz konkretny porządek sił mówi językiem natury, maskując

swoje  ideologiczne  pochodzenie.  Warto  zachować  metodologiczną  ostrożność  i  unikać

publicystycznych uproszczeń o rynkach, które rzekomo obalają rządy jednym kliknięciem myszki.

Choć  związki  przyczynowe  bywają  subtelne,  to  istnienie  realnych  mechanizmów  przymusu

płynnościowego pozostaje faktem. Formalne warunki programów pomocowych oraz koncentracja

ekspozycji  bankowych tworzą  sieć  zależności,  w której  demokratyczny mandat  musi  ustępować

przed  zobowiązaniami  wobec  wierzycieli.  Architektura  finansowa,  jak  zauważa  Jerome  Roos,

potrafi działać niczym konstytucja pozbawiona demosu, co nadaje krytyce systemu rangę rzetelnej

analizy strukturalnej.

W dawnych epokach państwo znajdujące się w kryzysie mogło jeszcze powiedzieć wierzycielowi, że

na swoje pieniądze będzie musiał on po prostu poczekać. Dzisiaj role się odwróciły i to państwo
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słyszy  od  wierzyciela  kategoryczne  żądanie  zapłaty  pod  groźbą  natychmiastowego  odcięcia  od

obiegu finansowego. Niegdyś niewypłacalność była wpisana w brutalną normalność kapitalizmu,

stanowiąc wentyl bezpieczeństwa dla przeciążonych organizmów państwowych. Obecnie zjawisko

to nie tyle  zniknęło,  co zostało otoczone gęstym kordonem strażników i  procedur,  które czynią

bankructwo politycznie niemal nielegalnym. Suwerenność nie została zniesiona, została natomiast

obciążona  hipoteką,  której  obsługa  dominuje  nad  wszelkimi  innymi  celami  społecznymi.

Demokracja nie została formalnie obalona przez wojskowy zamach stanu, lecz poddana dyskretnej,

acz niezwykle skutecznej kurateli płynności.

Współczesne państwo nadal posiada swoją flagę, hymn oraz regularne wybory, jednak jego bilans

księgowy  bywa  dziś  znacznie  ważniejszy  od  zbiorowej  woli  obywateli.  Kiedy  bilans  staje  się

najwyższą normą prawną i moralną, jednostka przestaje przypominać współwłaściciela republiki,

stając się raczej przymusowym poręczycielem cudzych strat. Pierwsza część eseju odsłaniała logikę

tego  systemu,  lecz  teraz  musimy  rozpiąć  nad  nią  perspektywę  długiego  trwania,  aby  dostrzec

historyczne korzenie tego zjawiska.  Bez głębszego spojrzenia łatwo ulec złudzeniu,  że  dzisiejszy

reżim długu jest stanem naturalnym, równie oczywistym jak prawo grawitacji czy obieg pieniądza.

Zrozumienie, że obecny porządek jest wynikiem konkretnych decyzji politycznych, pozwala nam

dostrzec  szczeliny  w  systemie,  który  udaje  monolityczną  rzeczywistość.  To  właśnie  w  tych

pęknięciach  kryje  się  szansa  na  odzyskanie  podmiotowości  przez  wspólnotę  polityczną,  która

obecnie wydaje się jedynie zakładnikiem własnych zobowiązań.

Historyczna  normalność  defaultu:  jak  kiedyś

bankrutowały państwa

Współczesne przekonanie o niemal metafizycznej konieczności spłaty długu państwowego jawi się

nam jako nienaruszalny fundament cywilizacji.  Tymczasem historyczna lekcja płynąca z dziejów

globalnego  kapitału  sugeruje  wniosek  zgoła  odmienny  i  znacznie  bardziej  kłopotliwy  dla

dzisiejszych ortodoksów. Wczesny kapitalizm międzynarodowy nie znał bowiem dzisiejszej, niemal

konstytucyjnej świętości zobowiązań finansowych, która obecnie paraliżuje całe społeczeństwa. Od

lat  dwudziestych  XIX  wieku  po  mroczne  dekady  lat  trzydziestych  XX  wieku  świat  finansów

funkcjonował  w  rytmie  gwałtownych  manii  kredytowych.  Po  okresach  spekulacyjnej  euforii

regularnie następowały fale jednostronnych zawieszeń płatności, które nikogo wówczas specjalnie

nie dziwiły. W dziejach kapitalizmu dług publiczny nigdy nie był tylko kategorią rachunkową, lecz

zawsze stanowił pole napiętej gry sił politycznych.
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Pierwsza  wielka  fala  niewypłacalności  wezbrała  wraz  z  potężnym  boomem  pożyczkowym  lat

dwudziestych XIX stulecia, gdy Londyn stał się centralnym sercem światowego rynku. Brytyjski

kapitał finansował wówczas z rozmachem nowo powstałe państwa Ameryki Łacińskiej oraz szereg

innych  egzotycznych  emitentów  w  atmosferze  czystej,  spekulacyjnej  euforii.  Ta  specyficzna

mieszanka  geopolitycznych  nadziei  z  finansową  żarłocznością  sprawiła,  że  pieniądze  płynęły

szerokim  strumieniem  do  krajów  o  bardzo  kruchych  fundamentach.  Gdy  bańka  nieuchronnie

pękła, napływ świeżego kapitału gwałtownie się zatrzymał, pozostawiając dłużników w sytuacji bez

wyjścia. Państwa młode, dopiero organizujące aparat fiskalny i monopol przemocy, zaczęły masowo

zawieszać obsługę długu, nie widząc innej drogi ratunku.

Warto  zauważyć,  że  ówczesne  moratoria  nie  były  traktowane jako  odosobnione  incydenty,  lecz

stanowiły naturalną, choć bolesną część rynkowego cyklu. Co najważniejsze, ówczesny system nie

posiadał jeszcze zintegrowanych mechanizmów natychmiastowego karania dłużników, które znamy

z  naszej  współczesności.  Brytyjscy  obligatariusze  mogli  wprawdzie  głośno  wyrażać  swoje

niezadowolenie,  ale  ich  praktyczne  instrumenty  przymusu  pozostawały  niezwykle  ograniczone.

Państwo  imperialne  nie  działało  wówczas  rutynowo  jako  darmowy  komornik  prywatnych

inwestorów,  dbając  raczej  o  własne  interesy  strategiczne  niż  o  portfele  rentierów.  W  efekcie

moratoria  trwały  całymi  dekadami,  a  wznowienie  płatności  następowało  dopiero  wtedy,  gdy

dłużnik odzyskał oddech i mógł negocjować z pozycji siły.

Druga fala, nierozerwalnie związana z boomem lat siedemdziesiątych XIX wieku i krachem po 1873

roku,  ponownie  udowodniła  polityczną  wykonalność  bankructwa.  Wiele  emisji  londyńskich

przestało być obsługiwanych, a wskaźnik niewypłacalności państw peryferyjnych osiągnął poziomy,

które dziś wywołałyby natychmiastową panikę globalną. Jerome Roos słusznie zauważa, że epoka

wysokiego  imperializmu,  mimo  swojej  brutalności,  wyraźnie  rozdzielała  dwa  porządki

egzekwowania  roszczeń.  Czym  innym  było  bowiem  wyjątkowe  użycie  siły  militarnej  w  imię

interesów imperium, a czym innym codzienna egzekucja długów przez wierzycieli. Nawet u szczytu

potęgi mocarstw kolonialnych skuteczność prywatnych komitetów obligatariuszy pozostawała sferą

raczej życzeniową niż realnie sprawczą.

Dawny świat  finansów nie  posiadał  trzech  filarów,  które  dziś  czynią  dyscyplinę  budżetową tak

drapieżną i  niemal  niemożliwą do zakwestionowania.  Brakowało spójnego kartelu największych

instytucji  finansowych  oraz  pożyczkodawcy  ostatniej  szansy,  czyli  instytucji  gotowej  dostarczyć

płynność w zamian za surowe reformy. Nie istniały także głęboko zinternalizowane w strukturach

państwa elity technokratyczne, które dziś pilnują interesów wierzycieli od środka. To właśnie te

elementy sprawiają, że dzisiejsza niezależność państw stała się w dużej mierze iluzoryczna, będąc
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zakładnikiem  globalnych  przepływów  kapitałowych.  To  nie  natura  przemawia  do  nas  dzisiaj

językiem cyfr, lecz konkretny porządek sił mówi do nas językiem natury.

Najbardziej pouczający dla współczesnego obserwatora pozostaje jednak trzeci moment dziejowy,

czyli fala bankructw z okresu Wielkiego Kryzysu lat trzydziestych. To właśnie ten czas Roos traktuje

jako historyczne zwierciadło, w którym najlepiej widać fundamentalną różnicę między dawnym a

obecnym reżimem długu. Po krachu 1929 roku załamanie handlu oraz odpływ kapitału wywołały

lawinę moratoriów w Ameryce Łacińskiej i wielu innych regionach świata. Państwa te po prostu

przestały  płacić,  uznając,  że  przetrwanie  tkanki  społecznej  jest  ważniejsze  niż  zadowolenie

zagranicznych bankierów. Był to ostatni moment, w którym default uznawano za normalną reakcję

na globalne załamanie, zanim nastała era bezwzględnej dyscypliny.

Dług jako narzędzie hierarchizacji życia społecznego

Dla  współczesnego  ucha,  przyzwyczajonego  do  rygoru  rynkowych  ratingów,  najbardziej

zdumiewające nie jest to, że państwa w przeszłości seryjnie nie płaciły swoich długów. Prawdziwym

zaskoczeniem okazuje się fakt, iż owo niepłacenie bywało uznawane za rzecz niemal naturalną, a

wręcz  zrozumiałą  w  obliczu  dziejowych  zawieruch.  Jerome  Roos  słusznie  akcentuje,  że  w

dawniejszych epokach default,  czyli  ogłoszenie niewypłacalności,  postrzegano jako nieuniknioną

konsekwencję światowego załamania gospodarczego, a nie jako moralne wykolejenie dłużnika. W

praktyce  oznaczało  to  istnienie  znacznie  większej  przestrzeni  dla  ochrony  wewnętrznej  tkanki

społeczeństwa,  co  działo  się  zazwyczaj  kosztem  zewnętrznego  inwestora.  Dzisiejsza  epoka,

przesiąknięta  dogmatem  wiarygodności  kredytowej,  nauczyła  nas  zupełnie  odwrotnego,  niemal

automatycznego odruchu. Najpierw ratuje się reputację wobec bezosobowego rynku, a dopiero w

dalszej kolejności pochyla się nad losem obywatela.

W burzliwych  latach  trzydziestych  ubiegłego  wieku  ta  hierarchia  ważności  nie  była  jeszcze  tak

skamieniała  i  nienaruszalna  jak  obecnie.  Dlaczego  jednak  wtedy  taki  stan  rzeczy  był  w  ogóle

możliwy, skoro dzisiaj wydaje się on czystą mrzonką? Odpowiedź, której udziela nam Roos, jest

niezwykle  precyzyjna  i,  co  istotne,  nie  sprowadza  się  jedynie  do  nostalgii  za  utraconą

suwerennością.  Po  pierwsze,  wierzyciele  byli  w  tamtym  czasie  w  znacznie  większym  stopniu

rozproszeni po całym globie.  Tysiące indywidualnych posiadaczy obligacji  nie tworzyły jednego,

zwartego  frontu,  a  klasyczny  problem  wspólnego  działania  skutecznie  osłabiał  siłę  rynkowego

odwetu.  Brakowało  centralnego  ośrodka,  który  mógłby  skoordynować  karę  dla  krnąbrnego

państwa, co dawało rządom pewne pole do manewru.
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Po  drugie,  w  tamtym  systemie  nie  istniał  jeszcze  pożyczkodawca  ostatniej  szansy  na  wzór

późniejszego Międzynarodowego Funduszu Walutowego.  Instytucja ta potrafi  dziś  zorganizować

pomoc warunkową, która służy przede wszystkim utrzymaniu bieżącej  obsługi  długu i  ochronie

systemu bankowego państw centrum. Po trzecie zaś,  w wielu krajach presja społeczna oraz siła

rodzącej  się  polityki  masowej  były  wystarczająco  duże,  by  elity  nie  mogły  bez  końca  składać

własnych społeczeństw w ofierze. Te trzy specyficzne warunki tworzyły zupełnie odmienny reżim

sprawczości,  w  którym  państwo  zadłużone,  choć  nie  było  wszechmocne,  posiadało  realną

przestrzeń,  by  powiedzieć  wierzycielowi:  „nie  teraz”.  Z  tej  właśnie  obserwacji  rodzi  się  jedna z

najmocniejszych tez  źródłowych,  którą warto zachować w jej  surowym brzmieniu.  Współczesny

brak  spektakularnych  bankructw  państwowych  nie  jest  bynajmniej  dowodem  na  dojrzalszą

moralność rządzących, lecz skutkiem lepiej zorganizowanego przymusu.

W tym miejscu  sama teoria  może  nie  wystarczyć,  by  w pełni  oddać  ciężar  tej  zmiany,  dlatego

potrzebna  jest  nam  obrazowa  przypowieść.  Wyobraźmy  sobie  trzy  miasta,  które  po  wielkiej,

niszczycielskiej suszy znalazły się w głębokiej spirali zadłużenia. W pierwszym mieście wierzyciele

mieszkają bardzo daleko, są ze sobą skłóceni i niezwykle liczni, przez co ich żądania przypominają

niespójny szum. Każdy z nich głośno krzyczy o swoich stratach, lecz żaden nie posiada klucza do

miejskiej  studni ani  realnej  władzy nad jej  zasobami.  W drugim mieście wierzyciele zdążyli  już

powołać wspólną radę i potrafią skutecznie grozić, że wstrzymają transporty zboża, lecz nadal nie

zarządzają miejskim młynem. Ich nacisk jest odczuwalny, ale miasto wciąż zachowuje kontrolę nad

procesem produkcji chleba dla swoich mieszkańców.

Sytuacja zmienia się dramatycznie w trzecim mieście, gdzie wierzyciele nie siedzą już tylko przy

negocjacyjnym stole, lecz przejęli  bezpośrednią kontrolę nad infrastrukturą. Trzymają dłonie na

zaworach wody, pilnują wejścia do magazynu mąki i kontrolują mechanizm zegara na ratuszowej

wieży.  W  takim  układzie  spór  o  niespłacony  dług  przestaje  być  zwykłą  kłótnią  handlową  o

pieniądze,  a  staje  się  fundamentalną walką ustrojową.  Chodzi  o to,  kto w ogóle posiada prawo

rozstrzygać, które życie jest priorytetem, a czyje potrzeby muszą zostać odłożone na nieokreśloną

przyszłość.  Taka  właśnie  jest  zasadnicza  różnica  między  dawnymi  falami  niewypłacalności  a

kryzysami długu w epoce neoliberalnej. Na tym tle łatwiej zrozumieć, dlaczego Roos tak stanowczo

opisuje  spłatę  długu  jako  brutalny  konflikt  dystrybucyjny,  a  nie  neutralną  konieczność

makroekonomiczną.

Gdy  współczesne  państwo  staje  w  obliczu  zewnętrznego  szoku,  nieuchronnie  musi  dokonać

bolesnego podziału strat między różne grupy interesu. Nie ma już pytania o to, czy ktoś zapłaci,

gdyż rachunek zawsze musi zostać uregulowany w ten czy inny sposób. Pytanie brzmi wyłącznie:

kto zapłaci pierwszy, kto zapłaci najwięcej i kto będzie miał instytucjonalną możliwość zrzucenia
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ciężaru  na  innych?  W  dawniejszych  falach  bankructw  znaczną  część  tego  ciężaru  regularnie

przejmowali  na  siebie  zagraniczni  inwestorzy,  akceptując  straty  w  imię  stabilności.  W późnym

neoliberalizmie cała ta architektura została jednak postawiona na głowie, a to obywatel ma stać się

ostatecznym amortyzatorem bilansu.  Zysk ma charakter  prywatny,  straty  uzyskują rangę dobra

wspólnego, co stanowi istotę współczesnego paradoksu finansowego.

Mechanizm ten działa z bezwzględną precyzją: jeżeli budżet państwa się nie domyka, w pierwszej

kolejności  tnie  się  wydatki  na  kluczowe  usługi  publiczne.  Jeżeli  system  bankowy  czuje  się

zagrożony,  dokapitalizowuje  się  go  bez  mrugnięcia  okiem ze  środków pochodzących  z  kieszeni

podatników. Gdy rosną koszty obsługi  długu,  rządy przesuwają ciężar na podatki  pośrednie,  co

uderza  w  wynagrodzenia  realne  i  ogranicza  wydatki  społeczne.  Tak  właśnie  prezentuje  się

polityczna ekonomia długu w swojej nagiej, pozbawionej retorycznych ozdobników postaci, gdzie

suwerenność  nie  została  zniesiona,  lecz  została  obciążona  hipoteką.  Współczesny  stan  wiedzy,

reprezentowany przez najnowsze raporty międzynarodowe, jedynie wzmacnia te intuicje, dodając

do nich twarde, alarmujące dane liczbowe.

Bank  Światowy  w  swoim  International  Debt  Report  2025  odnotowuje  narastające  napięcia

związane z  zadłużeniem zewnętrznym państw rozwijających się.  Eksperci  podkreślają tam wagę

przejrzystości długu oraz drastyczne ograniczenia fiskalne, które paraliżują możliwości rozwojowe

wielu krajów Globalnego Południa. Z kolei agenda UN Trade and Development w raporcie A World

of Debt 2025 alarmuje, że globalny dług publiczny osiągnął w 2024 roku astronomiczną kwotę 102

bilionów dolarów. Najbardziej wstrząsający jest jednak fakt, że aż 3,4 miliarda ludzi żyje obecnie w

krajach,  które  przeznaczają  więcej  środków na odsetki  niż  na  zdrowie  czy  edukację.  To  zdanie

powinno wywoływać powszechny skandal moralny, a tymczasem przechodzi przez media niemal

jak  rutynowy  komunikat  pogodowy.  To  nie  natura  przemawia,  to  porządek  sił  mówi  językiem

natury.

Tymczasem ta sucha statystyka mówi nam dokładnie to,  co Roos stara się wydobyć na poziom

ogólnej teorii społecznej. Dług nie jest jedynie zakurzonym, przeszłym zobowiązaniem zapisanym w

księgach  rachunkowych,  lecz  aktywnym,  teraźniejszym  mechanizmem  hierarchizacji  życia

społecznego.  Równolegle  Międzynarodowy  Fundusz  Walutowy  przyznaje  dziś  nieco  bardziej

otwarcie niż jeszcze dekadę temu, że restrukturyzacja długu bywa w wielu przypadkach absolutnie

konieczna.  Programy wspierane  przez  Fundusz  mają  rzekomo umożliwić  powrót  do  stabilności

makroekonomicznej i ułatwić redukcję przytłaczającego ciężaru zadłużenia. Jest to bez wątpienia

instytucjonalnie  ważne  przesunięcie  języka,  którego  nie  wolno  nam  jednak  mylić  z  pełnym

przezwyciężeniem problemu.

13



To, że systemowy dyskurs mówi dziś więcej o restrukturyzacji, nie oznacza wcale, że porzucił on

fundamentalną asymetrię  między wierzycielem a  dłużnikiem.  Raczej  ujawnia  to  fakt,  iż  obecny

mechanizm egzekwowania należności okazał się zbyt wolny, zbyt kosztowny społecznie i zwyczajnie

nieefektywny nawet dla samego kapitału. Centrum systemu reformuje swoje procedury nie dlatego,

że nagle odkryło cnotę sprawiedliwości, lecz dlatego, że chroniczna niewydolność zaczęła zagrażać

jego własnej reprodukcji. To klasyczna dialektyka późnego ładu finansowego: najpierw stosuje się

bezwzględną dyscyplinę, a potem wprowadza korektę, która nie narusza fundamentów władzy. W

dziejach kapitalizmu dług publiczny nigdy nie był tylko kategorią rachunkową, lecz zawsze stanowił

narzędzie politycznego dyscyplinowania.

Z  perspektywy  historycznej  widać  zatem  rzecz  absolutnie  zasadniczą  dla  zrozumienia  naszej

obecnej kondycji politycznej. Wielkie moratoria z lat 1820, 1870 czy 1930 nie były egzotycznymi

wybrykami nieodpowiedzialnych rządów, lecz częścią świata o innej strukturze sił. Był to świat, w

którym  suwerenność  fiskalna,  choć  krucha  i  wystawiona  na  próby,  nie  została  jeszcze  trwale

skolonizowana  przez  infrastrukturę  kredytu.  Współczesne  państwo  zadłużone  znajduje  się  w

położeniu zgoła odmiennym, dysponując armią ekonomistów, ale mając związane ręce. Posiada ono

więcej  narzędzi  administracyjnych  i  danych  niż  kiedykolwiek,  lecz  paradoksalnie  cieszy  się

mniejszą realną swobodą niż jego rzekomo prymitywni poprzednicy. Rozwój technik zarządzania

nie  przyniósł  wzrostu  wolności  politycznej,  lecz  jedynie  doskonalsze  formy nadzoru  nad spłatą

zobowiązań.

Meksyk  1982:  Laboratorium  nowoczesnego  przymusu

kredytowego

Czasem historia nie potrzebuje gwałtownych rewolucji, by trwale zmienić bieg wydarzeń; wystarczy

jej doskonalsza geometria zależności, która zacieśnia się wokół dłużnika niczym niewidzialna, lecz

nierozerwalna  pętla.  Ta  część  naszych  rozważań  prowadzi  nas  zatem  do  progu  nowoczesnych

studiów przypadku, gdzie dawne, chaotyczne fale niewypłacalności ustępują miejsca precyzyjnie

zaprojektowanym  i  bezlitosnym  mechanizmom  kontroli.  Skoro  wcześniejsze  bankructwa  były

możliwe głównie przez słabość instytucji egzekwujących, to przypadki Meksyku, Argentyny i Grecji

uświadomią  nam,  jak  wygląda  świat,  w  którym  te  mechanizmy  najpierw  dojrzewają,  potem

triumfują,  a pękają jedynie pod ekstremalnym naciskiem buntu społecznego. Meksyk lat  1982–

1989 w logice Jerome’a Roosa nie jest po prostu kolejnym, zakurzonym rozdziałem w podręczniku

ekonomii, lecz momentem założycielskim zupełnie nowego, globalnego reżimu długu. To właśnie

tam, w cieniu gwałtownego kryzysu płynności, ukształtowała się matryca zarządzania peryferiami,
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która do dziś służy jako uniwersalny wzorzec dyscyplinowania gospodarek, które ośmieliły się żyć

ponad stan wyznaczony przez rynki.

Sam  Międzynarodowy  Fundusz  Walutowy  w  swoich  oficjalnych  kronikach  instytucjonalnych

przyznaje  z  niemal  rozbrajającą szczerością,  że  rok 1982 był  chwilą  bolesnego przebudzenia,  w

której  świat  dostrzegł  widmo  systemowego  kolapsu.  Chodziło  o  zagrożenie  zdolne  wstrząsnąć

fundamentami  całego  międzynarodowego  systemu  finansowego,  co  wymusiło  na  instytucjach  z

samego  centrum  kapitalistycznego  świata  błyskawiczną  i  bezprecedensową  innowacyjność  w

technikach ratunkowych. Odpowiedź Funduszu nie ograniczyła się do zwykłych przelewów, lecz

wprowadziła nową jakość w szybkości negocjacji oraz w konstruowaniu skomplikowanych pakietów

oficjalnego  finansowania,  które  miały  ugasić  pożar,  zanim  ten  strawi  Wall  Street.  Co  jednak

najważniejsze,  to  właśnie  wtedy  przedefiniowano  relacje  między  sektorem  publicznym  a

prywatnymi wierzycielami, tworząc sojusz, który miał przetrwać dekady i stać się fundamentem

nowoczesnej architektury finansowej. To sformułowanie, ukryte głęboko w urzędowym żargonie,

stanowi w istocie pełne potwierdzenie intuicji Roosa o narodzinach nowej ery przymusu, w której

interes banku staje się interesem stanu.

Meksyk nie był jedynie krajem borykającym się z przejściowymi trudnościami budżetowymi, lecz

stał  się  poligonem  doświadczalnym,  na  którym  testowano  nowoczesne  techniki  kredytowego

dyscyplinowania suwerenów w warunkach globalnej współzależności. Choć tło makroekonomiczne

tego  dramatu  było  powszechnie  znane,  przez  lata  interpretowano  je  błędnie  jako  chwilową

nierównowagę państwa, które dzięki zasobom ropy naftowej posiada rzekomo nieograniczone pole

manewru. Statystyki MFW są tu nieubłagane: publiczny dług zagraniczny Meksyku spuchł w latach

1973–1981 z czterech do oszałamiających czterdziestu trzech miliardów dolarów, co było efektem

ślepej  wiary  w  trwałość  wysokich  cen  surowców.  Cały  model  rozwoju  oparto  na  ryzykownym

fundamencie  dolarowych  zobowiązań,  zakładając  z  góry,  że  czarne  złoto  na  zawsze  pozostanie

żelazną polisą ubezpieczeniową dla obsługi narastających długów. Gdy jednak wiatr na rynkach

zewnętrznych zmienił kierunek, a stopy procentowe gwałtownie skoczyły, okazało się, że optymizm

meksykańskich elit był jedynie kruchą budowlą wzniesioną na ruchomych piaskach.

Właśnie w takich momentach ujawnia się zasadnicza teza Roosa, która rzuca zupełnie nowe światło

na naturę współczesnych kryzysów finansowych i mechanizmy wpadania w pułapkę zadłużenia bez

wyjścia. Państwo nie wpada w nią bowiem wyłącznie dlatego, że pożyczyło zbyt dużo pieniędzy w

chwili słabości, lecz dlatego, że sama tkanka jego gospodarczej reprodukcji została nierozerwalnie

zszyta z prywatnym kredytem zewnętrznym. W sierpniu 1982 roku ten misterny mechanizm po

prostu  się  zerwał,  stawiając  świat  przed  faktem  dokonanym  i  zmuszając  globalnych  graczy  do

natychmiastowej, niemal panicznej reakcji obronnej. Oficjalne źródła wskazują, że Meksyk ogłosił
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komercyjnym  bankom  swoją  całkowitą  niezdolność  do  regulowania  płatności,  co  w  literaturze

historycznej opisuje się jako punkt zapalny wielkiego kryzysu latynoamerykańskiego. Suwerenność

nie  została  zniesiona,  została  jednak  obciążona  hipoteką,  której  spłata  miała  odtąd  stać  się

priorytetem nadrzędnym wobec wszelkich potrzeb społecznych i obietnic wyborczych.

Skala  problemu  była  porażająca,  gdyż  inne  źródła  akademickie  szacują  ówczesne  zadłużenie

Meksyku na kwoty rzędu osiemdziesięciu miliardów dolarów, co tłumaczy, dlaczego lokalny pożar

stał się zagrożeniem dla całego ustroju finansowego. Dług przestał być wówczas intymną relacją

między  dłużnikiem a  wierzycielem,  stając  się  palącym pytaniem o  to,  czy  centrum kapitalizmu

pozwoli  swoim  bankom  na  poniesienie  realnej,  rynkowej  straty  w  imię  sprawiedliwości.

Odpowiedź,  jakiej  udzieliły  mocarstwa  finansowe,  okazała  się  brutalnie  przecząca  i  wyznaczyła

standardy, które obowiązują do dziś: system musi trwać, niezależnie od kosztów ludzkich. Roos ma

rację, twierdząc, że od tamtej chwili powszechnym oczekiwaniem stało się przerzucanie pełnego

ciężaru dostosowań na barki dłużników, podczas gdy wierzyciele mieli pozostać nienaruszeni i w

pełni zaspokojeni. W skróconej wersji jego doktoratu zapisano to bez ogródek: od 1982 roku to

państwa  pożyczające  mają  krwawić,  by  system  bankowy  mógł  zachować  swoją  nieskazitelną

płynność i zyski.

Ta formuła nie jest jedynie ubocznym komentarzem do historii gospodarczej, lecz stanowi esencję i

syntezę  nowego paradygmatu,  w którym odsłania  się  surowa etyka  epoki  neoliberalnej  w całej

swojej okazałości. Rynek, w swojej oficjalnej narracji tak bardzo ceniący ryzyko i odpowiedzialność,

staje  się  nagle  zadziwiająco  wyrozumiały  wobec  własnych instytucji  systemowych,  jednocześnie

pozostając  bezwzględnym  wobec  całych  społeczeństw.  Można  by  zapytać,  dlaczego  Meksyk  nie

zdecydował się na frontalne moratorium, czyli oficjalne zawieszenie spłaty długów, skoro historia

znała  już  przecież  tak  radykalne  rozwiązania  w  sytuacjach  bez  wyjścia.  Odpowiedź  tkwi  w

pierwszym z trzech mechanizmów egzekwowania, czyli w dyscyplinie rynkowej wspieranej przez

niespotykaną  wcześniej  koncentrację  wierzycieli,  którzy  zorganizowali  się  w  potężny  blok.  W

świecie eurodolarowym dług Ameryki Łacińskiej nie był już rozproszony wśród tysięcy drobnych

ciułaczy, lecz spoczywał w sejfach kilku potężnych banków komercyjnych, które potrafiły dyktować

warunki.

MFW  podkreśla,  że  kryzys  meksykański  miał  znaczenie  systemowe  właśnie  dlatego,  że  groził

rozlaniem się na sam rdzeń systemu finansowego, paraliżując najważniejsze instytucje kredytowe w

Stanach  Zjednoczonych  i  Europie.  Badania  historyczne  dowodzą,  że  największe  banki

amerykańskie były tak głęboko wystawione na ryzyko meksykańskie, iż ich ekspozycja, czyli kwota

zaangażowanego  kapitału  narażona  na  stratę,  sięgała  połowy  ich  bazy  kapitałowej.  Choć  różne

opracowania podają nieco odmienne parametry, to kierunek tej zależności pozostaje niewątpliwy:
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stawką  nie  była  stabilność  odległego  kraju,  lecz  przetrwanie  finansowego  serca  Ameryki  i

uniknięcie wielkiej  depresji.  Kartel  wierzycieli  nie musiał  się nawet formalnie zawiązywać,  gdyż

sama  struktura  rynku  i  powiązania  między  zarządami  banków  wymuszały  działanie

skonsolidowane, bezlitosne i niezwykle skuteczne. Tu właśnie objawia się logika kosztów rozlania,

która sprawia, że dłużnik boi się zerwania więzi z rynkiem bardziej niż samej biedy i degradacji

społecznej.

Meksyk nie kalkulował jedynie tego, czy za dziesięć lat odzyska zaufanie rynków, lecz drżał przed

tym,  co  stanie  się  natychmiast  po  twardym  ogłoszeniu  bankructwa  i  odcięciu  od  kroplówki

finansowej.  Jeśli  najważniejsi  wierzyciele  przestaną  rolować  finansowanie,  czyli  odmawiać

udzielania nowych kredytów na spłatę starych, jeśli kredyt handlowy wyschnie, a rezerwy walutowe

znikną, wówczas kryzys z ministerialnych tabel błyskawicznie przeniesie się na ulice. Państwo staje

przed tragicznym wyborem między katastrofą gwałtowną a tą rozciągniętą na lata, przy czym ten

przymus  krótkiego  horyzontu  jest  najpotężniejszym  źródłem  siły  współczesnych  finansów  nad

polityką.  Państwo  nie  płaci  dlatego,  że  darzy  wierzyciela  szacunkiem  czy  miłością;  płaci,  bo

panicznie  boi  się,  że  niepłacenie  zniszczy  łańcuchy  dostaw  szybciej,  niż  społeczeństwo  zdoła

wypracować jakąkolwiek alternatywę. Zysk ma charakter prywatny, straty uzyskują rangę dobra

wspólnego – to właśnie ta zasada stała się fundamentem nowego ładu, w którym ryzyko bankiera

jest problemem podatnika.

Drugi mechanizm, czyli warunkowe pożyczki instytucji oficjalnych, został w Meksyku uruchomiony

z  wyjątkową,  niemal  chirurgiczną  precyzją,  zmieniając  na  zawsze  rolę  i  charakter

Międzynarodowego Funduszu Walutowego w globalnym systemie.  Fundusz przestał  być jedynie

neutralnym  doradcą  czy  dostarczycielem  awaryjnej  gotówki,  stając  się  centralnym  węzłem

koordynacji, w którym sektor publiczny i prywatny wspólnie pilnują, by dłużnik nie zboczył z kursu.

W  kolejnych  latach  pracownicy  MFW  uczestniczyli  w  spotkaniach  komitetów  bankowych,  a

bankierzy  stali  się  stałymi  bywalcami  w gabinetach Funduszu,  co  stworzyło  nową,  nieformalną

architekturę  globalnego  nadzoru.  To  niezwykle  mocny  materiał  dowodowy,  który  pokazuje,  że

gatekeeper,  czyli  strażnik  dostępu  do  rynków  finansowych,  nie  stoi  obok  nich,  lecz  aktywnie

współtworzy  warunki  ich  bezwzględnej  skuteczności.  Pomoc  oficjalna  nie  była  zatem  antytezą

rynkowej dyscypliny, lecz jej wyrafinowanym przedłużeniem, co Roos trafnie opisuje jako aktywny

interwencjonizm finansowy państw centrum, chroniący status quo za wszelką cenę.
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Elity  pomostowe:  jak  rynek  przejmuje  władzę  nad

państwem

Gdy w 1982 roku widmo bankructwa Meksyku zajrzało w oczy potężnym bankom z Wall Street,

system finansowy zareagował  z  instynktowną,  niemal  biologiczną sprawnością.  Nie  był  to  efekt

idealnej harmonii między MFW, Bankiem Rozrachunków Międzynarodowych a rządem USA, lecz

wspólnoty interesów, która nakazywała utrzymać dłużnika przy życiu za wszelką cenę. Ta operacja,

zwana  eufemistycznie  ratunkiem,  nie  miała  jednak  na  celu  ocalenia  meksykańskiej  wspólnoty

politycznej  czy  jej  suwerennego  dobrobytu.  Chodziło  o  zabezpieczenie  integralności  globalnego

układu,  w  którym  Meksyk  miał  pozostać  jedynie  sprawnym,  choć  skrajnie  wyeksploatowanym

trybem. W tym brutalnym scenariuszu dłużnik musi zachować wypłacalność operacyjną, nawet jeśli

ceną jest wieloletnia stagnacja i przerzucenie kosztów na barki najuboższych obywateli.

Właśnie w tym momencie na scenę wkraczają elity pomostowe, czyli grupy krajowych decydentów

pełniące rolę  niezbędnych pośredników między zadłużonym państwem a rynkami finansowymi.

Jerome  Roos  posługuje  się  tu  celnym  określeniem  „sojuszu  bankierów”,  które,  mimo  swojej

publicystycznej  ostrości,  precyzyjnie  oddaje  nową  architekturę  władzy.  W  kraju,  którego

przetrwanie  zależy  od  kolejnych  transz  kredytowych,  realne  wpływy  zyskują  ci,  którzy  potrafią

odzyskać zaufanie wierzycieli.  Ich rola polega na tłumaczeniu surowych żądań kapitału na język

krajowych  ustaw  i  dekretów,  co  nieuchronnie  prowadzi  do  głębokiej  erozji  suwerenności.

Suwerenność nie została wszak zniesiona, została po prostu obciążona hipoteką, której warunki

dyktuje ktoś inny.

Przejście  od  schyłkowych  rządów  José  Lópeza  Portillo  do  technokratycznej  ery  Miguela  de  la

Madrida było czymś znacznie głębszym niż zwykłą rotacją na szczytach władzy. Portillo, wykonując

rozpaczliwe gesty w rodzaju nacjonalizacji banków czy kontroli walutowej, próbował jeszcze bronić

resztek narodowego interwencjonizmu przed naporem rynków. Jednak de la Madrid wprowadził

już  twardą,  technokratyczną  ortodoksję,  wchodząc  w  logikę  programów  dostosowawczych  i

niekończącego  się  rolowania  długów.  Technokrata  nie  pojawia  się  w  takim  momencie  jako

neutralny lekarz,  który ma uleczyć chorą gospodarkę dla dobra pacjenta.  Zjawia się raczej  jako

tłumacz,  który  partykularne  interesy  systemu finansowego przedstawia  jako  rzekomą,  dziejową

konieczność, przed którą nie ma ucieczki.

Intuicja  Roosa  uderza  w  same  fundamenty  klasycznego  liberalizmu,  obnażając  mechanizm,  w

którym kompetencja jest tylko maską dla lojalności wobec kapitału. Elity pomostowe nie zdobywają

władzy dlatego, że dysponują obiektywnie najlepszymi rozwiązaniami dla własnego społeczeństwa.

Zyskują  ją,  ponieważ  są  jedyną  grupą,  której  wierzyciel  jest  skłonny  zaufać,  co  czyni  ich
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niezbędnymi  w  procesie  zarządzania  kontrolowanym  bankructwem.  W  ten  sposób  demokracja

zostaje  osłabiona  nie  przez  zewnętrzny  podbój,  lecz  przez  wewnętrzną  reorganizację  hierarchii

wiarygodności. O tym, kto jest politykiem „odpowiedzialnym”, przestaje decydować obywatel przy

urnie, a zaczyna rynek przy terminalu Bloomberga.

Rynek, jak wiemy, nie posiada prawa głosu, posiada jednak miażdżącą zdolność do oceny zdolności

spłaty,  co  stanowi  fundamentalną  różnicę  aksjologiczną.  Skutkiem  tego  przesunięcia  nie  była

chwilowa recesja, lecz cała epoka nędzy, którą historia zapamiętała jako „straconą dekadę”. Wzrost

gospodarczy został zduszony w zarodku, a realne dochody ludności uległy drastycznej erozji w imię

stabilizacji finansowej. Trzeba tutaj mówić z najwyższą precyzją, unikając publicystycznej przesady,

choć kierunek zmian pozostaje bezsporny. Zysk ma charakter prywatny, straty zaś uzyskują rangę

dobra  wspólnego,  stając  się  ciężarem  rozłożonym  na  pokolenia,  które  nie  miały  wpływu  na

zaciągane zobowiązania.

Meksykańska  lekcja:  jak  dług  stał  się  narzędziem

kontroli

Literatura historyczna oraz raporty Międzynarodowego Funduszu Walutowego rzadko bywają tak

zgodne,  jak  w  przypadku  oceny  skutków  wielkiego  wstrząsu  meksykańskiego  z  1982  roku.

Wszystkie te źródła kreślą obraz gospodarki, która nagle utraciła swoją dynamikę i przestała gonić

potężnego sąsiada z północy. To właśnie w tym momencie narodziła się materialna treść pojęcia

lost decade, czyli zjawiska polegającego na wieloletnim zahamowaniu wzrostu i spadku poziomu

życia,  które  nie  było  jedynie  chwytliwym  sloganem.  Mówimy  tu  o  trwałej,  bolesnej  amputacji

potencjału rozwojowego, po której luka dzieląca oba kraje zaczęła się gwałtownie i nieubłaganie

pogłębiać.  Warto jednak zatrzymać się  przy  pewnym paradoksie,  który  do dziś  definiuje  logikę

globalnych finansów.

W  oficjalnym,  sterylnym  języku  tak  zwanych  programów  dostosowawczych  drastyczne  cięcia

budżetowe i restrukturyzacje przedstawiano jako niezbędny warunek powrotu do równowagi. W

praktyce jednak te surowe recepty służyły przede wszystkim jednemu celowi: utrzymaniu drożności

kanałów  spłaty  zadłużenia  za  wszelką  cenę.  Dla  przeciętnego  obywatela  różnica  między  tymi

dwiema narracjami  jest  fundamentalna  i  dotyka  samej  istoty  umowy społecznej.  Jeśli  państwo

zaciska pasa,  by zainwestować w nową infrastrukturę i  odbudować przemysł,  możemy mówić o

trudnej, lecz sensownej transformacji. Jeśli jednak jedyną funkcją oszczędności staje się transfer

wypracowanego bogactwa do zagranicznego wierzyciela,  suwerenność nie zostaje zniesiona, lecz

zostaje po prostu obciążona hipoteką.
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Jerome  Roos  trafnie  zauważa,  że  ta  głęboka  sprzeczność  stanowi  samo  jądro  nowoczesnych

kryzysów  zadłużeniowych,  w  których  rządy  stają  przed  niemożliwym  wyborem.  Władza  mówi

narodowi, że musi on cierpieć w imię odzyskania mitycznej wiarygodności na rynkach, podczas gdy

naród słyszy coś zupełnie innego. Ludzie rozumieją, że ich wyrzeczenia służą jedynie temu, by ktoś

inny mógł odzyskać swoją należność bez żadnego uszczerbku. To właśnie w Meksyku dokonało się

przejście do świata, w którym ogłoszenie niewypłacalności przestało być elementem rynkowej gry, a

stało się  czynem niemal nielegalnym. Choć formalnie renegocjowano terminy i  rolowano długi,

reguły narzucone przez centrum finansowe stały się nienaruszalnym dogmatem.

Nie chodzi tu o prosty spór o to, czy dłużnik płacił, czy też unikał swoich zobowiązań, bo prawda

leży  znacznie  głębiej  w  strukturze  systemu.  Ciężar  ochrony  globalnego  sektora  bankowego  nie

został bowiem rozłożony sprawiedliwie, lecz przesunięty w czasie i zrzucony bezpośrednio na barki

meksykańskiego  społeczeństwa.  Nawet  słynny  Plan  Brady’ego,  ogłoszony  z  wielką  pompą  jako

ratunek,  był  w  istocie  jedynie  początkiem sekurytyzacji,  czyli  praktyki  polegającej  na  zamianie

wierzytelności  na  zbywalne  papiery  wartościowe,  co  pozwalało  na  sprawną  reorganizację

instrumentów finansowych. Ta techniczna operacja w najmniejszym stopniu nie zmieniła jednak

moralnej geografii całego procesu wyzysku. Późny kapitalizm ma tę specyficzną cechę, że uwielbia

pisać  własne  nekrologi  w  formie  entuzjastycznych  raportów  o  innowacjach  i  sukcesach

modernizacji.

Wyobraźmy  sobie  kupca,  który  pożyczył  zboże  trzem  gospodarstwom,  a  potem  nadeszła

wyniszczająca susza. Największe z nich posiada własny spichlerz, uzbrojoną straż oraz wpływowych

przyjaciół  w  sądzie,  więc  kupiec  traktuje  je  z  najwyższą  ostrożnością.  Mówi  on  najmniejszemu

rolnikowi, że musi oddać wszystko natychmiast, bo inaczej zachwieje się zaufanie do całego targu.

Jednocześnie największemu gospodarzowi szepcze, że musi go chronić, gdyż jego upadek oznacza

ruinę rynku. Tak powstaje moralność odwrotna,  w której  zysk ma charakter prywatny,  a straty

uzyskują rangę dobra wspólnego. Słaby ma płacić, by system trwał, a silny ma być ratowany, bo

system nie może go utracić.

Dzisiejsza nauka potwierdza, że w Meksyku narodził się wzorzec nowoczesnego podporządkowania

dłużnika.  Współczesna  literatura  o  financial  statecraft,  czyli  sztuce  wykorzystywania  narzędzi

finansowych do realizacji celów politycznych, opisuje zarządzanie kryzysami jako problem czystej

władzy.  Nie  jest  to  już  tylko  techniczne  zagadnienie  optymalizacji,  lecz  gra,  w której  koszty  są

rozdzielane według hierarchii siły. Część badaczy nadal akcentuje błędy wewnętrzne państwa, takie

jak  inflacja  czy  chwiejny  kurs  walutowy.  Niemniej  jednak  to  systemowa  asymetria  pozostaje

najbardziej trwałym dziedzictwem tamtego okresu. To nie natura przemawia, to porządek sił mówi

językiem natury.
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Argentyna:  dlaczego  bankructwo  jest  ostatecznością

systemu

Nie wolno nam odwracać wzroku od tej niewygodnej prawdy, gdyż nawet najbardziej wyważone

analizy  nie  są  w  stanie  przypudrować  brutalnego  faktu.  Kryzys  meksykański  wcale  nie  został

zażegnany dzięki sprawiedliwemu rozłożeniu ciężarów między wszystkich graczy siedzących przy

tym  globalnym  stole.  Zamiast  tego  zorganizowano  specyficzny  ład  kryzysowy,  w  którym

nadrzędnym  priorytetem  stało  się  bezpieczeństwo  i  stabilność  banków  z  finansowego  centrum

świata. Meksyk zajmuje w tej opowieści miejsce szczególne nie dlatego, że był największą tragedią

społeczną, jaką widziały dzieje długu publicznego. Nie jest on również przypadkiem najczystszym

pod względem intelektualnym,  lecz  stanowi  moment,  w którym z  pełną  siłą  objawiła  się  nowa

konstytucja  finansowego  uniwersum.  To  właśnie  tam  kartel  wierzycieli  po  raz  pierwszy

zademonstrował swoją przerażającą zdolność do wywierania wspólnego, skoordynowanego nacisku

na dłużnika.

W tym nowym porządku instytucje oficjalne błyskawicznie nauczyły się odgrywać podwójną rolę:

pożyczkodawców ostatniej szansy oraz bezwzględnych strażników dyscypliny budżetowej. Krajowe

elity  technokratyczne,  często  kształcone  na  tych  samych  zachodnich  uniwersytetach  co  ich

nadzorcy, zaczęły traktować język rynków finansowych jako jedyny dopuszczalny język racji stanu.

Tymczasem  społeczeństwo  zapłaciło  za  tę  przyspieszoną  lekcję  nowoczesnej  ekonomii  latami

straconego rozwoju i drastycznym obniżeniem standardu życia. Tak oto narodziła się nowoczesna

forma  zależności,  która  nie  wymaga  już  wysyłania  kanonierek  ani  formalnego  podboju

terytorialnego. Suwerenność nie została zniesiona. Została obciążona hipoteką, której spłata stała

się  ważniejsza  niż  elementarne  bezpieczeństwo  socjalne  obywateli.  W  tym  systemie  wybory

powszechne zmieniają się w rytuał odbywający się w ciasnych granicach wyznaczonych wcześniej

przez linie kredytowe.

Przypadek  Argentyny  z  lat  1999–2005  jawi  się  w  badaniach  Jerome’a  Roosa  jako  zjawisko

osobliwe, niemal paradoksalne w swojej naturze. Z jednej strony wydaje się on przeczyć ogólnej

tezie o wszechwładzy finansów, kończąc się przecież spektakularnym, jednostronnym bankructwem

państwowym. Z drugiej jednak strony właśnie ta gwałtowność sprawia, że argentyński default staje

się owym słynnym wyjątkiem, który ostatecznie potwierdza regułę. Ogłoszenie niewypłacalności nie

obala tutaj logiki strukturalnej władzy kapitału, lecz raczej boleśnie ją obnaża. Pokazuje ono, że w

epoce neoliberalnej bankructwo staje się możliwe dopiero wtedy, gdy kolejno zawiodą wszystkie

trzy mechanizmy egzekwowania spłaty. Argentyna nie zbuntowała się przecież lekko ani wcześnie,
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lecz uczyniła to dopiero w punkcie absolutnego wyczerpania, gdy dalsza uległość groziła całkowitym

rozpadem państwa.

Aby w pełni pojąć tę dramatyczną dynamikę, musimy cofnąć się do fundamentów argentyńskiego

modelu  gospodarczego  z  lat  dziewięćdziesiątych.  Był  to  ustrój  wzrostu  oparty  na  twardym

zakotwiczeniu  walutowym,  czyli  systemie  currency  board,  gdzie  wartość  peso  była  sztywno

powiązana  z  dolarem  amerykańskim.  Architekci  tego  systemu  wierzyli  głęboko,  że  wysoka

otwartość finansowa i masowe prywatyzacje zapewnią krajowi wiarygodność oraz łatwy dostęp do

taniego  finansowania.  Jak  przypominają  raporty  Banku  Światowego,  u  schyłku  2001  roku

załamanie  nastąpiło  po  wyniszczającym  okresie  recesji  i  narastającej  niestabilności.  Rozpad

sztywnego  kursu  walutowego  oznaczał  natychmiastowy  kryzys  bankowy,  gwałtowną  dewaluację

oraz głęboką zapaść gospodarczą, która wstrząsnęła posadami państwa. W tym kontekście widać

wyraźnie, że bankructwo nie było początkiem problemów, lecz ich ostatnim, tragicznym stadium.

Analizy  Międzynarodowego  Funduszu  Walutowego  potwierdzają  tę  smutną  kolejność  zdarzeń:

najpierw był model głębokiej zależności, potem długotrwała recesja, a na końcu desperackie próby

ratunku.  Roos  ma  całkowitą  rację,  pisząc  o  nadgorliwym  podporządkowaniu  się  wymogom

wierzycieli,  które  trwało  niemal  do  samego  momentu  ostatecznego  załamania.  Argentyna  nie

rzuciła  rynkom  wyzwania  przy  pierwszych  sygnałach  nadchodzących  trudności,  lecz  przez  lata

próbowała  kupić  sobie  odrobinę  wiarygodności.  Robiła  to  poprzez  kolejne  rundy  bolesnych

dostosowań,  cięć  budżetowych  oraz  skomplikowanych  operacji  restrukturyzacyjnych

przeprowadzanych  jeszcze  przed  ogłoszeniem  niewypłacalności.  Przykładem  może  być  słynny

megaswap z  2001 roku,  czyli  operacja  wymiany obligacji  mająca  na  celu  wydłużenie  terminów

spłaty  długu.  Choć  dawała  ona  chwilę  oddechu,  to  w  rzeczywistości  drastycznie  pogarszała

długookresowy profil obsługi zobowiązań państwa.

Z perspektywy czasu widać, że tego typu operacje finansowe w Argentynie nie przywróciły trwałej

wypłacalności kraju, lecz jedynie odsunęły katastrofę. Były one rozpaczliwą próbą kupienia czasu,

co doskonale współbrzmi z intuicjami badawczymi prezentowanymi przez Roosa w jego pracach.

Globalny system finansowy zawsze preferuje przesunięcie ciężaru spłaty w daleką przyszłość, byle

tylko  uniknąć  natychmiastowego  uznania  strat  przez  głównych  wierzycieli.  Dla  społeczeństwa

oznacza to jednak przedłużanie agonii pod eufemistyczną nazwą stabilizacji makroekonomicznej,

podczas gdy realna gospodarka powoli wykrwawia się na oczach obywateli. W Argentynie pierwszy

mechanizm  dyscyplinujący,  czyli  presja  rynkowa,  zaczął  jednak  słabnąć  z  przyczyn  zupełnie

odmiennych niż miało to miejsce w Meksyku. Tutaj pojawia się jeden z najbardziej fascynujących

elementów argumentacji dotyczącej struktury współczesnego długu.
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Roos utrzymuje, że w pewnym momencie duże instytucje finansowe zaczęły sprytnie przemieszczać

ryzyko z własnych bilansów na szeroką masę rozproszonych inwestorów indywidualnych. Przez ten

proces spójność kartelu wierzycieli uległa stopniowej erozji, co zmieniło zasady gry w momencie

wybuchu  kryzysu.  Choć  nie  każdą  wersję  tego  opisu  da  się  dziś  udokumentować  z  aptekarską

dokładnością, to ogólny sens tej tezy znajduje potwierdzenie w literaturze fachowej. Przypadki, w

których  dług  jest  rozproszony  między  tysiące  obligatariuszy,  są  znacznie  trudniejsze  do

skoordynowania  niż  sytuacje,  gdy  wierzycielem jest  kilka  wielkich  banków.  Argentyna  należała

właśnie do tej bardziej złożonej kategorii długu obligacyjnego, co paradoksalnie otworzyło drogę do

jednostronnego bankructwa. W ten sposób system, próbując rozproszyć ryzyko, niechcący osłabił

własne narzędzia dyscyplinowania niepokornego dłużnika.

Mechanika upadku: jak Argentyna przekroczyła granicę

defaultu

W  dziejach  kapitalizmu  dług  publiczny  nigdy  nie  był  tylko  kategorią  rachunkową,  lecz  przede

wszystkim  miarą  politycznej  dyscypliny.  Gdy  w  2001  roku  Argentyna  stanęła  na  krawędzi

przepaści, pierwszy mechanizm kontroli, czyli spójność wierzycieli, zaczął przypominać orkiestrę, w

której każdy muzyk próbuje grać własną partyturę. Rozproszenie posiadaczy obligacji sprawiło, że

narzucenie  jednolitego  rytmu  reakcji  stało  się  zadaniem  niemal  niewykonalnym,  co  otworzyło

przestrzeń do wewnętrznych konfliktów.  Interesy tych,  którzy pragnęli  błyskawicznej  ucieczki  z

tonącego  okrętu,  zderzyły  się  gwałtownie  z  kalkulacjami  funduszy  liczących  na  agresywne,

wieloletnie odzyskiwanie należności. Właśnie ten rozpad monolitu wierzycielskiego stał się jednym

z fundamentalnych warunków, które uczyniły default politycznie wykonalnym scenariuszem.

Jeszcze  istotniejszy  okazał  się  jednak  drugi  mechanizm,  czyli  skomplikowana  relacja  z

Międzynarodowym  Funduszem  Walutowym,  pełniącym  rolę  pożyczkodawcy  ostatniej  szansy.

Oficjalne  materiały  Funduszu  wskazują,  że  w  styczniu  2001  roku  zatwierdzono  zwiększenie

finansowania, które miało być oparte na rygorystycznym dostosowaniu fiskalnym oraz głębokich

reformach  strukturalnych.  Niemniej  proces  ten  błyskawicznie  ugrzązł  w  martwym  punkcie,  a

wiarygodność całego programu załamała się pod niszczycielskim ciężarem recesji i postępującego

rozkładu struktur państwowych. Kluczowy moment przesilenia nastąpił w grudniu 2001 roku, gdy

Fundusz  podjął  brzemienną  w  skutkach  decyzję  o  wstrzymaniu  kolejnej  transzy  środków

finansowych. Uznano wówczas, że argentyński program nie jest realizowany zgodnie z narzuconymi

warunkami, co w sensie instytucjonalnym oznaczało pęknięcie drugiego filaru przymusu.
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W tym momencie państwo argentyńskie straciło dostęp do zewnętrznej kroplówki, która przez lata

podtrzymywała iluzję operacyjnej ciągłości i pozwalała na regularną obsługę zobowiązań. Jerome

Roos  trafnie  interpretuje  ten  moment  jako  punkt  zwrotny,  w  którym  system  oficjalnego

podtrzymywania życia został ostatecznie odłączony od pacjenta. Default nie nastąpił zatem dlatego,

że  argentyńskie  elity  nagle  odkryły  w  sobie  heroizm  suwerena  pragnącego  rzucić  wyzwanie

globalnemu  kapitałowi.  Stał  się  on  koniecznością  w  chwili,  gdy  koszt  dalszej  uległości  wobec

wierzycieli przestał różnić się co do rzędu wielkości od kosztów całkowitego bankructwa. Tu właśnie

objawia się przewrotna prawda o władzy MFW, który rzadko bywa jedynie neutralnym strażnikiem

stabilizacji finansowej.

W  praktyce  Fundusz  działa  jako  precyzyjne  urządzenie  do  selekcji  dopuszczalnych  scenariuszy

politycznych,  wyznaczając  granice  tego,  co  w  danym  momencie  uchodzi  za  racjonalne.  Gdy

instytucja  ta  wspiera  dany  program,  umożliwia  dłużnikowi  dalsze  funkcjonowanie  w  ciasnym

gorsecie spłat,  lecz odcięcie finansowania potrafi  gwałtownie przyspieszyć moment ostatecznego

przesilenia. W obu tych przypadkach Fundusz nie operuje w próżni, lecz działa w ścisłym związku z

interesami  stabilności  systemowej  całego  centrum  finansowego.  Warunkowość,  czyli  zestaw

technicznych  kryteriów,  których  spełnienie  warunkuje  wypłatę  środków,  nie  jest  jedynie  listą

ekonomicznych zaleceń. Jest to potężne narzędzie wyznaczania granic politycznej manewrowości

państwa, o czym Argentyna przekonała się w 2001 roku z całą brutalną wyrazistością.

Trzeci mechanizm, oparty na roli  pomostowej krajowych elit,  również nie załamał się w sposób

nagły i nieoczekiwany, lecz ulegał powolnej erozji. Przez długi czas argentyńskie elity polityczne i

gospodarcze  z  determinacją  broniły  systemu  convertibility,  czyli  sztywnego  powiązania  peso  z

dolarem w relacji  jeden  do  jednego.  System ten  stanowił  fundament  stabilizacji  cen  po  latach

hiperinflacji,  ale  przede  wszystkim  był  gwarancją  szczególnych  korzyści  dla  najzamożniejszych

warstw  posiadających.  Choć  sztywne  powiązanie  walutowe  niszczyło  konkurencyjność

argentyńskiego eksportu i ograniczało zdolność gospodarki do adaptacji, stanowiło ono bezpieczną

tarczę dla majątków denominowanych w dolarach.  W tym kontekście Roos słusznie przywołuje

pojęcie  „finansowej  ojczyzny”,  które  choć  ma  charakter  socjologiczny,  doskonale  oddaje  istotę

ówczesnego układu sił.

Elity nie broniły bowiem abstrakcyjnej stabilności monetarnej, lecz całego reżimu dystrybucyjnego,

w  którym  ich  aktywa  i  możliwość  swobodnego  wyprowadzania  kapitału  miały  znaczenie

priorytetowe. W świecie argentyńskich finansów zysk ma charakter prywatny,  a straty uzyskują

rangę dobra wspólnego dopiero w momencie, gdy system zaczyna drżeć w posadach. Kryzys nie

zniszczył  tej  logiki  natychmiast,  lecz  najpierw  zmusił  państwo  do  coraz  brutalniejszej  obrony

systemu  przed  własnym  społeczeństwem.  Właśnie  z  tego  narastającego  napięcia  narodziło  się
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corralito,  czyli  jeden  z  najbardziej  dramatycznych  i  symbolicznych  epizodów  w  całej  historii

współczesnych finansów. Bank Światowy w swoich opracowaniach przypomina, że w grudniu 2001

roku wprowadzono drastyczne ograniczenia kapitałowe i zamrożenie depozytów ludności.

Był  to  akt  pozornie  techniczny,  w swojej  istocie  jednak głęboko ustrojowy,  uderzający  w same

fundamenty  umowy  społecznej  między  obywatelem  a  państwem.  Państwo  argentyńskie

zakomunikowało wówczas swoim obywatelom, że ich prywatne oszczędności są mniej święte niż

integralność i płynność systemu bankowego. W społeczeństwie, które już wcześniej zmagało się z

wieloletnią  recesją,  bezrobociem  i  postępującym  ubóstwem,  corralito  stało  się  detonatorem

niekontrolowanego gniewu. To właśnie w tym momencie trzecia dźwignia przymusu, czyli zdolność

elit  do  tłumienia  oporu  i  przedstawiania  społecznej  ofiary  jako  konieczności,  przestała

funkcjonować. Nie istnieje bowiem państwo zdolne w nieskończoność żądać poświęcenia od ludzi,

którym właśnie zablokowano dostęp do owoców ich całego życia.

Roos w swojej  analizie  zbliża  się  tutaj  do klasycznej  ekonomii  politycznej  buntu,  wskazując  na

granice  wytrzymałości  tkanki  społecznej.  Mechanizmy  finansowe  zachowują  swoją  skuteczność

tylko tak długo, jak długo społeczeństwo jest w stanie znosić ich konsekwencje bez wejścia w fazę

kryzysu  legitymizacji.  Gdy  jednak  koszt  trwania  w  systemie  zostaje  odczuty  jako  jawnie

niesprawiedliwy  i  pozbawiony  jakiejkolwiek  perspektywy  poprawy,  wtedy  polityczna  geometria

kryzysu  ulega  gwałtownej  zmianie.  W  grudniu  2001  roku  Argentyna  przekroczyła  ten  punkt

krytyczny, a ulica stała się główną areną rozstrzygania sporów ekonomicznych. Masowe rozruchy,

słynne hasło „Que se vayan todos” oraz dymisja ministra Domingo Cavallo nie były jedynie barwną

kulisą kryzysu finansowego.

Były to momenty, w których ekonomia przestała mieścić się w sterylnych gabinetach technokratów

i  powróciła  na  ulice  jako  palący  problem  przemocy,  własności  oraz  politycznej  reprezentacji.

Dopiero w takich warunkach stało się możliwe to, co wcześniej wydawało się niewyobrażalne, czyli

jednostronne zawieszenie płatności  zagranicznego długu na wielką skalę.  Roos nie romantyzuje

tego  wydarzenia  i  słusznie  zauważa,  że  default  był  aktem  ratunkowym  państwa  w  stanie

zaawansowanego rozpadu. Nie była to elegancka decyzja suwerena działającego z pozycji siły, lecz

desperacka  próba  zachowania  resztek  kontroli  nad  terytorium  i  ludnością.  Argentyna  ogłosiła

wówczas default na około 82 miliardy dolarów długu publicznego, co przez długie lata pozostawało

największym bankructwem państwowym w historii.

Ten gigantyczny rozmiar zadłużenia oraz moment jego ogłoszenia są precyzyjnie udokumentowane

w literaturze przedmiotu oraz w oficjalnych raportach Międzynarodowego Funduszu Walutowego.

Ważne jest,  aby  odróżniać  sam moment  ogłoszenia  niewypłacalności  od  odejścia  od sztywnego

kursu walutowego oraz od późniejszego, niezwykle żmudnego procesu restrukturyzacji. Roos ma
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rację,  podkreślając z  całą mocą,  że bankructwo nie zakończyło problemów Argentyny w sposób

automatyczny, lecz jedynie otworzyło nową fazę konfliktu. Państwo odzyskało wprawdzie część pola

manewru, ale nie odzyskało magicznie ładu społecznego ani pełnej stabilności makroekonomicznej.

Default był koniecznością polityczną, niemniej nie stanowił on bezkosztowej drogi do narodowej

emancypacji, jak chcieliby niektórzy populiści.

Najbardziej  paradoksalny  rozdział  tej  historii  napisały  lata  2003–2005  pod  rządami  Néstora

Kirchnera,  gdy  gospodarka,  wbrew  katastroficznym  prognozom,  zaczęła  się  gwałtownie

odbudowywać.  MFW  w  swoich  konsultacjach  z  2005  roku  musiał  odnotować  silne  odbicie

aktywności gospodarczej oraz znaczną poprawę podstawowych wskaźników, choć przy zachowaniu

ryzyk  strukturalnych.  To  odbicie  miało  kilka  źródeł,  począwszy  od  ulgi  płynącej  z  zaprzestania

obsługi długu, aż po korzystną koniunkturę na rynkach surowcowych. Roos słusznie widzi w tym

przykładzie  argument  przeciwko  tezie,  że  default  musi  nieuchronnie  oznaczać  trwałą  katastrofę

cywilizacyjną  i  gospodarczą  izolację.  Historia  Argentyny  pokazuje  raczej,  że  przy  sprzyjających

warunkach politycznych zawieszenie płatności może stworzyć niezbędną przestrzeń do regeneracji

sił wytwórczych.

Trzeba jednak od razu dodać istotne zastrzeżenie, że nie jest to uniwersalny automat, który można

bezrefleksyjnie kopiować w każdych warunkach. W Argentynie zbiegły się szczególne okoliczności,

a najmocniejszym aktem tej nowej fazy była restrukturyzacja długu przeprowadzona w 2005 roku.

Globalna oferta wymiany zakończyła się udziałem około 76 procent wierzycieli,  co pozwoliło na

radykalne obniżenie relacji długu do PKB z poziomu 147 procent do około 72 procent. Późniejsza

wymiana z 2010 roku podniosła ten wskaźnik partycypacji do 91 procent, co pokazuje determinację

państwa w dążeniu do zamknięcia rozdziału bankructwa. Liczby te są istotne, ponieważ dowodzą,

że  suwerenność  nie  została  zniesiona,  lecz  została  jedynie  czasowo  obciążona  hipoteką,  którą

Argentyna próbowała spłacić na własnych warunkach.

Argentyńska  lekcja:  suwerenność  kupiona  ceną

katastrofy

Argentyna nie bawiła się w dyplomatyczne uprzejmości ani w jałowe negocjacje, które zazwyczaj

kończą się strategią „zbyt mało i zbyt późno”. Zamiast tego narzuciła wierzycielom warunki twarde,

niemal brutalne, rzucając wyzwanie dotychczasowej logice rynkowej i hierarchii finansowej. Jednak

ten akt buntu, choć imponujący swoją skalą, nie przyniósł natychmiastowego zamknięcia bolesnego

rozdziału,  gdyż  konflikt  tlił  się  przez  kolejne  długie  lata.  Na  placu  boju  pozostali  wierzyciele

resztkowi,  w  tym  fundusze  wyspecjalizowane  w  agresywnym  dochodzeniu  roszczeń,  które  nie
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zamierzały  odpuścić  ani  jednego  centa  z  pierwotnych  zobowiązań.  W tym sensie  Jerome Roos

trafnie  zauważa,  że  każde  zwycięstwo  dłużnika  nad  kapitałem  pozostaje  ułomne  i  obarczone

nowymi, często bardziej wyrafinowanymi formami presji.

Interpretacja  Roosa  staje  się  szczególnie  błyskotliwa,  gdy  demaskuje  on  zdolność  globalnego

systemu  finansowego  do  późniejszego  odzyskiwania  utraconych  korzyści.  Nawet  tam,  gdzie

państwo wydaje się triumfować nad rynkiem, machina finansowa potrafi przetrwać, przegrupować

siły  i  uderzyć  z  innej  strony.  Podczas  gdy  większość  inwestorów  instytucjonalnych  ograniczyła

straty  i  uciekła  z  tonącego  okrętu  wcześniej,  ich  miejsce  zajęli  najbardziej  drapieżni  gracze.

Specjalizowali  się  oni  w  skupowaniu  przecenionych  papierów  dłużnych,  by  później,  w  salach

sądowych,  walczyć  o  jak  najwyższy  recovery  value,  czyli  realną  wartość  odzyskanego  kapitału.

Rozproszony charakter obligatariuszy sprawił, że zyski i koszty tej walki nigdy nie zostały rozłożone

sprawiedliwie, co tylko pogłębiło chaos panujący na rynkach wschodzących.

Roos  nie  próbuje  nas  przy  tym  przekonać,  że  całe  Wall  Street  wyszło  z  tego  starcia  bez

najmniejszego  szwanku  w  sposób  prosty  i  jednowymiarowy.  Jego  teza  jest  znacznie  bardziej

subtelna i dotyczy zdolności systemu do sprawnego przesuwania ciężaru strat z centrum na słabsze

grupy  wierzycielskie.  Ostatecznie  to  społeczeństwo  dłużnika  stało  się  głównym  płatnikiem  tej

transformacji, podczas gdy system nadal czerpał profity z nowego cyklu restrukturyzacyjnego. Jest

to diagnoza polityczno-strukturalna, a nie tani moralitet o chciwości poszczególnych banków czy

funduszy inwestycyjnych. Właśnie dzięki temu chłodnemu, analitycznemu podejściu argumentacja

Roosa pozostaje tak niezwykle przekonująca dla każdego, kto śledzi losy globalnego kapitalizmu.

Nie wolno nam jednak pominąć najbardziej dotkliwego kosztu tej lekcji, czyli ceny, jaką zapłacili

zwykli obywatele Argentyny. Zarówno Bank Światowy, jak i Międzynarodowy Fundusz Walutowy

są zgodne, że kryzys z lat 2001–2002 oznaczał dla kraju cywilizacyjne cofnięcie się w rozwoju o całe

dekady.  Gwałtowny wzrost  ubóstwa,  drastyczny spadek produktu krajowego i  potężne  napięcia

społeczne stały się codziennością milionów ludzi, którzy nie mieli wpływu na decyzje elit. Nawet

jeśli  późniejsze  odbicie  gospodarcze  było  imponujące,  nie  mogło  ono  unieważnić  zniszczenia

majątków, utraty oszczędności całego życia i zbiorowego doświadczenia degradacji. Suwerenność

nie  została  zniesiona,  została  po  prostu  obciążona  hipoteką,  którą  spłacali  ci,  którzy  najmniej

korzystali z wcześniejszego modelu finansjalizacji.

To jest sedno całej krytyki: możliwość aktu suwerenności pojawia się często dopiero po społecznym

spustoszeniu na niewyobrażalną skalę.  Default  w Argentynie nie był  zwycięstwem czystym, lecz

raczej triumfem ogłoszonym na zgliszczach po wielkim, niszczycielskim pożarze. Wyobraźmy sobie

dom, w którym dach przeciekał  od lat,  a  właściciel  zamiast  naprawy żądał  od lokatorów coraz

większych wyrzeczeń. Najpierw kazano im oszczędzać na świetle, potem na chlebie, aż w końcu
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zamknięto im dostęp do spiżarni, byle tylko nie naruszyć porządku w księgach rachunkowych. Gdy

ściany zaczęły pękać, mieszkańcy wyłamali drzwi do skarbca i przestali płacić czynsz, ogłaszając, że

dom odzyskał godność. Lecz dzieci nadal spały na mokrej podłodze, a fundamenty były naruszone,

co czyniło tę wolność gorzką i niepełną.

Tak właśnie wygląda argentyńska lekcja, w której suwerenność odzyskana po katastrofie nie jest

mitem,  ale  nie  jest  też  elegancką  rekonstrukcją  wolności.  Jest  to  akt  późny,  wymuszony  i

naznaczony kosztami, które system zdążył już sprytnie przerzucić na barki najsłabszych jednostek.

Dzisiejsza  literatura  o  restrukturyzacji  długu  suwerennego  uznaje  Argentynę  za  przypadek

graniczny,  który  ujawnił  wszystkie  słabości  istniejących  mechanizmów  międzynarodowych.

Przyczynił się on do debaty nad SDRM, czyli koncepcją międzynarodowego sądu upadłościowego

dla państw,  oraz nad wzmocnieniem klauzul  zbiorowego działania,  czyli  zapisów pozwalających

większości  wierzycieli  narzucić  warunki  restrukturyzacji  mniejszości.  System  potraktował  ten

epizod jako sygnał alarmowy, nie z empatii, lecz z lęku o własną stabilność.

Nawet  instytucjonalna  pamięć  centrum  finansowego  nieświadomie  potwierdza  intuicję  Roosa

dotyczącą mechanizmów dyscypliny i kontroli. Gdy default wymyka się spod kontroli wierzycieli i

oficjalnych  strażników  porządku,  cały  system  musi  gorączkowo  szukać  nowych  narzędzi

dyscyplinowania  niepokornych.  Argentyna  nie  obala  źródłowej  tezy  o  potędze  kapitału,  lecz  ją

uszlachetnia, pokazując, że bunt jest możliwy tylko w warunkach skrajnej agonii. Najpierw musi

osłabnąć kartel wierzycieli, potem musi zostać odcięta oficjalna kroplówka finansowa, a na końcu

musi załamać się zdolność elit do tłumienia oporu. Dopiero wtedy pojawia się przestrzeń dla aktu,

który w dawnych epokach był częścią zwykłej gry politycznej, a dziś urasta do rangi geopolitycznego

skandalu.

W tym sensie argentyńska ścieżka nie jest modelem do bezrefleksyjnego naśladowania, lecz raczej

ponurym memento dla całego współczesnego świata. Jeżeli system doprowadza społeczeństwo do

punktu, w którym jedynym wyjściem staje się gwałtowna eksplozja, to znaczy, że problem tkwi w

samym ustroju długu. Grecja z lat 2010–2015 stanowi w tej konstrukcji przypadek laboratoryjnie

czysty,  niemal  pozbawiony zewnętrznych zakłóceń,  które mogłyby zamazać obraz.  Jeśli  Meksyk

pokazywał narodziny nowoczesnego reżimu zadłużeniowego, a Argentyna jego chwilowe pęknięcie,

to Grecja odsłania jego dojrzałą, europejską postać. Tutaj strukturalna władza finansów nie działa

już wyłącznie przez rynki i warunkowość programów pomocowych, lecz przez samą architekturę

instytucjonalną.

W architekturze unii  walutowej państwo pozbawione własnego banku centralnego i  suwerennej

waluty może zostać zdyscyplinowane samą kontrolą płynności. Grecki dramat nie był więc tylko

kryzysem  fiskalnym,  lecz  przede  wszystkim  fundamentalnym  kryzysem  konstytucyjnym
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współczesnej  Europy.  Pokazał  on  brutalnie,  że  demokracja  parlamentarna  może  przetrwać

formalnie, a zarazem zostać drastycznie ograniczona w swojej materialnej sprawczości. Państwo ma

wówczas rząd, parlament i wybory, lecz nie posiada realnej zdolności decydowania o podstawowych

warunkach  swojej  reprodukcji  gospodarczej.  To  właśnie  dlatego  przypadek  Grecji  tak  silnie

przyciąga  badaczy  integracji  europejskiej,  którzy  widzą  w  nim  kres  pewnej  epoki  złudzeń  o

suwerenności wewnątrz zintegrowanego systemu.

Mechanizmy  przymusu:  jak  Grecja  wpadła  w  klatkę

płynności

Oficjalne  materiały  Komisji  Europejskiej,  ESM czy  MFW pozwalają  dziś  z  niemal  chirurgiczną

precyzją odtworzyć mechanizm tego systemowego osaczenia, które stało się udziałem Grecji. Punkt

wyjścia  jest  nam wszystkim dobrze  znany,  ale  wymaga on ponownego uporządkowania,  byśmy

mogli dostrzec pręty klatki, w której zamknięto ateńską suwerenność. Gdy pod koniec 2009 roku

na jaw wyszedł deficyt znacznie głębszy niż deklarowany, Grecja momentalnie utraciła zdolność

oddychania na rynkach finansowych,  co w maju 2010 roku zmusiło  ją  do przyjęcia  pierwszego

pakietu ratunkowego. Według danych ESM ta pierwsza kroplówka wyniosła 73 miliardy euro, z

czego  lwią  część  stanowiły  pożyczki  od  państw  strefy  euro,  a  resztę  dołożył  Międzynarodowy

Fundusz  Walutowy.  Był  to  jednak  dopiero  początek  długiej  drogi,  na  której  państwo  stało  się

pacjentem oddziału intensywnej terapii, gdzie lekarze byli jednocześnie właścicielami apteki.

Drugi program, realizowany głównie przez EFSF, dostarczył astronomiczną kwotę 153,8 miliarda

euro,  co  jeszcze  silniej  związało  losy  Aten z  wolą  ich  wierzycieli.  Po  wygaśnięciu  tej  umowy w

połowie 2015 roku Grecja została zmuszona wystąpić o trzeci pakiet wsparcia, który opiewał na

kolejne 86 miliardów euro i zakończył się definitywnie dopiero w sierpniu 2018 roku. Mamy więc

do czynienia z oficjalnym finansowaniem o skali absolutnie bezprecedensowej, przypominającym

finansowego  Lewiatana  powołanego  do  życia  w celu  opanowania  systemowego pożaru.  Jerome

Roos  ma  rację,  gdy  twierdzi,  że  te  pakiety  ratunkowe  były  w  rzeczywistości  wyrafinowanymi

urządzeniami  służącymi  ochronie  europejskiego  systemu  bankowego  przed  upadkiem.

Suwerenność nie została zniesiona, została po prostu obciążona hipoteką pod zastaw stabilności

całego kontynentu.

Nie jest to wyłącznie język radykalnej krytyki politycznej, gdyż nawet sam MFW w swojej ewaluacji

z 2013 roku przyznał się do bolesnych błędów. Fundusz potwierdził, że pierwszy program przyjęto

w  warunkach  ekstremalnego  ryzyka  dla  strefy  euro,  przy  rażącym  niedoszacowaniu  skali

nadchodzącej  recesji  i  pod  dyktando  politycznych  ograniczeń  Europy.  Innymi  słowy,  celem  tej
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operacji  nie  była  wyłącznie  terapia  greckiej  gospodarki,  lecz  przede  wszystkim  ochrona  całej

architektury  walutowej  przed  zabójczym  zarażeniem  systemowym.  Grecję  potraktowano  jako

najsłabsze ogniwo łańcucha, którego nie wolno było puścić samopas, bo jego pęknięcie zagroziłoby

nie  tylko  Atenom,  lecz  również  bankom  w  Paryżu  czy  Frankfurcie.  W  tej  chłodnej  logice

indywidualny los narodu stał się drugorzędny wobec przetrwania wspólnej waluty i wiarygodności

rynków obligacji.

Pierwszy  mechanizm przymusu,  czyli  bezlitosna  dyscyplina  rynkowa,  uderzył  w  Grecję  z  pełną

mocą już na samym starcie kryzysu. Gdy tylko zakwestionowano wiarygodność fiskalną państwa,

prywatne źródła finansowania wyschły niemal z  dnia na dzień,  a  koszty obsługi  długu stały się

matematycznie niemożliwe do udźwignięcia. W ujęciu Roosa nie chodzi tu jednak o same słupki

rentowności,  lecz  o  strukturalną  groźbę  całkowitego  odcięcia  od  krwiobiegu  nowoczesnej

gospodarki.  Grecja  nie  była  przecież  wyspą  zdolną  do  autarkii,  lecz  organizmem  głęboko

wplecionym w europejską infrastrukturę finansową i zależnym od importu podstawowych dóbr. Z

tego powodu sama myśl o jednostronnym ogłoszeniu niewypłacalności nie była aktem emancypacji,

lecz ryzykiem uruchomienia lawiny bankowej i społecznej o trudnych do przewidzenia skutkach.

To jest właśnie sedno pojęcia structural power of finance, czyli strukturalnej siły finansów, która

pozwala  wierzycielowi  wygrywać  bez  użycia  armat  czy  argumentów  moralnych.  Wystarczy,  że

kontroluje on krótki horyzont przetrwania dłużnika, trzymając rękę na kurku z płynnością, która

pozwala państwu funkcjonować z dnia na dzień. Wyobraźmy sobie miasto, w którym jeden strażnik

kontroluje  jedyną  śluzę  podczas  wielkiej  suszy;  nie  musi  on  posiadać  miasta  na  własność,  by

dyktować jego mieszkańcom warunki życia.  Tę diagnozę wspierają oficjalne materiały instytucji

europejskich, które wielokrotnie podkreślały, że kryzys grecki miał wymiar jednocześnie fiskalny,

bankowy i makrofinansowy. Drugi mechanizm, czyli warunkowe pożyczki, przyjął w tym kontekście

formę szczególnie rygorystycznej i prawnie uszczelnionej kurateli.

Pomoc  finansowa  nie  była  zwykłym  kredytem  pomostowym,  lecz  instrumentem  głębokiej

transformacji  ustrojowej,  dotykającym  niemal  każdego  aspektu  życia  publicznego.  Została  ona

nierozerwalnie  połączona  z  szerokim  programem  dostosowawczym,  który  wymuszał  drastyczne

cięcia emerytur, prywatyzację majątku narodowego oraz radykalne reformy rynku pracy. Komisja

Europejska opisuje tę sekwencję jako system pomocy powiązanej z warunkowością i regularnymi

przeglądami,  co  w  praktyce  oznaczało  permanentny  stan  egzaminu  przed  zagranicznymi

technokratami.  ESM przedstawia  te  programy jako  akt  europejskiej  solidarności  o  korzystnych

stopach procentowych, jednak w języku Roosa jest to opowieść o całkowitym podporządkowaniu.

Obie te narracje,  choć brzmią sprzecznie,  opisują tę samą rzeczywistość:  ratunek, który stał  się

formą ubezwłasnowolnienia.
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Oficjalne  pożyczki  rzeczywiście  obniżyły  bezpośrednie  koszty  finansowania,  ale  zarazem

drastycznie zawęziły przestrzeń autonomicznej decyzji greckiego rządu. Szczególne miejsce w tym

mechanizmie  zajmuje  Europejski  Bank  Centralny,  którego  rola  w  analizie  Roosa  staje  się

najbardziej  przejmująca  i  kontrowersyjna.  Pokazuje  ona,  że  w warunkach unii  walutowej  bank

centralny  może  stać  się  nie  tylko  gwarantem  stabilności,  lecz  także  potężnym  instrumentem

przymusu wobec demokratycznie wybranych władz. W marcu 2015 roku Mario Draghi otwarcie

przyznawał, że wsparcie dla Grecji zależy od postępów w realizacji programu, co de facto czyniło z

pieniędzy narzędzie politycznego nacisku. Gdy sytuacja latem 2015 roku stała się krytyczna, EBC

zdecydował o zamrożeniu pułapu ratunkowej płynności dla greckich banków.

Mechanizm ELA, czyli ratunkowe wsparcie płynnościowe udzielane bankom komercyjnym przez

bank  centralny,  stał  się  w  tamtym  momencie  cyfrowym  odpowiednikiem  blokady  morskiej.

Utrzymanie  pułapu  ELA  przy  jednoczesnym  zaostrzeniu  warunków  zabezpieczeń,  w  obliczu

narastającego  runu na  banki,  oznaczało  wywołanie  paraliżu  całego  systemu finansowego kraju.

Oficjalne  listy  prezesa  EBC  potwierdzają,  że  decyzje  te  były  bezpośrednio  powiązane  z  oceną

zdolności państwa greckiego do wywiązywania się ze zobowiązań wobec wierzycieli. Jest to niemal

modelowy  przykład  politycznej  siły  płynności,  gdzie  technokratyczna  decyzja  o  nieudzieleniu

wsparcia  staje  się  potężniejsza  niż  jakikolwiek  werdykt  wyborczy.  W  kluczowym  momencie

odmówiono dostarczenia instrumentu, który mógłby złagodzić kryzys, co zmusiło rząd w Atenach

do kapitulacji.

Trzeba tu  zachować analityczną precyzję,  by  nie  popaść  w uproszczenia,  gdyż  rola  EBC w tym

procesie  była  wielowymiarowa  i  prawnie  złożona.  Nie  można  uczciwie  powiedzieć,  że  to  bank

centralny wywołał panikę bankową, ale z pewnością pozwolił jej wybrzmieć w sposób, który odebrał

greckiemu  rządowi  pole  manewru.  Widać  tu  wyraźnie  trzeci  mechanizm  przymusu,  czyli  rolę

pomostową krajowych elit,  które Roos opisuje jako trójkąt  establishmentu złożony z  polityków,

bankierów i technokratów. Ta grupa, silnie zakorzeniona w europejskim polu decyzyjnym, działała

jako  pas  transmisyjny  dla  zewnętrznych  żądań,  często  kosztem  własnego  mandatu

demokratycznego. To nie był margines greckiej historii, lecz jej jądro, w którym zaufanie rynków

stało się ważniejsze niż wola obywateli.

Przez  pierwsze  lata  kryzysu  kolejne  rządy  w  Atenach  pokornie  akceptowały  logikę  programów

dostosowawczych, bojąc się wypadnięcia z  europejskiego obiegu finansowego. Gdy w 2011 roku

premier  Papandreu  spróbował  odwołać  się  do  głosu  ludu  w  sprawie  warunków  pomocy,  jego

pozycja załamała się w ciągu kilku dni pod presją rynków i  partnerów z UE. Zastąpił  go Lukas

Papademos,  były  wiceprezes  EBC,  co  stanowiło  czytelny  sygnał,  kto  naprawdę sprawuje  ster  w

czasach sztormu. Nie musimy budować sensacyjnych teorii  o finansowych puczach, by dostrzec
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surową prawdę o tamtych wydarzeniach. W momencie ostrego kryzysu, gdy demokracja zaczęła

zagrażać  stabilności  programu,  władzę  przejęła  figura  technokratyczna,  ciesząca  się  pełnym

zaufaniem instytucji międzynarodowych. To nie natura przemawiała wtedy do Greków; to porządek

sił mówił do nich językiem natury.

Demokracja  w klatce:  jak  dług suwerenny unieważnia

wybory

W dziejach kapitalizmu dług publiczny nigdy nie był tylko jałową kategorią rachunkową; to raczej

zapis  sił,  które  kształtują  realne  losy  całych  narodów.  Skutki  społeczne  kuracji  zaordynowanej

Grecji  okazały  się  dewastujące,  co  zresztą  po  czasie  przyznał  sam  Międzynarodowy  Fundusz

Walutowy w swojej spóźnionej samokrytyce. W ewaluacji ex post pierwszego programu eksperci z

Waszyngtonu  przyznali,  że  skala  recesji  została  drastycznie  niedoszacowana,  a  proces

dostosowawczy był drogą przez mękę, której nikt nie przewidział. Choć późniejsze raporty Komisji

Europejskiej starają się malować obraz stopniowej poprawy równowag makroekonomicznych, nie

są one w stanie unieważnić traumy wcześniejszego załamania. W publicystyce krytycznej mówi się o

jednej trzeciej utraconego PKB i katastrofie humanitarnej, która zdusiła potencjał całego pokolenia

młodych ludzi.  Nawet  jeśli  spory  o  dokładne liczby będą trwać latami,  jedno pozostaje  pewne:

Grecja  doświadczyła  najgłębszej  i  najdłuższej  recesji  w  powojennej  historii  gospodarek

rozwiniętych.

Cena za utrzymanie płynności finansowej i stabilizację europejskiej architektury została niemal w

całości przerzucona na barki greckiego społeczeństwa. Kulminacja tego dramatu nastąpiła w 2015

roku, gdy Syriza przejęła władzę z mandatem sprzeciwu wobec polityki  austerity,  czyli  praktyki

polegającej na drastycznych cięciach wydatków publicznych w celu zaspokojenia wierzycieli. Wtedy

właśnie z całą mocą powróciło pytanie Jerome’a Roosa o iluzję demokratycznego wyboru w świecie

zdominowanym  przez  globalny  kredyt.  Głosować  wolno.  Oddychać  można  tylko  za  zgodą

wierzyciela. Obywatele mogą wprawdzie opowiedzieć się przeciwko dotychczasowemu kursowi, ale

jeśli kurek z pieniędzmi i refinansowanie banków znajdują się poza kontrolą rządu, nowy mandat

zderza się z niewidzialną konstytucją kredytu. To mechanizm przypominający sytuację lokatora,

który  wprawdzie  może  przemeblować  mieszkanie,  ale  to  właściciel  kamienicy  decyduje,  czy  w

gniazdkach popłynie prąd.

Kalendarz wydarzeń z lata 2015 roku jest w tej kwestii bezlitosny i obnaża granice współczesnej

suwerenności. Drugi program pomocowy wygasł 30 czerwca, a wniosek o nowe wsparcie z ESM,

czyli Europejskiego Mechanizmu Stabilności pełniącego funkcję finansowego strażnika strefy euro,
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złożono dopiero 8 lipca. W tej krótkiej, acz gęstej od napięcia przerwie, odbyło się referendum, w

którym większość Greków odważnie odrzuciła warunki dyktowane przez wierzycieli.  Jednak już

kilka  dni  później  negocjacje  weszły  w  fazę,  którą  Roos  interpretuje  jako  polityczną  kapitulację

wymuszoną przez systematyczne duszenie płynności finansowej państwa. Architektura finansowa

okazała się strukturą znacznie potężniejszą niż bezpośrednia wola ludu wyrażona przy urnach, co

doprowadziło do zwycięstwa frakcji  ugodowej.  Referendum nie przełożyło się  na trwałą zmianę

kursu, stając się jedynie bolesnym przypisem do historii finansowej dominacji.

Państwo  zadłużone,  pozbawione  własnej  waluty  i  banku  centralnego  działającego  jako  pełny

suweren monetarny, staje się szczególnie podatne na zewnętrzną kuratelę. To nie jest kolonializm

w dawnym, terytorialnym sensie, ale jego nowoczesny odpowiednik, w którym kluczowe decyzje o

podatkach  i  bankowości  są  warunkowane  przez  zewnętrznych  strażników.  Stąd  bierze  się  siła

formuły o „kolonii dłużniczej” – określenia ostrego, lecz intelektualnie użytecznego do diagnozy

ograniczonej  suwerenności  materialnej.  Oficjalne  źródła  europejskie  unikają  oczywiście  takiej

terminologii,  posługując  się  eufemizmami  takimi  jak  assistance,  surveillance  czy  compliance.

Przemoc  strukturalna  nowoczesnych  finansów  rzadko  podnosi  głos;  ona  mówi  grzecznie,

posługując się tabelami w Excelu i proceduralnym językiem monitoringu. Suwerenność nie została

zniesiona. Została obciążona hipoteką.

Niezwykle wymowny jest późniejszy los Grecji,  który rzuca cień na rzekomy sukces programów

naprawczych.  Choć  ESM  ogłosił  pomyślne  zakończenie  programu  w  sierpniu  2018  roku,

podkreślając ogromną skalę udzielonych pożyczek, raporty Komisji  Europejskiej kreślą znacznie

mniej optymistyczną perspektywę. Spójrzmy prawdzie w oczy: nadzór nad greckimi finansami ma

trwać co najmniej  do czasu,  aż państwo spłaci  75 procent otrzymanej pomocy finansowej.  Przy

obecnym harmonogramie spłat oznacza to, że zewnętrzna kontrola nad krajem utrzyma się aż do

2059 roku. To kluczowa informacja, która pokazuje, że demokratyczny mandat został zawieszony

na niemal pół wieku. Grecja pozostaje dla Roosa przypadkiem klasycznym, rozgrywającym się w

samym centrum cywilizowanego Zachodu, gdzie liczby znaczą więcej niż głosy wyborców.

Klatka  płynności:  od  greckiej  lekcji  do  powojennej

Ukrainy

W dziejach kapitalizmu dług publiczny nigdy nie był tylko kategorią rachunkową, lecz raczej formą

trwałego  związania  losów  dłużnika  z  wolą  wierzyciela.  Nawet  gdy  gasną  światła  ostatniej

konferencji  prasowej  wieńczącej  program  pomocowy,  suwerenność  fiskalna  państwa  pozostaje

osadzona w długim cieniu zobowiązań oraz nieustannego nadzoru. Pomoc finansowa nie kończy się
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bowiem wraz z wypłatą ostatniej transzy, gdyż jej rzeczywistym skutkiem jest trwałe przedłużenie

horyzontu kontroli  nad polityką narodową.  W tym jednym szczególe  streszcza się  cała  filozofia

późnego ładu zadłużeniowego, w którym formalny koniec programu rzadko oznacza odzyskanie

pełnej  sprawczości.  Program się  kończy,  ale  zależność  zostaje,  stając  się  nową normalnością  w

relacjach między państwem a rynkiem.

Wyobraźmy sobie miasto, które utraciło własną studnię, ponieważ weszło do federacji metropolii i

zgodziło  się  czerpać wodę ze  wspólnego,  potężnego akweduktu.  Gdy nastała  wielka susza,  rada

federacji  postawiła  twardy  warunek:  damy  wam  wodę,  ale  tylko  wtedy,  gdy  rozbierzecie  część

domów  i  oddacie  klucze  do  spichlerza.  Mieszkańcy  w  akcie  buntu  zagłosowali  przeciwko  tym

upokarzającym  warunkom,  wierząc  naiwnie  w  sprawczą  siłę  swojej  demokratycznej  decyzji.

Odpowiedziano im jednak z chłodną uprzejmością, że głosowanie zostało uszanowane, lecz poziom

wody w rurach pozostaje bez zmian. Miasto więc dalej głosowało, lecz w rzeczywistości piło tylko

tyle, ile każdego ranka odmierzył mu beznamiętny strażnik śluzy.

To właśnie jest polityczna ekonomia Grecji, gdzie demokracja pozbawiona kontroli nad płynnością

finansową staje się jedynie jałową deliberacją w cieniu wyschniętego akweduktu. Suwerenność nie

została tam zniesiona, lecz została obciążona hipoteką, której spłata wykracza poza horyzont życia

jednego pokolenia. Recepcja naukowa po greckim kryzysie przesunęła się w stronę wniosków, które

wyraźnie  współbrzmią  z  diagnozami  Jerome’a  Roosa  o  strukturalnej  sile  kapitału.  Nawet

Międzynarodowy  Fundusz  Walutowy  po  2013  roku  zaczął  przyznawać,  że  pierwszy  program

ratunkowy zawierał  fundamentalne błędy w założeniach dotyczących dynamiki  gospodarczej.  W

europejskiej  debacie  publicznej  szerzej  uznano  wreszcie  znaczenie  restrukturyzacji  długu  oraz

słabość unii walutowej, która próbuje funkcjonować bez wspólnej unii fiskalnej.

Nie oznacza to oczywiście, że główny nurt ekonomii przyjął w całości oskarżenie wobec finansów

jako swego rodzaju „superrządu” stojącego ponad prawem. Znaczy to jednak, że centrum debaty

przesunęło  się  od  moralizowania  o  rzekomej  rozrzutności  dłużnika  ku  chłodnej  analizie

architektury  instytucjonalnej  i  asymetrii  negocjacyjnej.  System  sam  przyznał,  posługując  się

eufemizmem  o  „procesie  uczenia  się”,  że  coś  fundamentalnego  w  greckim  doświadczeniu  było

głęboko wadliwe. Roos dodaje tutaj tylko to, czego zazwyczaj brakuje w wygładzonym, urzędowym

stylu instytucji finansowych. Mówi on wprost i bez ogródek, kto za tę systemową wadliwość zapłacił

najwyższą cenę społeczną i polityczną.

Z perspektywy całej argumentacji Grecja stanowi punkt kulminacyjny, pokazując, że nowoczesna

finansjalizacja  potrafi  czasowo  zawieszać  realną  treść  samostanowienia  politycznego.  Władza

wierzyciela  nie  polega tu na wydawaniu prostych nakazów,  lecz  na ustanowieniu warunków, w

których  każda  alternatywa  jawi  się  jako  natychmiastowa  katastrofa.  To  jest  właśnie  najwyższa
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forma strukturalnej siły, która sprawia, że uległość staje się jedyną racjonalną ścieżką przetrwania

dla osłabionego państwa. Nie trzeba już obalać niepokornego rządu za pomocą siły militarnej czy

skomplikowanych intryg politycznych. Wystarczy sprawić, by żaden gabinet nie mógł realizować

innej polityki bez ryzyka odcięcia od środków podtrzymujących obieg gospodarczy.

O obsłudze długu Ukrainy po ustaniu wojny gorącej da się powiedzieć dziś sporo, choć wiele kart

wciąż pozostaje zakrytych przed opinią publiczną. Najważniejsze jest zrozumienie, że nie istnieje

jeszcze jeden ostateczny i zamknięty plan obsługi zadłużenia, który uruchomiłby się automatycznie

z  chwilą  zawieszenia  broni.  Istnieje  natomiast  już  zbudowana  i  przetestowana  architektura

finansowa, z której bardzo wyraźnie wynika, jak taki model ma docelowo wyglądać. Jej rdzeń jest

prosty:  dług ma być utrzymany na ścieżce wykonalnej nie przez klasyczne zaciskanie pasa,  lecz

przez  kombinację  ulg  i  taniego  finansowania.  Brzmi  to  jak  optymistyczny  scenariusz,  ale  w

rzeczywistości jest to precyzyjnie zaprojektowana klatka płynności.

Międzynarodowy  Fundusz  Walutowy  w  swoim  programie  z  lutego  2026  roku  stawia  na

przywrócenie trwałości długu na zasadzie forward-looking, czyli oceny wypłacalności przez pryzmat

przyszłych zysków. Celem jest położenie fundamentów pod mocne powojenne odbicie gospodarcze

oraz  sprawną akcesję  do  struktur  Unii  Europejskiej,  co  ma legitymizować  obecne  wyrzeczenia.

Pierwszy  twardy  fakt,  którego  nie  sposób  zignorować,  jest  taki,  że  Ukraina  dzięki  wsparciu

partnerów  już  zdołała  kupić  sobie  bezcenny  czas.  Oficjalni  wierzyciele  z  grupy  G7  oraz  Klubu

Paryskiego zgodzili się przedłużyć zawieszenie płatności z tytułu długu aż do marca 2027 roku. To

oznacza, że w pierwszej fazie po wygaszeniu działań wojennych Kijów nie wejdzie od razu w tryb

morderczej spłaty zobowiązań.

Potwierdzają  to  zarówno  ukraińskie  źródła  rządowe,  jak  i  szczegółowe  opracowania  OECD

podsumowujące strukturę obecnego, wyjątkowego reżimu zadłużeniowego, który chroni państwo

przed  bankructwem.  Innymi  słowy,  rachunek  za  pomoc  nie  zostanie  podsunięty  pod  drzwi

następnego dnia rano, co daje oddech niezbędny do elementarnej odbudowy kraju. Drugi twardy

fakt jest jednak jeszcze ważniejszy, gdyż największa prywatna restrukturyzacja w historii regionu

już  się  dokonała  w  cieniu  frontowych  komunikatów.  W  sierpniu  2024  roku  Ukraina

zrestrukturyzowała około 20,5 miliarda dolarów euroobligacji,  zamieniając je  na zupełnie nowy

pakiet papierów wartościowych o innej charakterystyce. Operacja ta była niezbędna, aby uniknąć

natychmiastowej niewypłacalności wobec prywatnych funduszy inwestycyjnych.

Według średnioterminowej strategii zarządzania długiem operacja ta obniżyła płatności obsługowe

o zdumiewające  93 procent  w kluczowych latach odbudowy.  Przyniosło  to  ponad 11  miliardów

dolarów oszczędności w krótkim terminie, a do 2033 roku kwota ta ma wzrosnąć do niemal 23

miliardów. OECD dopowiada, że restrukturyzacja objęła nominalny haircut, czyli umorzenie części
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kapitału długu rzędu 37 procent,  co znacząco odciążyło zdewastowany budżet.  Stworzono także

nowy  profil  płatności  typu  step-up,  gdzie  kupony,  czyli  okresowe  odsetki  od  obligacji,  rosną

stopniowo wraz z przewidywanym wzrostem gospodarczym. To wyrafinowany mechanizm, który

sprawia, że ciężar długu będzie rósł dopiero wtedy, gdy ukraińska gospodarka zacznie generować

realne nadwyżki.

Architektura powojennego długu: między odbudową a

spłatą

Logika powojennej architektury finansowej Ukrainy nie jest jedynie suchym zapisem w arkuszach

kalkulacyjnych, lecz precyzyjnie zaprojektowaną konstrukcją, która ma wytrzymać wstrząsy wtórne

po wielkiej wojnie. Zamiast zmuszać państwo do natychmiastowego powrotu w koleiny dawnych

harmonogramów, wierzyciele zdecydowali się na model wydłużonego, lżejszego profilu obsługi, w

którym najcięższe brzemię zostało przesunięte na bezpieczniejszy, odległy horyzont czasowy. To nie

jest kapitulacja przed dłużnikiem, lecz pragmatyczne uznanie, że martwy organizm gospodarczy nie

spłaci żadnych zobowiązań. Suwerenność nie została zniesiona, została jednak obciążona hipoteką,

której spłata zależy od tętna odbudowy. W tym nowym rozdaniu Ukraina nie ma być krajem, który

po prostu spłaca długi, lecz takim, który najpierw odzyskuje zdolność do ich generowania.

Kluczowym ruchem w tej finansowej partii szachów było unieszkodliwienie instrumentów, które

przez  lata  przypominały  odbezpieczony  granat  ukryty  w  fundamentach  przyszłego  dobrobytu.

Mowa o GDP-linked warrants, czyli papierach wartościowych powiązanych z tempem wzrostu PKB,

będących kłopotliwym spadkiem po restrukturyzacji  z  2015 roku. Mechanizm ten w warunkach

powojennych stałby się  swoistą „karą za sukces”,  zmuszając Kijów do oddawania lwiącej  części

owoców odbudowy w ręce prywatnych posiadaczy warrantów. Im szybciej rosłaby gospodarka, tym

wyższy byłby haracz, co w praktyce czyniłoby każdą próbę dynamicznego skoku ekonomicznego

skrajnie kosztowną. Na szczęście pod koniec 2025 roku tę finansową minę udało się ostatecznie

rozbroić.

Ministerstwo  Finansów  Ukrainy  ogłosiło  24  grudnia  2025  roku,  że  operacja  restrukturyzacji

zakończyła się pełnym sukcesem, zyskując poparcie aż 99,06 proc. inwestorów. Wszystkie warranty

zostały anulowane, co pozwoliło uniknąć potencjalnych płatności  sięgających od 6 do nawet 20

miliardów dolarów w perspektywie do 2041 roku. To fundamentalne zwycięstwo oznacza, że jedna

z najbardziej perfidnych pułapek zastawionych na ukraiński wzrost została usunięta jeszcze przed

oficjalnym zakończeniem działań wojennych. Dzięki temu po ustaniu „wojny gorącej” Ukraina nie
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będzie musiała zaczynać od polityki brutalnego fiskalnego samobiczowania. Dzisiejsza architektura

długu jest projektowana w sposób odwrotny do klasycznej ortodoksji finansowej.

Priorytetem  stała  się  stabilizacja  makroekonomiczna,  odbudowa  bazy  podatkowej  oraz

stymulowanie  napływu  kapitału,  zarówno  oficjalnego,  jak  i  prywatnego.  Dopiero  w  tak

przygotowanej ramie, wzmocnionej przez włączenie kraju w głębszy obieg unijny, ma rosnąć realna

zdolność do obsługi zadłużenia. Międzynarodowy Fundusz Walutowy w swoich raportach z lutego

2026 roku wyraźnie łączy trwałość długu z powojennym wzrostem i reformami instytucjonalnymi,

a nie z mechaniczną redukcją wydatków socjalnych. To odejście od dogmatu oszczędności na rzecz

dogmatu  wzrostu  jest  sygnałem,  że  świat  wyciągnął  lekcje  z  błędów  popełnianych  przy

wcześniejszych kryzysach suwerennych. Niemniej jednak druga konkluzja płynąca z analizy tych

danych brzmi znacznie mniej romantycznie.

Ukraina pozostaje krajem o bardzo wysokim poziomie zadłużenia, a jej potrzeby finansowe brutto

wciąż budzą niepokój analityków. Strategia zarządzania długiem na lata 2026–2028 wskazuje, że

średni roczny koszt odsetek i wykupów w tym okresie wyniesie około 1,193 biliona hrywien. Relacja

płatności  dłużnych  do  dochodów  budżetowych  pozostaje  wysoka,  mimo  że  profil  spłat  został

wygładzony i  rozciągnięty  w czasie.  W dziejach kapitalizmu dług  publiczny  nigdy nie  był  tylko

kategorią  rachunkową,  a  w  przypadku  Ukrainy  staje  się  on  barometrem  jej  politycznej

podmiotowości. Głosować wolno, ale oddychać można często tylko za zgodą wierzyciela, co widać w

strukturze obecnych zobowiązań.

Istotną zmianą jest fakt, że aż 64 proc. długu ma obecnie charakter koncesyjny, podczas gdy przed

pełnoskalową  inwazją  wskaźnik  ten  wynosił  zaledwie  26  proc.  Oznacza  to,  że  ciężar  obsługi

przesuwa się z drogiego długu rynkowego ku finansowaniu oficjalnemu, które jest tańsze, dłuższe i

osłonięte politycznym parasolem. To dobra wiadomość dla płynności  państwa,  ale  jednocześnie

znak rosnącego uzależnienia od partnerów międzynarodowych. Powojenny model obsługi  długu

będzie opierał się na pięciu filarach, z których pierwszy to dalsze uprzywilejowanie finansowania

niegenerującego  ciężkich  kosztów.  To  nie  jest  jedynie  detal  techniczny,  lecz  świadomy  wybór

ustrojowy, chroniący wzrost przed zjedzeniem przez koszt kapitału.

Drugim filarem jest podtrzymanie ulg oraz ewentualne dalsze operacje na długu, czyli tzw. debt

treatments,  po  stronie  wierzycieli  oficjalnych.  OECD  przypomina,  że  oprócz  przedłużenia

zawieszenia  spłat  do  marca  2027  roku,  wierzyciele  zobowiązali  się  do  dodatkowych  działań

niezbędnych do przywrócenia trwałości zadłużenia. Sugeruje to, że obecny układ nie jest ostatnim

słowem,  lecz  etapem  przejściowym  przed  głębszym  dostosowaniem  profilu  długu  do  realnych

możliwości państwa. Trzeci element tej układanki to wykorzystanie instrumentów finansowanych z

dochodów  z  unieruchomionych  rosyjskich  aktywów.  Mechanizm  Ukraine  Loan  Cooperation
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Mechanism ma pomagać w spłacie pożyczek do kwoty 45 miliardów euro, co zmienia całą logikę

rozmowy o odpowiedzialności finansowej.

Politycznie  brzmi  to  jak  prosta  i  sprawiedliwa  maksyma:  agresor  ma  częściowo  sfinansować

rachunek za wojnę, zamiast przerzucać go w całości na barki ukraińskiego podatnika. Choć skala

tego mechanizmu nie pokryje wszystkich potrzeb, wprowadza on do systemu finansowego element

sprawiedliwości  dziejowej.  Czwartym filarem jest  ścisłe  powiązanie  obsługi  długu z  warunkami

programu MFW i unijnymi reformami, co można określić mianem „sterowanej normalizacji”. Nowy

program  Funduszu  z  2026  roku  zakłada  jednoczesne  porządkowanie  budżetu,  zwiększanie

dochodów i głębokie reformy antykorupcyjne. Dług nie będzie więc obsługiwany w próżni, lecz w

ramach szerokiego programu politycznego pod ścisłym zewnętrznym nadzorem.

Piąty  filar  to  przesunięcie  ciężaru  z  klasycznego  długu  zagranicznego  na  odbudowę  wspieraną

gwarancjami, grantami i inwestycjami prywatnymi. Unia Europejska coraz wyraźniej występuje w

roli  inwestora  instytucjonalnego,  który  zamiast  po  prostu  pożyczać  pieniądze,  uruchamia

instrumenty mieszane mające przyciągnąć kapitał rynkowy. To nie likwiduje problemu zadłużenia,

ale znacząco ogranicza ryzyko, że cała odbudowa kraju zostanie sfinansowana wyłącznie nowymi

kredytami publicznymi. Wszystko to prowadzi do pytania, które w kuluarach finansowych budzi

największe emocje: czy Ukrainę czeka kolejna, wielka restrukturyzacja? Uczciwa odpowiedź brzmi:

jest to wysoce prawdopodobne, choć dziś nikt nie ogłosi tego oficjalnie.

Istnieje  wiele  przesłanek  sugerujących,  że  sprawa  nie  jest  definitywnie  zamknięta,  a  oficjalni

wierzyciele mogą stanąć przed koniecznością dalszych redukcji. Jeśli po zakończeniu wojny wzrost

okaże się zbyt anemiczny, a potrzeby społeczne zbyt wielkie, obecne harmonogramy znowu trafią

na stół negocjacyjny. Byłoby naiwnością sądzić, że raz ustalony plan przetrwa zderzenie z brutalną

rzeczywistością powojennego kraju bez żadnych korekt. O wykonalności obsługi długu rozstrzygną

bowiem czynniki, których nie da się w pełni ująć w tabelach bilansowych. Pierwszym z nich będzie

trwałość pokoju i realna skala gwarancji bezpieczeństwa, bez których żaden kapitał nie zaryzykuje

powrotu.

Równie  istotne  będzie  tempo  powrotu  ludności  oraz  zdolność  państwa  do  poszerzenia  bazy

podatkowej  bez  jednoczesnego  dławienia  przedsiębiorczości.  Jeśli  te  elementy  zawiodą,  nawet

najlepiej zrestrukturyzowany dług zacznie ciążyć jak kotwica ciągnąca gospodarkę na dno. MFW

liczy na wariant, w którym Ukraina przechodzi od logiki „obsługi długu za wszelką cenę” do logiki

„obsługi dzięki wzrostowi”, ale niepewność pozostaje ekstremalnie wysoka. W istocie niewiadomą

nie jest sam kalendarz płatności, lecz filozofia końcowego rozliczenia tej wojny. Ścierają się tu dwa

porządki moralne, które zadecydują o przyszłości całego regionu na nadchodzące dekady.
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Pierwszy porządek zakłada, że Ukraina powinna po prostu wrócić do roli sumiennego dłużnika i

spłacać wszystko, co otrzymała w godzinie próby. Drugi porządek mówi coś zgoła innego: ponieważ

zadłużenie eksplodowało w wyniku zewnętrznej agresji, jego obsługa musi być podporządkowana

nadrzędnej zasadzie odbudowy państwa. W tym ujęciu część ciężaru powinna zostać trwale zdjęta z

Ukrainy poprzez granty, dalsze ulgi i wykorzystanie rosyjskich aktywów. Aktualne działania UE, G7

i  MFW  sugerują,  że  świat  skłania  się  ku  temu  drugiemu  rozwiązaniu,  choć  dyplomacja  wciąż

wymaga  używania  ostrożnego  języka.  Zysk  ma  charakter  prywatny,  ale  straty  wywołane  wojną

uzyskują rangę problemu globalnego, którego nie da się rozwiązać tradycyjnymi metodami.

Podsumowując,  model  powojennej  obsługi  długu  Ukrainy  nie  będzie  klasycznym powrotem do

starej,  finansowej  ortodoksji.  Będzie  to  raczej  skomplikowana  mieszanka  długiego  oddechu  od

wierzycieli  oficjalnych,  dokonanych  już  redukcji  po  stronie  prywatnej  oraz  nowoczesnych

instrumentów  wspartych  rosyjskim  kapitałem.  Nie  wiemy  jeszcze,  czy  ten  zestaw  narzędzi

wystarczy, by uniknąć kolejnej rundy ulg po 2027 roku. Wiemy jednak coś znacznie ważniejszego:

centralne pytanie nie brzmi już, jak szybko Ukraina zacznie płacić. Brzmi ono: jak zbudować taki

reżim długu, aby odbudowa kraju nie stała się nową, przewrotną formą powojennej kary. To nie

natura  przemawia  przez  te  liczby,  to  nowy  porządek  sił  mówi  językiem  finansów,  próbując

zdefiniować granice suwerenności w świecie po katastrofie. Jerome E. Roos w swojej pracy „Why

Not Default” przypomina, że dług to zawsze relacja władzy – Ukraina właśnie pisze nowy rozdział

tej historii.

Dług publiczny w dzisiejszym świecie stał się nową formą konstytucji, która pisana jest

nie przez obywateli,  lecz przez rynki finansowe. Czy w systemie,  w którym oddychać

można jedynie za zgodą wierzyciela, państwo narodowe stanie się ostatecznie jedynie

zarządcą własnej niewypłacalności? Pytanie o przyszłość suwerenności jest pytaniem o

to,  czy  potrafimy  jeszcze  odróżnić  matematyczną  konieczność  od  politycznego

przymusu.
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      "full_text": "Zmienia się strażnik śluzy. Siedzi wyżej niż rada miejska, nie pochodzi z wyboru, dysponuje kluczem do wody i mówi miastu: uratujecie księgi, a potem zobaczymy, ilu ludzi przetrwa. Taki właśnie jest zasadniczy sens nowoczesnej finansjalizacji. Suweren nie przestaje istnieć formalnie, ale zostaje zamknięty w klatce płynności. Głosować wolno. Oddychać można tylko za zgodą wierzyciela. Roos odrzuca zatem trzy klasyczne wyjaśnienia, które długo dominowały w teorii długu suwerennego. Po pierwsze, odrzuca tezę reputacyjną, wedle której państwa spłacają, bo boją się utraty dostępu do rynków w przyszłości. W jego ujęciu to zbyt słabe i zbyt abstrakcyjne.\nRząd nie ulega dlatego, że za pięć lat inwestor może się obrazić. Ulega dlatego, że za pięć dni może zabraknąć waluty, kredytu handlowego, paliwa i leków. Po drugie, odrzuca tezę sankcyjną, która akcentuje sankcje prawne, handlowe albo geopolityczne. One bywają ważne, lecz nie tłumaczą współczesnej regularności posłuszeństwa. Po trzecie, odrzuca tezę o demokratycznej przewadze, zgodnie z którą demokracje lepiej chronią prawa wierzycieli, więc łatwiej zdobywają finansowanie. Jego analiza idzie w przeciwnym kierunku.\nZ perspektywy czystej egzekwowalności roszczeń reżim autorytarny bywa dla wierzyciela bardziej niezawodny, bo łatwiej tłumi bunt społeczny i izoluje politykę gospodarczą od nacisku wyborców. Ta rewizja nie jest tylko prowokacją retoryczną. Jest próbą przesunięcia całego punktu ciężkości z ekonomii równowagi ku ekonomii przymusu i zaufania wymuszonego. Rdzeń koncepcji stanowi pojęcie strukturalnej władzy finansów. Nie chodzi o spisek, lecz o architekturę zależności. W nowoczesnej gospodarce państwo nie jest odizolowaną twierdzą, lecz węzłem w sieci zobowiązań, płatności, refinansowań i krótkoterminowych przepływów. Jeżeli ten węzeł zostanie przecięty, konsekwencje nie ograniczają się do ministerstwa finansów. Następuje transmisja kryzysu do sektora bankowego, importu, zatrudnienia, systemu zabezpieczenia społecznego oraz bilansów przedsiębiorstw i gospodarstw domowych. Roos nazywa te natychmiastowe skutki kosztami rozlania. To pojęcie jest ważniejsze niż cała banalna mowa o dyscyplinie budżetowej, bo odsłania rzeczywisty mechanizm nacisku.\nWierzyciel nie musi przekonywać państwa, że płacenie jest sprawiedliwe. Wystarczy, że uczyni niepłacenie gwałtownie kosztownym w krótkim horyzoncie. Państwo wybiera więc nie między dobrem a złem, lecz między dwiema katastrofami. I bardzo często wybiera katastrofę społecznie rozłożoną w czasie zamiast katastrofy bankowej natychmiastowej. Austerity nie jest triumfem rozsądku fiskalnego, lecz wyborem formy cierpienia.\nZ tej logiki wynikają trzy mechanizmy egzekwowania spłaty, które Roos rekonstruuje z wielką konsekwencją. Pierwszym jest dyscyplina rynkowa narzucana przez kartel wierzycieli. To sformułowanie należy traktować poważnie, nie metaforycznie. Aby groźba odcięcia od kredytu była skuteczna, wierzyciele nie mogą pozostać rozproszeni. Muszą mieć zdolność koordynacji, wspólny interes w odzyskaniu należności i strukturę rynku sprzyjającą blokadzie dostępu do finansowania. Dlatego Roos tak mocno akcentuje koncentrację długu w rękach niewielkiej liczby kluczowych instytucji. Tam, gdzie ekspozycja jest skoncentrowana, łatwiej o spójny front nacisku. Tam, gdzie dług jest rozrzucony po setkach tysięcy drobnych posiadaczy, trudniej o solidarne embargo kredytowe. Wiek dziewiętnasty i lata trzydzieste XX wieku były epokami względnej słabości tego mechanizmu właśnie dlatego, że rynki długu były bardziej rozproszone. Epoka neoliberalna wzmocniła go dzięki koncentracji sektora bankowego, rozbudowie transgranicznych przepływów kapitału i centralnej roli instytucji ratingowych oraz banków systemowo ważnych. Ta interpretacja dobrze współbrzmi z szerszą literaturą o finansjalizacji i o rynkach jako układach władzy, nie zaś neutralnych mechanizmach wyceny. Drugim mechanizmem są warunkowe pożyczki instytucji oficjalnych. Kiedy panika rynkowa grozi niekontrolowanym bankructwem, do gry wchodzą pożyczkodawcy ostatniej szansy.\nW skali globalnej jest to przede wszystkim MFW. W strefie euro doszedł do tego EBC wraz z mechanizmami europejskiej pomocy finansowej. Roos pokazuje, że ratowanie dłużnika nie jest tu aktem bezinteresownej stabilizacji. Oficjalna pomoc służy często utrzymaniu wypłacalności państwa po to, by mogło ono dalej obsługiwać zadłużenie wobec sektora prywatnego i jednocześnie nie wywołało zarażenia w bilansach głównych banków państw centrum. Instytucje oficjalne pełnią zatem funkcję zarazem ratunkową i dyscyplinującą. Wypłacają środki w transzach, każdą kolejną uzależniają od wdrożenia określonych reform, a przez sam fakt udzielenia programu dają rynkom pieczęć, bez której refinansowanie bywa niemożliwe.\nWłasny współczesny język tych instytucji bywa bardziej ugładzony niż język krytyki politycznej, ale sens pozostaje zbliżony. Sam IMF przyznaje dziś otwarcie, że program wspierany przez Fundusz może towarzyszyć restrukturyzacji długu, zapewniając nowe finansowanie i ramy polityki makroekonomicznej. Równocześnie debata lat 2024 do 2026 pokazuje, że globalny system nadal szuka szybszych i skuteczniejszych procedur restrukturyzacji, czego wyrazem są kolejne prace Global Sovereign Debt Roundtable oraz rosnąca presja ze strony UNCTAD i państw dłużniczych na reformę architektury restrukturyzacyjnej. To współczesne tło nie obala Roosa.",
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      "full_text": "Przeciwnie, potwierdza, że problem władzy wierzycieli nie został rozwiązany, lecz przeszedł do fazy technokratycznej normalizacji. Trzecim mechanizmem jest rola pomostowa krajowych elit. To element najsubtelniejszy i zarazem najbardziej niewygodny dla klasycznego liberalizmu, bo rozsadza naiwny obraz państwa jako jednolitego podmiotu działającego w imię dobra wspólnego. Roos dowodzi, że w warunkach silnej zależności od finansowania zewnętrznego rośnie polityczna siła tych grup, które najlepiej umieją zagwarantować rynkom kontynuację spłaty. Są to lokalni bankierzy, technokraci ministerialni, kierownictwa banków centralnych, warstwy rentierskie i oligarchie majątkowe sprzężone z obiegiem kapitału międzynarodowego. Ich interesy materialne zbliżają się do interesów wierzycieli zagranicznych, a ich habitus ideowy wzmacnia tę zbieżność. To właśnie oni przedstawiają decyzje ściśle klasowe jako czystą technikę makroekonomiczną. To oni mówią społeczeństwu, że nie ma alternatywy, choć w rzeczywistości chodzi o to, kto poniesie koszt kryzysu. W tej perspektywie technokracja nie jest neutralna. Jest polityką po amputacji jawności. Jej siła nie wynika z tego, że rządzi poza państwem. Wynika z tego, że państwo zaczyna mówić jej językiem.\nTu dochodzimy do sprawy kluczowej dla całej argumentacji źródłowej, czyli do pytania, dlaczego koszt kryzysu tak regularnie spada na obywatela, a zysk tak regularnie zostaje przy elitach i inwestorach. W ujęciu Roosa nie jest to uboczny skutek źle zaprojektowanej polityki. To strukturalny wynik sposobu, w jaki organizuje się zarządzanie niewypłacalnością. Jeśli państwo ma utrzymać obsługę długu w warunkach załamania dochodów i odpływu kapitału, musi skądś wydobyć zasób fiskalny. W praktyce sięga po podwyżki podatków pośrednich, redukcję płac realnych, cięcia wydatków społecznych, prywatyzację majątku, dekompozycję rynku pracy i obniżanie transferów. Jednocześnie sektor finansowy korzysta z osłon płynnościowych, dokapitalizowań, zamiany długu prywatnego na publiczny albo ze spokojnego wyjścia z pozycji, zanim koszt zostanie uspołeczniony. To nie jest moralistyczna figura, lecz opis mechanizmu redystrybucji. Gdy system działa zgodnie z własną logiką, prywatne ryzyko zostaje upublicznione, a publiczna ofiara sprywatyzowana. UNICEF już w latach osiemdziesiątych syntetyzował ten porządek maksymą, którą Roos uczynił jednym z leitmotivów swej narracji. Bogaci dostali pożyczki, biedni dostali długi. Ta fraza nie jest aforyzmem. Jest miniaturowym traktatem o ekonomii politycznej.\nWspółczesna debata międzynarodowa tylko zaostrza ten obraz. Bank Światowy w International Debt Report 2025 opisuje utrzymywanie się wysokich obciążeń zadłużeniowych i rosnących kosztów obsługi długu w krajach o średnich i niskich dochodach. UNCTAD w raportach z lat 2024 i 2026 podkreśla, że ciężar długu coraz częściej wypiera wydatki rozwojowe i społeczne, a architektura restrukturyzacji pozostaje asymetryczna wobec dłużników. Jednocześnie sam IMF, próbując usprawniać procesy restrukturyzacyjne, w praktyce potwierdza, że obecny układ jest niewydolny, wolny i obciążony wieloma punktami weta. Innymi słowy, nawet instytucje systemu przyznają dziś pośrednio to, co krytyka polityczno ekonomiczna mówiła od dawna. Dług nie jest tylko kontraktem. Jest polem walki o czas, płynność, hierarchię roszczeń i prawo do narzucania kosztów innym. Najostrzejsza teza Roosa dotyczy jednak ustroju. System finansowy nie tylko dyscyplinuje budżety. On dławi demokrację i ogranicza suwerenność.",
      "section_id": "sec-3",
      "hidden_question": "W jaki sposób krajowe elity i mechanizmy technokratyczne zapewniają, że koszty kryzysów zadłużenia są przerzucane na obywateli, a zyski chronione dla inwestorów?",
      "estimated_length": 3520
    },
    {
      "h2": "Demokracja pod kuratelą: jak dług więzi suwerenność państw",
      "index": 3,
      "position": 4,
      "full_text": "To właśnie dlatego sprawa długu państwowego nie może być zostawiona wyłącznie ekonomistom od modeli równowagi międzyokresowej. W realnym świecie decyzja o spłacie albo restrukturyzacji rozstrzyga o tym, kto rządzi państwem wtedy, gdy liczą się rzeczy najważniejsze. Jeśli o granicach polityki fiskalnej decyduje nie parlament, lecz konfiguracja płynności banków, harmonogram przeglądu programu pomocowego i ocena wiarygodności przez zewnętrznych kredytodawców, to formalna demokracja pozostaje, lecz jej substancja ulega wydrążeniu. Można głosować. Trudniej naprawdę wybrać. Wolfgang Schäuble podczas greckiego dramatu ujął tę prawdę brutalnie, choć bez metafizycznych ozdobników.\nWynik wyborów nie zmienia faktów ekonomicznych. Problem polega na tym, że w takiej formule \"fakty ekonomiczne\" są już wcześniej nasycone polityką, prawem, interesem wierzyciela i instytucjonalnie zorganizowanym przymusem. To nie natura przemawia. To porządek sił mówi językiem natury. Na tym etapie weryfikacji warto dodać jedną uwagę metodologiczną. Nie każda liczba i nie każda interpretacja krążąca w obiegu publicystycznym daje się potwierdzić co do joty w źródłach oficjalnych. Dotyczy to zwłaszcza ostrych, publicystycznych sformułowań o \"obalaniu rządów\" przez rynki czy o prostych związkach przyczynowych między jedną decyzją instytucji a dymisją konkretnego przywódcy. W takich miejscach trzeba zachować ścisłość. To, co można dziś potwierdzić mocno, to istnienie realnych mechanizmów przymusu płynnościowego, formalnych warunków programów pomocowych, koncentracji ekspozycji bankowych, uzależnienia wypłat od wykonania reform oraz trwałego napięcia między demokratycznym mandatem a zobowiązaniami wobec wierzycieli. Moc Roosa nie polega na sensacyjnej personifikacji systemu, lecz na pokazaniu, że nawet bez jawnego spisku architektura finansowa potrafi działać jak konstytucja bez demosu. To tezę źródłową raczej wzmacnia niż osłabia, bo odbiera krytyce ton prostej konspiracji i nadaje jej rangę analizy strukturalnej. Tak zarysowuje się fundament całego artykułu.\nDawniej państwo mogło w kryzysie powiedzieć wierzycielowi: poczekasz. Dziś częściej słyszy od wierzyciela: zapłacisz, a jeśli nie, zamkniemy obieg, od którego zależy twoje codzienne życie. Dawniej niewypłacalność była wpisana w brutalną normalność kapitalizmu. Dziś zaś nie tyle zniknęła, ile została otoczona systemem zapór, strażników i procedur, które czynią ją politycznie niemal nielegalną. Suwerenność nie została zniesiona. Została obciążona hipoteką. Demokracja nie została formalnie obalona.\nZostała poddana kurateli płynności. Państwo nadal ma flagę, hymn i wybory, ale jego bilans bywa ważniejszy od jego woli. A kiedy bilans staje się najwyższą normą, obywatel zaczyna przypominać nie współwłaściciela republiki, lecz poręczyciela cudzych strat. Esej odsłaniała logikę systemu, druga musi rozpiąć nad nią perspektywę długiego trwania. Bez niej łatwo ulec złudzeniu, że dzisiejszy reżim długu jest stanem naturalnym, czymś równie oczywistym jak grawitacja albo obieg pieniądza.",
      "section_id": "sec-4",
      "hidden_question": "W jaki sposób system finansowy i mechanizmy płynnościowe ograniczają suwerenność demokratycznego państwa?",
      "estimated_length": 3046
    },
    {
      "h2": "Historyczna normalność defaultu: jak kiedyś bankrutowały państwa",
      "index": 4,
      "position": 5,
      "full_text": "Tymczasem historyczna lekcja jest odwrotna. Wczesny kapitalizm międzynarodowy nie znał jeszcze dzisiejszej, niemal konstytucyjnej świętości spłaty. Od lat dwudziestych XIX wieku po lata trzydzieste XX wieku świat finansów suwerennych funkcjonował w rytmie kolejnych manii kredytowych i następujących po nich fal jednostronnych zawieszeń płatności. Sam Roos podkreśla, że między około 1820 rokiem a okresem Wielkiego Kryzysu default był zjawiskiem szeroko rozpowszechnionym i często uznawanym za nieuniknione w czasie wielkich załamań. To właśnie ta historyczna normalność niewypłacalności stanowi dla niego punkt wyjścia do tezy, że dzisiejsza powszechność spłaty jest wytworem szczególnej architektury władzy, a nie ponadczasową normą cywilizacyjną. Pierwsza wielka fala przyszła wraz z boomem pożyczkowym lat dwudziestych XIX wieku. Londyn, wówczas centralne serce światowego rynku kapitałowego, finansował nowe państwa Ameryki Łacińskiej oraz szereg innych emitentów w atmosferze spekulacyjnej euforii, która łączyła geopolityczne nadzieje z czysto finansową żarłocznością. Gdy bańka pękła, napływ kapitału gwałtownie się zatrzymał. Państwa młode, kruche instytucjonalnie, nierzadko dopiero organizujące aparat fiskalny i monopol przemocy, zaczęły masowo zawieszać obsługę długu.\nMoratoria nie były incydentem. Były falą. I co najważniejsze, nie uruchomiły jeszcze zintegrowanego systemu natychmiastowego karania dłużników. Brytyjscy obligatariusze byli niezadowoleni, ale ich praktyczne instrumenty przymusu pozostawały ograniczone. Państwo imperialne nie działało rutynowo jako komornik prywatnych inwestorów, a rynki nie posiadały jeszcze tej skali koncentracji i tej technicznej zdolności koordynacji, które później okażą się kluczowe. W efekcie moratoria trwały długo, czasem kilkanaście, czasem kilkadziesiąt lat, a wznowienie płatności następowało dopiero wtedy, gdy dłużnik odzyskiwał oddech i mógł negocjować z pozycji mniej rozpaczliwej. Dla Roosa to nie detal historyczny, lecz dowód, że dawniej koszt zewnętrznego szoku częściej przesuwano na wierzyciela niż na własne społeczeństwo. Druga fala, związana z boomem lat siedemdziesiątych XIX wieku i krachem po 1873 roku, również pokazała, że default może być zbiorową odpowiedzią państw peryferyjnych na globalne załamanie. Wiele emisji londyńskich przestało być obsługiwanych, a sam wskaźnik niewypłacalności był ogromny.\nOwszem, epoka wysokiego imperializmu przyniosła większą skłonność mocarstw do interwencji finansowej i czasem militarnej, ale Roos trafnie rozdziela dwa porządki. Co innego wyjątkowe użycie siły w imię strategicznych interesów imperium, a co innego codzienna, skuteczna egzekucja roszczeń przez prywatnych wierzycieli. Nawet w drugiej połowie XIX wieku ta druga pozostawała ograniczona. Komitety obligatariuszy mogły grozić wykluczeniem z rynku, mogły organizować nacisk reputacyjny, mogły próbować koordynować wierzycieli, ale nadal brakowało trzech filarów, które dziś czynią dyscyplinę finansową tak drapieżną: spójnego kartelu największych instytucji, pożyczkodawcy ostatniej szansy oraz głęboko zinternalizowanej roli technokratycznych elit w samym państwie dłużnika. Z tej perspektywy XIX wiek nie był rajem dla dłużników, ale był światem, w którym niewypłacalność pozostawała politycznie wykonalna. Najbardziej pouczający jest jednak trzeci moment, czyli fala bankructw z okresu Wielkiego Kryzysu. To właśnie lata trzydzieste XX wieku Roos traktuje jako historyczne zwierciadło, w którym najlepiej widać różnicę między dawnym a obecnym reżimem długu. Po krachu 1929 roku załamanie handlu, odpływ kapitału i spadek dochodów eksportowych wywołały lawinę moratoriów w Ameryce Łacińskiej i poza nią.",
      "section_id": "sec-5",
      "hidden_question": "Czy współczesna konieczność bezwzględnej spłaty długu państwowego jest historyczną normą, czy raczej efektem specyficznej architektury władzy?",
      "estimated_length": 3689
    },
    {
      "h2": "Dług jako narzędzie hierarchizacji życia społecznego",
      "index": 5,
      "position": 6,
      "full_text": "Dla współczesnego ucha najbardziej zdumiewające jest nie to, że państwa nie płaciły. Zdumiewające jest to, że niepłacenie bywało uznawane za rzecz niemal zrozumiałą. Roos akcentuje, że default był wtedy często postrzegany jako nieunikniona konsekwencja światowego załamania, a nie jako moralne wykolejenie dłużnika. W praktyce oznaczało to większą przestrzeń dla ochrony wewnętrznego społeczeństwa kosztem zewnętrznego inwestora. Dzisiejsza epoka nauczyła nas odwrotnego odruchu. Najpierw ratuje się wiarygodność wobec rynku, a dopiero potem obywatela. W latach trzydziestych ta hierarchia nie była jeszcze tak skamieniała. Dlaczego wtedy było to możliwe. Odpowiedź Roosa jest precyzyjna i nie sprowadza się do nostalgii za utraconą suwerennością.\nPo pierwsze, wierzyciele byli w większym stopniu rozproszeni. Tysiące posiadaczy obligacji nie tworzyły jednolitego frontu, a problem wspólnego działania osłabiał skuteczność rynkowego odwetu. Po drugie, nie istniał jeszcze pożyczkodawca ostatniej szansy na wzór późniejszego MFW, który mógłby zorganizować pomoc warunkową służącą utrzymaniu bieżącej obsługi długu i ochronie systemu bankowego państw centrum. Po trzecie, w wielu krajach presja społeczna i siła polityki masowej były wystarczająco duże, by elity nie mogły bez końca poświęcać własnych społeczeństw na ołtarzu zagranicznego zobowiązania. Te trzy warunki tworzyły odmienny reżim sprawczości. Państwo zadłużone nie było wszechmocne, ale miało więcej przestrzeni, by powiedzieć wierzycielowi nie teraz. Z tego właśnie rodzi się jedna z najmocniejszych tez źródłowych, którą warto zachować bez łagodzenia. Współczesny brak defaultów nie jest dowodem dojrzalszej moralności państw. Jest skutkiem lepiej zorganizowanego przymusu. Tu potrzebna jest przypowieść, bo sama teoria czasem nie dociera tam, gdzie dociera obraz. Wyobraźmy sobie trzy miasta zadłużone po wielkiej suszy. W pierwszym mieście wierzyciele są daleko, skłóceni i liczni.\nKażdy krzyczy, lecz nikt nie ma klucza do studni. W drugim mieście wierzyciele mają już wspólną radę i potrafią grozić, że nie przyślą zboża, lecz nadal nie zarządzają miejskim młynem. W trzecim mieście wierzyciele siedzą już nie tylko przy stole, ale przy zaworach wody, przy magazynie mąki i przy zegarze ratusza. Wtedy spór o dług przestaje być zwykłą kłótnią handlową. Staje się ustrojową walką o to, kto w ogóle ma prawo rozstrzygać, które życie jest priorytetem. Taka właśnie jest różnica między falami niewypłacalności dawnego świata a kryzysami długu w epoce neoliberalnej. Na tym tle można lepiej zrozumieć, dlaczego Roos tak stanowczo opisuje spłatę długu jako konflikt dystrybucyjny, a nie neutralną konieczność makroekonomiczną. Gdy państwo stoi wobec zewnętrznego szoku, ma do rozdzielenia straty.\nNie ma pytania o to, czy ktoś zapłaci. Pytanie brzmi wyłącznie, kto zapłaci pierwszy, kto zapłaci więcej i kto będzie miał instytucjonalną możliwość zrzucenia części ciężaru na innych. W dawniejszych falach bankructw część ciężaru regularnie przejmowali zagraniczni inwestorzy. W późnym neoliberalizmie architektura została odwrócona. To obywatel ma stać się amortyzatorem bilansu. Jeżeli budżet się nie domyka, tnie się usługi publiczne. Jeżeli system bankowy jest zagrożony, dokapitalizowuje się go ze środków publicznych. Jeżeli rosną koszty obsługi długu, przesuwa się ciężar na podatki pośrednie, wynagrodzenia realne i wydatki społeczne. Tak właśnie działa polityczna ekonomia długu w swojej nagiej postaci. Zysk ma charakter prywatny, straty uzyskują rangę dobra wspólnego. W tym miejscu współczesny stan wiedzy dodaje do Roosa coś ważnego, raczej wzmacniając niż osłabiając jego intuicję.\nBank Światowy w International Debt Report 2025 odnotowuje dalsze napięcia związane z zadłużeniem zewnętrznym i podkreśla wagę przejrzystości długu, kosztów jego obsługi oraz ograniczeń fiskalnych po stronie państw rozwijających się. UN Trade and Development w raporcie A World of Debt 2025 stwierdza, że globalny dług publiczny osiągnął w 2024 roku około 102 bilionów dolarów, a 3,4 miliarda ludzi żyje w krajach, które przeznaczają więcej na odsetki niż na zdrowie lub edukację. To zdanie powinno wywoływać skandal moralny, a przechodzi często jak komunikat pogodowy. Tymczasem mówi ono dokładnie to, co Roos chce wydobyć na poziom teorii.\nDług nie jest tylko przeszłym zobowiązaniem. Jest teraźniejszym mechanizmem hierarchizacji życia społecznego. Równolegle IMF przyznaje dziś bardziej otwarcie niż jeszcze dekadę temu, że restrukturyzacja długu bywa konieczna, a program wspierany przez Fundusz ma umożliwić powrót do stabilności makroekonomicznej i ułatwić redukcję ciężaru zadłużenia. Jest to instytucjonalnie ważne przesunięcie języka. Nie wolno go jednak mylić z pełnym przezwyciężeniem problemu. To, że system mówi dziś więcej o restrukturyzacji, nie znaczy, że porzucił asymetrię między wierzycielem a dłużnikiem. Raczej ujawnia, iż obecny mechanizm okazał się zbyt wolny, zbyt kosztowny społecznie i zbyt nieefektywny nawet z punktu widzenia samej stabilności kapitalizmu. Innymi słowy, centrum systemu reformuje dziś swoje procedury nie dlatego, że nagle odkryło cnotę sprawiedliwości, lecz dlatego, że chroniczna niewydolność restrukturyzacji zaczęła zagrażać również jego własnej reprodukcji. To klasyczna dialektyka późnego ładu finansowego. Najpierw dyscyplina, potem korekta, ale korekta tak zaprojektowana, by nie naruszyć fundamentu władzy.\nZ historycznej perspektywy widać więc rzecz zasadniczą. Moratoria z lat 1820, 1870 i 1930 nie były egzotycznymi wybrykami nieodpowiedzialnych rządów. Były częścią świata, w którym suwerenność fiskalna, choć krucha, nie została jeszcze trwale skolonizowana przez infrastrukturę kredytu. Współczesne państwo zadłużone znajduje się w położeniu odmiennym. Ma więcej narzędzi administracyjnych, więcej danych, więcej modeli, więcej ekonomistów, ale często mniej realnej swobody niż jego poprzednicy z epok, które ortodoksja lubi przedstawiać jako prymitywne. To jeden z wielkich paradoksów nowoczesności. Rozwój technik zarządzania nie musi oznaczać wzrostu wolności politycznej.",
      "section_id": "sec-6",
      "hidden_question": "Dlaczego współczesne państwa rzadziej ogłaszają niewypłacalność niż w przeszłości i jakie są tego realne konsekwencje społeczne?",
      "estimated_length": 6091
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    {
      "h2": "Meksyk 1982: Laboratorium nowoczesnego przymusu kredytowego",
      "index": 6,
      "position": 7,
      "full_text": "Czasem oznacza po prostu doskonalszą geometrię zależności. Ta część prowadzi nas zatem do progu nowoczesnych studiów przypadku. Skoro dawne fale defaultów były możliwe dlatego, że mechanizmy egzekwowania były słabe, to Meksyk, Argentyna i Grecja pokażą nam, jak wygląda świat, w którym mechanizmy te najpierw dojrzewają, potem triumfują, a czasem pękają dopiero pod nadzwyczajnym naciskiem kryzysu społecznego. Meksyk lat 1982 do 1989 jest w logice Roosa nie tylko jednym z przypadków. Jest momentem założycielskim nowego reżimu długu. To właśnie tu, w warunkach gwałtownego kryzysu płynności i zagrożenia dla banków z centrum kapitalistycznego, ukształtował się model, który później będzie powracającą matrycą zarządzania zadłużeniem peryferii. Sam IMF w swojej historii instytucjonalnej przyznaje, że kryzys meksykański z 1982 roku uświadomił światu możliwość systemic collapse, czyli kryzysu zdolnego zagrozić stabilności całego międzynarodowego systemu finansowego, a odpowiedź Funduszu wprowadziła innowacje w szybkości negocjacji, składaniu pakietów oficjalnego finansowania oraz, co najważniejsze, w relacjach między Funduszem a prywatnymi wierzycielami. To sformułowanie jest niemal urzędowym potwierdzeniem intuicji Roosa.\nMeksyk nie był tylko krajem w kłopotach. Był laboratorium nowoczesnego przymusu kredytowego. Tło makroekonomiczne kryzysu było znane, ale przez długi czas błędnie interpretowane jako przejściowa nierównowaga kraju, który dzięki ropie i wzrostowi ma jeszcze szerokie pole manewru. IMF odnotowuje, że publiczny dług zagraniczny Meksyku wzrósł od 1973 do 1981 roku z około 4 miliardów do 43 miliardów dolarów, przy czym cały model rozwoju coraz głębiej opierał się na zadłużeniu dolarowym oraz na założeniu, że wysokie ceny ropy będą trwałym zabezpieczeniem dla obsługi zobowiązań. Gdy odwróciły się warunki zewnętrzne, okazało się, że optymizm wzrostowy był zbudowany na kruchym fundamencie. Nie chodziło tylko o skalę długu, lecz o jego wrażliwość na stopy procentowe, kurs walutowy i nagłą zmianę sentymentu kredytowego. Właśnie w takich momentach ujawnia się zasadnicza teza Roosa.\nPaństwo nie wpada w pułapkę jedynie dlatego, że pożyczyło zbyt dużo. Wpada dlatego, że jego reprodukcja została zszyta z prywatnym kredytem zewnętrznym. W sierpniu 1982 roku mechanizm się zerwał. Oficjalne źródła IMF wskazują, że Meksyk ogłosił komercyjnym bankom, iż nie jest w stanie w pełni regulować zaplanowanych płatności z tytułu obsługi długu i zażądał natychmiastowej renegocjacji, a literatura historyczna opisuje ten moment jako punkt wybuchowy całego kryzysu latynoamerykańskiego. Inne źródła akademickie i historyczne lokują skalę ówczesnego zadłużenia w okolicach 80 do 82 miliardów dolarów, co dobrze tłumaczy, dlaczego problem Meksyku przestał być lokalny i stał się problemem ustrojowym dla całego rdzenia systemu finansowego. To był moment, w którym dług przestał być jedynie relacją między dłużnikiem a wierzycielem. Stał się pytaniem o to, czy centrum kapitalizmu pozwoli własnym bankom ponieść realną stratę. Odpowiedź okazała się przecząca. Roos ma rację, gdy twierdzi, że od Meksyku zaczyna się epoka, w której powszechne staje się oczekiwanie, iż to dłużnicy będą dźwigać pełny ciężar dostosowania, podczas gdy wierzyciele zostaną w maksymalnym stopniu ochronieni. W skróconej wersji jego doktoratu zapisano to bez ogródek. Od czasu kryzysu meksykańskiego z 1982 roku szeroko podzielane stało się oczekiwanie, że borrowers will bear the full burden of adjustment even as the lenders are made whole.\nTo nie jest uboczny komentarz. To jest synteza nowego paradygmatu. W tej formule odsłania się etyka epoki neoliberalnej. Rynek ma być bezwzględny wobec społeczeństwa i zadziwiająco wyrozumiały wobec własnych instytucji systemowych. Dlaczego jednak Meksyk nie poszedł drogą bardziej frontalnego moratorium, skoro wcześniejsze epoki znały takie rozwiązania. Właśnie tutaj widać pierwszy z trzech mechanizmów egzekwowania, czyli dyscyplinę rynkową wspieraną przez koncentrację wierzycieli. W późnym świecie eurodolarowym dług Ameryki Łacińskiej nie był już rozrzucony między drobnych ciułaczy, lecz skupiony w rękach wielkich banków komercyjnych. IMF podkreśla, że kryzys meksykański miał znaczenie systemowe właśnie dlatego, że groził rozlaniem się na rdzeń systemu finansowego. Z badań historycznych wynika zaś, że główne banki amerykańskie były bardzo silnie wystawione na ryzyko meksykańskie, a dwa największe miały ekspozycje liczone w miliardach dolarów, sięgające około połowy ich bazy kapitałowej.\nNie podaję tu tej proporcji jako absolutnie bezspornego parametru uniwersalnego dla wszystkich zestawień, bo różne opracowania liczą ją nieco inaczej, ale kierunek jest niewątpliwy. Stawką nie była wyłącznie stabilność Meksyku. Stawką była ochrona najważniejszych instytucji kredytowych w Stanach Zjednoczonych.\nKartel wierzycieli nie musiał ogłaszać się kartelem. Wystarczało, że struktura rynku działała jak kartel. Tu działa logika, którą Roos nazywa kosztami rozlania. Meksyk nie kalkulował wyłącznie tego, czy kiedyś wróci na rynek. Kalkulował, co stanie się natychmiast po twardym zerwaniu. Jeśli najważniejsi wierzyciele przestaną rolować finansowanie, jeśli kredyt handlowy zacznie wysychać, jeśli kurs waluty i rezerwy przestaną dawać oparcie dla importu, wówczas kryzys z ministerialnych tabel natychmiast przechodzi do codzienności. Państwo musi wybrać między katastrofą gwałtowną a katastrofą rozciągniętą w czasie. I właśnie ten przymus krótkiego horyzontu jest jednym z najbardziej niedocenionych źródeł nowoczesnej siły finansów. Nie dlatego państwo płaci, że kocha wierzyciela. Płaci, bo boi się, że niepłacenie zniszczy łańcuch reprodukcji całej gospodarki szybciej, niż społeczeństwo zdąży zbudować alternatywę.\nDrugi mechanizm, czyli warunkowe pożyczki instytucji oficjalnych, został w Meksyku uruchomiony z wyjątkową wyrazistością. Historia IMF mówi wprost, że odpowiedź na kryzys w 1982 roku zmieniła relacje między Funduszem a prywatnymi wierzycielami. Fundusz nie był już tylko dostarczycielem środków i doradcą polityki gospodarczej. Coraz bardziej stawał się węzłem koordynacji całego procesu, w którym sektor oficjalny i prywatny wspólnie utrzymują dłużnika przy życiu na tyle, by dalej obsługiwał swoje zobowiązania. W kolejnych latach pracownicy IMF uczestniczyli w spotkaniach komitetów bankowych, a banki stały się częstymi gośćmi Funduszu.\nTo bardzo mocny materiał dowodowy. Pokazuje, że gatekeeper nie stoi obok rynku. Gatekeeper współtworzy warunki jego skuteczności. Pomoc oficjalna nie była antytezą dyscypliny rynkowej. Była jej przedłużeniem innymi środkami. Roos opisuje to jako aktywny interwencjonizm finansowy państw centrum i oficjalnych pożyczkodawców od lat osiemdziesiątych wzwyż. To ujęcie znajduje dziś szerokie wsparcie w literaturze historycznej.",
      "section_id": "sec-7",
      "hidden_question": "Dlaczego kryzys meksykański z 1982 roku stał się fundamentem nowoczesnego systemu egzekwowania długów suwerennych?",
      "estimated_length": 6836
    },
    {
      "h2": "Elity pomostowe: jak rynek przejmuje władzę nad państwem",
      "index": 7,
      "position": 8,
      "full_text": "Gdy w 1982 roku okazało się, że ewentualne twarde bankructwo Meksyku może uderzyć w najważniejsze banki amerykańskie, pojawiła się systemowa potrzeba, by nie dopuścić do niekontrolowanego załamania. IMF, BIS, władze amerykańskie i banki komercyjne nie działały w doskonałej harmonii, ale ogólny kierunek był wspólny. Dłużnik ma pozostać wypłacalny w sensie operacyjnym, nawet jeśli oznacza to wieloletnie duszenie jego wzrostu i przerzucenie ciężaru na społeczeństwo.\nW tym sensie bailout nie był ratunkiem Meksyku jako wspólnoty politycznej. Był ratunkiem dla systemu, którego elementem Meksyk miał nadal pozostać. Właśnie tu zaczyna działać trzeci mechanizm, czyli rola pomostowa krajowych elit. W przekazie źródłowym nazwana została ona sojuszem bankierów, i choć to określenie ma siłę publicystyczną, jego sens analityczny jest precyzyjny. W państwie głęboko uzależnionym od refinansowania rośnie siła tych frakcji elit, które są w stanie odzyskać zaufanie rynków i przełożyć jego język na decyzje krajowe. W Meksyku oznaczało to polityczne przesunięcie od bardziej narodowo interwencjonistycznych odruchów schyłku rządów José Lópeza Portillo ku twardszej, technokratycznej ortodoksji czasu Miguela de la Madrida. IMF i źródła historyczne potwierdzają zarówno nacjonalizację banków i wprowadzenie kontroli walutowych przez Portillo pod koniec sierpnia 1982 roku, jak i późniejsze wejście w logikę programów dostosowawczych, reschedulingu i współpracy z kredytodawcami. W języku prostszym oznaczało to tyle, że państwo najpierw próbowało rozpaczliwego gestu suwerenności, a potem weszło w długi marsz dyscypliny. To przejście nie było tylko zmianą personalną. Było zmianą ustrojową. Technokrata nie zjawia się w takich chwilach jako neutralny lekarz. Zjawia się jako tłumacz interesów systemu na język rzekomej konieczności. Roos ma tutaj intuicję bardzo mocną i bardzo niewygodną dla klasycznego liberalizmu. Elity pomostowe nie dlatego zyskują władzę, że są obiektywnie najbardziej kompetentne.\nZyskują ją dlatego, że państwo zadłużone potrzebuje kogoś, komu zaufa wierzyciel. Demokracja zostaje zatem osłabiona nie tylko przez zewnętrzny nacisk, lecz także przez wewnętrzną reorganizację hierarchii wiarygodności. O tym, kto jest \"odpowiedzialny\", rozstrzyga coraz częściej nie obywatel, ale rynek. A rynek, jak wiadomo, nie głosuje. Rynek ocenia zdolność do spłaty. To ogromna różnica aksjologiczna. Skutkiem społeczno gospodarczym była nie pojedyncza recesja, lecz cały okres, który nieprzypadkowo nazwano straconą dekadą. Wzrost został zduszony, realne dochody ludności uległy erozji, a polityka stabilizacyjna przyjęła charakter długotrwałego transferu kosztów kryzysu na dół struktury społecznej. Tu trzeba mówić precyzyjnie. Nie każda liczba krążąca w publicystyce daje się w prosty sposób potwierdzić w jednym oficjalnym źródle. Jednak kierunek jest bezsporny.",
      "section_id": "sec-8",
      "hidden_question": "W jaki sposób kryzys zadłużenia Meksyku z 1982 roku doprowadził do zmiany ustrojowej i powstania elit pomostowych?",
      "estimated_length": 2873
    },
    {
      "h2": "Meksykańska lekcja: jak dług stał się narzędziem kontroli",
      "index": 8,
      "position": 9,
      "full_text": "IMF, literatura historyczna i badania nad długookresowymi skutkami kryzysu meksykańskiego zgodnie wskazują, że po 1982 roku gospodarka Meksyku weszła w okres wyraźnego spowolnienia i utraciła znaczną część wcześniejszej dynamiki doganiania gospodarki USA. Opracowania historyczno rozwojowe pokazują, że po kryzysie Meksyk zaczął wyraźnie odstawać, a luka rozwojowa pogłębiła się. To właśnie jest materialna treść pojęcia lost decade. Nie slogan, lecz trwała amputacja potencjału rozwojowego. Warto tu zatrzymać się przy jednym paradoksie.\nW oficjalnym języku programów dostosowawczych cięcia i restrukturyzacje przedstawiano jako warunek odzyskania równowagi i powrotu do wzrostu. W praktyce bardzo często były one warunkiem przede wszystkim tego, by utrzymać kanał spłaty. Dla obywatela różnica jest zasadnicza. Jeśli państwo zaciska pasa po to, by zyskać przestrzeń inwestycyjną i odbudować zdolności produkcyjne, można jeszcze mówić o bolesnej, ale rozwojowej transformacji. Jeśli jednak zasadniczą funkcją cięć staje się uwolnienie zasobu fiskalnego na transfer do wierzyciela, wówczas mamy do czynienia z polityką redystrybucyjną o kierunku odwrotnym do społecznej legitymizacji państwa. Roos trafnie rozpoznaje, że ta sprzeczność jest rdzeniem nowoczesnych kryzysów zadłużeniowych. Rząd mówi narodowi: cierpcie, abyśmy odzyskali wiarygodność. Naród słyszy: cierpcie, aby inni odzyskali należność. Stąd bierze się moc jego interpretacji Meksyku jako przejścia od świata, w którym default mógł być częścią reguł gry, do świata, w którym default staje się politycznie niemal nielegalny. Oczywiście, formalnie Meksyk renegocjował, rolował, korzystał z odroczeń i przestawiał harmonogramy.\nNie chodzi więc o prostą opozycję płacił albo nie płacił. Chodzi o coś głębszego. Chodzi o to, że ciężar ochrony systemu bankowego centrum nie został zasadniczo zrzucony na banki, lecz przesunięty w czasie i w dół, ku społeczeństwu dłużnika. Gdy później przyszedł Plan Brady'ego, amerykański Departament Skarbu sam po latach opisywał go jako początek sekurytyzacji dużej części tego długu. To była ważna reorganizacja instrumentów, ale nie rewizja moralnej geografii całego procesu. Ostateczne \"uzdrowienie\" rynku nastąpiło po latach kosztownego społecznie dostosowania. Najpierw zabezpiecza się system, potem poprawia formę papieru, a na końcu ogłasza się sukces modernizacji. Tak właśnie późny kapitalizm lubi pisać własne nekrologi jako raporty o innowacji. Wyobraźmy sobie kupca, który pożyczył zboże trzem gospodarstwom. Gdy przychodzi susza, największe gospodarstwo ma spichlerz, własną straż i przyjaciół w sądzie. Najmniejsze ma tylko rodzinę i pole.\nKupiec mówi więc najmniejszemu: oddasz mi najpierw, bo jeśli ty nie oddasz, zachwieje się zaufanie do całego targu. Największemu mówi coś innego: ciebie muszę ochronić, bo jeśli ty upadniesz, rozsypie się rynek. I tak powstaje moralność odwrotna. Słaby ma płacić, bo system musi trwać. Silny ma być ratowany, bo system nie może go utracić. Potem ktoś nazywa to odpowiedzialnością fiskalną. A przecież to tylko elegancka nazwa dla hierarchii życia i ryzyka. Czy źródłowa teza, że w Meksyku narodził się wzorzec nowoczesnego podporządkowania dłużnika, znajduje dziś potwierdzenie we współczesnym paradygmacie naukowym. W znacznej mierze tak.\nDzisiejsza literatura o sovereign debt governance, o financial statecraft i o global financial safety net coraz częściej opisuje zarządzanie kryzysami zadłużeniowymi jako problem władzy instytucjonalnej, koordynacji wierzycieli, asymetrii negocjacyjnej i politycznych kosztów dostosowania, a nie tylko jako zagadnienie optymalizacji międzyokresowej. Nie oznacza to pełnej zgody z każdą ostrą formułą Roosa. Część badaczy nadal mocniej akcentuje krajowe błędy polityki gospodarczej, rolę inflacji, kursu walutowego, szoków surowcowych czy ograniczeń administracyjnych państwa meksykańskiego.",
      "section_id": "sec-9",
      "hidden_question": "W jaki sposób kryzys meksykański z 1982 roku zmienił zasady zarządzania długiem suwerennym i utrwalił asymetrię między wierzycielami a dłużnikami?",
      "estimated_length": 3880
    },
    {
      "h2": "Argentyna: dlaczego bankructwo jest ostatecznością systemu",
      "index": 9,
      "position": 10,
      "full_text": "Tego nie należy wypierać. Ale nawet te bardziej umiarkowane ujęcia nie zmieniają podstawowego faktu. Kryzys Meksyku nie został rozwiązany przez uczciwe rozłożenie strat między wszystkich uczestników gry. Został rozwiązany przez zorganizowanie takiego ładu kryzysowego, w którym spłata i stabilność banków centrum pozostały priorytetem nadrzędnym. TMeksyk jest dla narracji tak ważny. Nie dlatego, że był największą tragedią społeczną w dziejach długu. Nie dlatego też, że był przypadkiem intelektualnie najczystszym. Jest ważny, bo tutaj po raz pierwszy z pełną siłą objawiła się nowa konstytucja finansowego świata.\nKartel wierzycieli okazał zdolność do wspólnego nacisku. Instytucje oficjalne nauczyły się działać jako pożyczkodawcy ostatniej szansy i zarazem strażnicy dyscypliny. Krajowe elity technokratyczne nauczyły się mówić językiem rynku jako językiem racji stanu. A społeczeństwo zapłaciło za ten kurs utraconym czasem rozwoju. Tak rodzi się nowoczesna forma zależności. Nie z podboju militarnego, lecz z polityki bilansu. Nie z formalnego odebrania flagi, lecz z podporządkowania budżetu. Nie z zakazu wyborów, lecz z przemiany wyborów w rytuał odbywający się w granicach wcześniej wyznaczonych przez kredyt. Argentyna z lat 1999 do 2005 jest dla Roosa przypadkiem osobliwym, niemal paradoksalnym. Z jednej strony wydaje się przeczyć jego ogólnej tezie, bo przecież kończy się największym w swoim czasie jednostronnym bankructwem państwowym i wyjątkowo twardą restrukturyzacją. Z drugiej strony właśnie dlatego staje się dla niego \"wyjątkiem, który potwierdza regułę\". Default nie obala tu logiki strukturalnej władzy finansów. Ujawnia raczej, że nawet w epoce neoliberalnej bankructwo staje się możliwe dopiero wtedy, gdy kolejno zawodzą wszystkie trzy mechanizmy egzekwowania spłaty. Właśnie to należy uchwycić z pełną ostrością. Argentyna nie zbuntowała się lekko, wcześnie i z komfortowej pozycji. Argentyna ogłosiła niewypłacalność wtedy, gdy system doprowadził ją do punktu, w którym dalsza uległość groziła już nie tylko zapaścią gospodarczą, ale całkowitym rozpadem legitymacji państwa.\nTę kolejność dobrze potwierdzają zarówno opracowania Roosa, jak i analizy IMF oraz Banku Światowego dotyczące załamania z lat 2001 do 2002. Aby zrozumieć tę dynamikę, trzeba wrócić do konstrukcji argentyńskiego modelu z lat dziewięćdziesiątych. Był to ustrój wzrostu oparty na twardym zakotwiczeniu walutowym, wysokiej otwartości finansowej, prywatyzacjach, napływie kapitału i przekonaniu, że sztywne powiązanie peso z dolarem zapewni wiarygodność, niską inflację oraz łatwy dostęp do finansowania. World Bank przypomina, że u schyłku 2001 roku załamanie nastąpiło po długim okresie recesji i narastającej niestabilności finansowej, a rozpad currency board oznaczał jednocześnie kryzys bankowy, gwałtowną dewaluację i bardzo głęboką recesję. IMF ujmuje to podobnie, wskazując, że w latach 2001 do 2002 Argentyna doświadczyła jednego z najcięższych kryzysów w swojej historii, z bardzo silnym spadkiem produktu, nawrotem inflacji oraz eksplozją napięć społecznych. To istotne, bo pokazuje, że default nie był początkiem kryzysu, lecz jego późnym stadium. Najpierw był model zależności. Potem była recesja. Potem przyszły zabiegi ratunkowe, coraz bardziej desperackie. Dopiero na końcu pojawiło się bankructwo. Roos ma rację, gdy pisze o \"nadgorliwym podporządkowaniu się\" wymogom wierzycieli przed samym załamaniem. Argentyna nie rzuciła rynkom wyzwania przy pierwszym sygnale trudności.\nPrzeciwnie, przez długi czas próbowała kupić wiarygodność kolejnymi rundami dostosowania, cięć i restrukturyzacji przeddefaultowych. IMF odnotowuje wprost, że przed samym defaultem kraj przeprowadził dwie rundy restrukturyzacyjne, w tym słynny megaswap z 2001 roku, który wydłużał zapadalności, ale zarazem pogarszał długookresowy profil obsługi zobowiązań. Późniejsza literatura IMF wskazuje, że tego typu operacje w Argentynie nie przywróciły trwałej wypłacalności. Były próbą odsunięcia katastrofy w czasie, a nie jej rozwiązaniem. To doskonale współbrzmi z intuicją Roosa. System preferuje przesunięcie ciężaru do przodu, byle tylko uniknąć natychmiastowego uznania straty przez głównych wierzycieli. Z punktu widzenia społeczeństwa oznacza to często przedłużanie agonii pod nazwą stabilizacji. Pierwszy mechanizm, czyli dyscyplina rynkowa, zaczął jednak w Argentynie słabnąć z przyczyn odmiennych niż w Meksyku. Tu pojawia się jeden z najciekawszych elementów źródłowej argumentacji.\nRoos utrzymuje, że w pewnym momencie duże instytucje finansowe zaczęły przemieszczać ryzyko z własnych bilansów na szeroką masę rozproszonych inwestorów, przez co spójność kartelu wierzycieli uległa erozji. Nie każdą wersję tego opisu da się dziś udokumentować z aptekarską dokładnością co do wszystkich grup inwestorów i kanałów dystrybucji, dlatego warto zachować ostrożność w tonie. Jednak ogólny sens znajduje potwierdzenie w literaturze IMF o restrukturyzacjach suwerennych. Przypadki, w których dług jest rozproszony szeroko między obligatariuszy, są znacznie trudniejsze do skoordynowania po stronie wierzycieli niż przypadki dużej koncentracji ekspozycji bankowej. Argentina należała właśnie do tej kategorii bardziej złożonej, obligacyjnej i rozproszonej.",
      "section_id": "sec-10",
      "hidden_question": "Dlaczego przypadek Argentyny z lat 1999-2005 nie obala tezy o strukturalnej władzy finansów, lecz ją potwierdza?",
      "estimated_length": 5248
    },
    {
      "h2": "Mechanika upadku: jak Argentyna przekroczyła granicę defaultu",
      "index": 10,
      "position": 11,
      "full_text": "To zmienia układ sił. Gdy wierzyciele są rozproszeni, trudniej narzucić jeden rytm reakcji, trudniej utrzymać jednolity front i łatwiej o konflikty interesów między tymi, którzy chcą szybko wyjść, a tymi, którzy liczą na agresywne odzyskiwanie należności. W tym sensie rozpad spójności wierzycieli był jednym z warunków politycznej wykonalności defaultu. Jeszcze ważniejszy był jednak drugi mechanizm, czyli relacja z oficjalnym pożyczkodawcą ostatniej szansy. IMF w materiałach dotyczących kryzysu argentyńskiego wskazuje, że w styczniu 2001 roku zatwierdzono zwiększenie finansowania w oparciu o program oparty na dostosowaniu fiskalnym i reformach, lecz proces szybko ugrzązł, a wiarygodność programu załamała się pod ciężarem recesji i politycznego rozkładu. Kluczowy moment przyszedł w grudniu 2001 roku, gdy Fundusz wstrzymał kolejną transzę środków, uznając, że program nie jest realizowany zgodnie z warunkami. To właśnie wtedy, w sensie instytucjonalnym, pękł drugi filar przymusu. Państwo przestało mieć dostęp do zewnętrznej kroplówki, która mogła jeszcze przez chwilę podtrzymywać obsługę zobowiązań i pozory operacyjnej ciągłości. Roos czyta ten moment trafnie.\nDefault nie nastąpił dlatego, że Argentyna nagle odkryła w sobie heroizm suwerena. Nastąpił dlatego, że system oficjalnego podtrzymania został odłączony, a bez niego koszt dalszej uległości i koszt bankructwa przestały różnić się co do rzędu wielkości. Tu objawia się przewrotna prawda o władzy MFW. Fundusz jest przedstawiany zwykle jako strażnik stabilizacji. W praktyce bywa zarazem urządzeniem selekcji dopuszczalnych scenariuszy politycznych. Gdy wspiera program, umożliwia dłużnikowi dalsze funkcjonowanie w ramach spłaty. Gdy odcina finansowanie, potrafi przyspieszyć moment przesilenia. W obu wypadkach nie działa w próżni, lecz w ścisłym związku z interesami stabilności systemowej i z oceną, czy dalsze podtrzymywanie programu ma jeszcze sens z punktu widzenia centrum. Roos, choć używa języka ostrzejszego niż oficjalne dokumenty, trafia w samą istotę mechanizmu. Warunkowość nie jest tylko zestawem technicznych kryteriów. Jest narzędziem wyznaczania granic politycznej manewrowości państwa zadłużonego.\nArgentyna w 2001 roku przekonała się o tym z całą brutalnością. Trzeci mechanizm, czyli rola pomostowa krajowych elit, również w Argentynie nie załamał się od razu. Przez długi czas elity polityczne i gospodarcze próbowały bronić systemu convertibility, bo był on zarazem fundamentem stabilizacji cen i gwarancją szczególnych korzyści dla warstw posiadających. Sztywne powiązanie peso z dolarem, przy całej swojej destrukcyjnej stronie dla konkurencyjności i zdolności dostosowawczej, stanowiło tarczę dla posiadaczy majątku denominowanego lub zabezpieczanego w dolarze. W tym sensie Roos słusznie mówi o \"finansowej ojczyźnie\", choć samo pojęcie ma charakter bardziej polityczno socjologiczny niż ścisłe ekonomiczny. Elity broniły nie tylko abstrakcyjnej stabilności monetarnej. Broniły całego reżimu dystrybucyjnego, w którym ich aktywa, dostęp do dolara i możliwość wyprowadzania kapitału miały szczególne znaczenie. Kryzys nie zniszczył tej logiki od razu.\nNajpierw zmusił państwo do coraz brutalniejszej obrony systemu przed własnym społeczeństwem. Właśnie z tego napięcia rodzi się corralito, jeden z najbardziej symbolicznych epizodów całego kryzysu. Bank Światowy w opracowaniach o Argentynie przypomina, że w grudniu 2001 roku wprowadzono ograniczenia kapitałowe i zamrożenie depozytów ludności, powszechnie znane właśnie pod tą nazwą. Był to akt pozornie techniczny, w istocie jednak ustrojowy. Państwo powiedziało obywatelowi, że jego własne pieniądze są mniej święte niż integralność systemu bankowego. W społeczeństwie, które już wcześniej doświadczyło recesji, bezrobocia i rosnącego ubóstwa, corralito stało się nie tyle pojedynczą regulacją, ile detonatorem gniewu. To tutaj trzecia dźwignia przymusu, czyli zdolność krajowych elit do dalszego tłumienia oporu i przedstawiania ofiary społecznej jako konieczności, zaczęła się rozpadać. Nie ma państwa zdolnego w nieskończoność żądać poświęcenia od tych, którym właśnie zablokowało dostęp do oszczędności. Roos jest najbliżej klasycznej ekonomii politycznej buntu. Mechanizmy finansowe są skuteczne tak długo, jak długo społeczeństwo znosi ich konsekwencje bez wejścia w fazę kryzysu legitymizacji. Gdy jednak koszt zostaje odczuty jako nie tylko wysoki, ale jawnie niesprawiedliwy i bezperspektywiczny, wtedy polityczna geometria kryzysu się zmienia.\nW grudniu 2001 roku Argentyna weszła właśnie w ten punkt. Rozruchy, hasło \"Que se vayan todos\", dymisja ministra Domingo Cavallo, a następnie upadek prezydenta Fernando de la Rúi nie były jedynie kulisą kryzysu finansowego. Były momentem, w którym ekonomia przestała mieścić się w granicach technokracji i wróciła na ulicę jako problem przemocy, własności i reprezentacji. Dopiero wtedy stało się politycznie możliwe to, co wcześniej wydawało się niemożliwe, czyli zawieszenie płatności na wielką skalę.\nRoos nie romantyzuje tego momentu i słusznie. Default był tu aktem ratunkowym państwa w stanie rozpadu, a nie elegancką decyzją suwerena działającego z komfortu. W grudniu 2001 roku Argentyna ogłosiła default na około 82 miliardy dolarów długu publicznego, co przez lata pozostawało największym takim wydarzeniem w historii. Ten rozmiar i ten moment są dobrze udokumentowane w materiałach IMF i w literaturze o restrukturyzacji suwerennej. To ważne, bo niekiedy pamięć publicystyczna zlewa tu kilka etapów w jedną scenę. Tymczasem trzeba odróżniać sam default, odejście od sztywnego powiązania walutowego, kryzys bankowy, a następnie długi i trudny proces restrukturyzacji. Roos ma rację, podkreślając, że bankructwo nie zakończyło sprawy automatycznie. Ono dopiero otworzyło nową fazę konfliktu o podział strat. Państwo odzyskało część pola manewru, ale nie odzyskało magicznie ładu społecznego ani pełnej stabilności. Default był konieczny politycznie. Nie był jednak bezkosztową emancypacją.\nI tutaj dochodzimy do najbardziej paradoksalnego rozdziału tej historii, czyli do lat 2003 do 2005 pod rządami Néstora Kirchnera. Wbrew katastroficznym prognozom części ortodoksji gospodarka zaczęła się odbudowywać. IMF w konsultacji z 2005 roku podkreślał silne odbicie aktywności gospodarczej po kryzysie i znaczną poprawę podstawowych wskaźników makroekonomicznych, choć przy zachowaniu istotnych ryzyk i nierozwiązanych problemów strukturalnych. To odbicie miało kilka źródeł. Jednym była sama ulga płynąca z zaprzestania pełnej obsługi długu. Innym była dewaluacja i poprawa warunków dla sektora tradables. Jeszcze innym korzystna koniunktura surowcowa i sprzyjające otoczenie zewnętrzne. Roos słusznie widzi w tym argument przeciw tezie, że default musi oznaczać trwałą katastrofę. Historia Argentyny pokazuje raczej, że przy pewnych warunkach politycznych i koniunkturalnych zawieszenie płatności może stworzyć przestrzeń do odbudowy. Trzeba tylko od razu dodać zastrzeżenie. Nie jest to uniwersalny automat. W Argentynie zbiegły się ku temu szczególne okoliczności, których nie wolno mechanicznie kopiować.\nNajmocniejszym aktem tej nowej fazy była restrukturyzacja długu z 2005 roku. IMF odnotowuje, że globalna oferta wymiany ogłoszona w styczniu 2005 roku zakończyła się udziałem około 76 procent uprawnionych wierzycieli, a relacja długu do PKB znacząco spadła z poziomu około 147 procent w 2002 roku do około 72 procent po restrukturyzacji, przy jednoczesnym pozostawieniu istotnej części długu w rękach holdoutów. Późniejsza wymiana z 2010 roku podniosła udział uczestniczących wierzycieli do około 91 procent. To są liczby istotne, bo pokazują dwie rzeczy jednocześnie.",
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      "full_text": "Po pierwsze, Argentyna rzeczywiście narzuciła bardzo twarde warunki, dalekie od typowej miękkiej restrukturyzacji \"zbyt mało i zbyt późno\". Po drugie, konflikt nie został domknięty. Resztkowi wierzyciele, w tym fundusze specjalizujące się w agresywnym dochodzeniu roszczeń, pozostali w grze i przez kolejne lata podtrzymywali spór prawny. W tym sensie Roos trafnie pokazuje, że nawet zwycięstwo dłużnika nad częścią wierzycieli pozostaje zwycięstwem niepełnym i obarczonym nowymi formami presji. Jego interpretacja staje się szczególnie błyskotliwa. Pokazuje bowiem, że nawet tam, gdzie dłużnik wydaje się wygrywać, system finansowy potrafi zachować zdolność do późniejszego odzyskiwania korzyści. Wielu inwestorów instytucjonalnych ograniczyło straty wcześniej, część najbardziej agresywnych graczy wyspecjalizowała się w skupowaniu przecenionych papierów i w późniejszej walce o wyższy recovery value, a rozproszony charakter obligatariuszy sprawił, że koszty i zyski nie zostały rozłożone symetrycznie. Roos nie twierdzi przy tym, że cały Wall Street wyszedł z kryzysu bez szwanku w prostym, jednowymiarowym sensie. Jego bardziej subtelna teza brzmi inaczej. System potrafił przesunąć znaczną część ciężaru z głównych instytucji centrum na słabsze grupy wierzycielskie i na własne społeczeństwo dłużnika, a potem nadal czerpać profity z nowego cyklu restrukturyzacyjnego. To teza polityczno strukturalna, nie moralitet o pojedynczych bankach.\nI właśnie dlatego pozostaje przekonująca. Nie można też pominąć najbardziej dotkliwego kosztu, czyli ceny zapłaconej przez społeczeństwo. World Bank i IMF są zgodne, że kryzys 2001 do 2002 oznaczał gwałtowny wzrost ubóstwa, głęboki spadek produktu i bardzo silne napięcia społeczne. Nawet jeśli późniejsze odbicie było imponujące, nie unieważniało zniszczenia majątków, utraty oszczędności, bezrobocia i zbiorowego doświadczenia degradacji. Roos trafnie akcentuje, że możliwość twardszej restrukturyzacji została kupiona ceną, którą zapłacili przede wszystkim ci, którzy najmniej korzystali z wcześniejszego modelu finansjalizacji. To jest sedno całej jego krytyki.\nNie chodzi tylko o to, że elity i inwestorzy bywają chronieni. Chodzi o to, że sama możliwość późniejszego aktu suwerenności często pojawia się dopiero po społecznym spustoszeniu na wielką skalę. Default w Argentynie nie był zwycięstwem czystym. Był zwycięstwem po pożarze. Był dom, w którym dach przeciekał od lat. Najpierw lokatorom kazano oszczędzać na świetle, potem na chlebie, potem zamknięto im spiżarnię, aby nie naruszyć porządku ksiąg właściciela. Gdy ściany zaczęły pękać, mieszkańcy wyłamali drzwi do skarbca i przestali płacić czynsz. Wtedy ogłoszono, że dom odzyskał godność. Lecz dzieci nadal spały na mokrej podłodze.\nTak właśnie wygląda argentyńska lekcja. Suwerenność odzyskana po katastrofie nie jest mitem. Ale nie jest też elegancką rekonstrukcją wolności. Jest aktem późnym, wymuszonym i naznaczonym kosztami, które system zdążył już zrzucić na tych, którzy najmniej mogli się bronić. Recepcja współczesna w dużej mierze potwierdza taki obraz, choć często łagodzi jego język.\nDzisiejsza literatura o sovereign debt restructuring uznaje Argentynę za przypadek graniczny, który ujawnił słabości istniejących mechanizmów restrukturyzacyjnych, przyczynił się do debaty nad SDRM i później nad wzmocnieniem klauzul zbiorowego działania. To znaczy, że system sam potraktował ten epizod jako sygnał alarmowy. Nie dlatego, że współczuł dłużnikom, lecz dlatego, że zrozumiał, jak niebezpieczne dla własnej stabilności są długie, chaotyczne i konfliktowe restrukturyzacje. Tak więc nawet instytucjonalna pamięć centrum nieświadomie potwierdza intuicję Roosa. Gdy default wymyka się spod kontroli wierzycieli i oficjalnych strażników, cały porządek musi szukać nowych narzędzi dyscypliny. Argentyna nie obala źródłowej tezy, lecz ją uszlachetnia.\nPokazuje, że w epoce neoliberalnej default pozostaje możliwy, ale staje się politycznie dopuszczalny dopiero w warunkach skrajnych. Najpierw musi osłabnąć kartel wierzycieli. Potem musi zostać odcięta oficjalna kroplówka. Następnie musi załamać się zdolność krajowych elit do dalszego tłumienia społecznego oporu. Dopiero wtedy pojawia się przestrzeń dla aktu, który w dawnych epokach był częścią zwykłej gry, a dziś urasta do rangi geopolitycznego skandalu. W tym sensie argentyńska ścieżka jest nie tyle modelem do bezrefleksyjnego naśladowania, ile memento. Jeżeli system doprowadza społeczeństwo do punktu, w którym jedynym wyjściem staje się eksplozja, to znaczy, że problem nie tkwi wyłącznie w nieostrożności dłużnika. Problem tkwi w całym ustroju długu.\nGrecja lat 2010 do 2015 jest w całej konstrukcji Roosa przypadkiem granicznym, niemal laboratoryjnie czystym. Jeśli Meksyk pokazywał narodziny nowoczesnego reżimu zadłużeniowego, a Argentyna jego chwilowe pęknięcie, to Grecja odsłania do końca jego dojrzałą, europejską postać. Tutaj bowiem strukturalna władza finansów nie działa już wyłącznie przez rynki i warunkowość programów pomocowych. Działa także przez architekturę unii walutowej, w której państwo pozbawione własnego banku centralnego i własnej waluty może zostać zdyscyplinowane samą kontrolą płynności.\nW tym sensie grecki dramat nie był tylko kryzysem fiskalnym. Był kryzysem konstytucyjnym Europy. Pokazał, że demokracja parlamentarna może przetrwać formalnie, a zarazem zostać drastycznie ograniczona materialnie. Państwo ma wówczas rząd, parlament, wybory i referendum, lecz nie ma pełni realnej zdolności decydowania o podstawowych warunkach swojej reprodukcji gospodarczej. To właśnie dlatego przypadek Grecji tak silnie przyciąga zarówno ekonomistów politycznych, jak i prawników konstytucyjnych oraz badaczy integracji europejskiej.",
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      "hidden_question": "Dlaczego argentyński default nie był czystym zwycięstwem suwerenności i jak wpłynął na ewolucję globalnego systemu długu?",
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      "h2": "Mechanizmy przymusu: jak Grecja wpadła w klatkę płynności",
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      "full_text": "Oficjalne materiały Komisji Europejskiej, ESM, EFSF, ECB i IMF pozwalają dziś z dużą precyzją odtworzyć mechanizm tego ograniczenia. Punkt wyjścia jest znany, ale wymaga porządku. Po ujawnieniu pod koniec 2009 roku znacznie wyższego niż oczekiwano deficytu i narastających problemów z wiarygodnością fiskalną Grecja utraciła zdolność finansowania się na rynkach na akceptowalnych warunkach, a w maju 2010 roku uruchomiono pierwszy program pomocowy oparty na pożyczkach od państw strefy euro oraz IMF. Według ESM pierwszy program obejmował 73 miliardy euro wypłat, z czego 52,9 miliarda pochodziło z Greek Loan Facility od państw strefy euro, a 20,1 miliarda z IMF. Drugi program, realizowany głównie przez EFSF, dostarczył 153,8 miliarda euro, z czego 141,8 miliarda przez EFSF i 12 miliardów przez IMF. Po wygaśnięciu drugiego programu 30 czerwca 2015 roku Grecja wystąpiła 8 lipca 2015 roku o nowe wsparcie z ESM, a trzeci program ESM, zatwierdzony w sierpniu 2015 roku, przewidywał do 86 miliardów euro i ostatecznie zakończył się w sierpniu 2018 roku. Łączna skala oficjalnego finansowania była więc bezprecedensowa. Roos ma rację, gdy twierdzi, że pakiety ratunkowe dla Grecji były zarazem programami stabilizacyjnymi i urządzeniami ochrony europejskiego systemu bankowego.\nNie jest to wyłącznie język krytycznej ekonomii politycznej. Sam IMF w ex post evaluation z 2013 roku przyznał, że pierwszy program z 2010 roku został przyjęty w warunkach bardzo wysokiego ryzyka dla strefy euro, przy niedoszacowaniu skali recesji i przy znaczącym ciężarze politycznych oraz finansowych ograniczeń po stronie Europy. Innymi słowy, celem nie była jedynie terapia gospodarki greckiej, lecz także ochrona całej architektury walutowej i ograniczenie zarażenia systemowego. W tym sensie Grecja została potraktowana jako ogniwo, którego nie wolno było puścić samopas, bo jego pęknięcie mogło zagrozić nie tylko Atenom, lecz również europejskim bankom, rynkom obligacji i samej wiarygodności unii monetarnej. Roos interpretuje to brutalniej, ale zgodnie z logiką oficjalnych źródeł.\nPierwszy mechanizm, czyli dyscyplina rynkowa, zadziałał w Grecji z pełną mocą już na wstępie. Gdy wiarygodność fiskalna państwa została zakwestionowana, finansowanie rynkowe gwałtownie wyschło, a koszt refinansowania stał się praktycznie nie do utrzymania. W ujęciu Roosa nie chodzi jednak tylko o wzrost rentowności. Chodzi o strukturalną groźbę kosztów rozlania. Grecja nie była gospodarką zdolną spokojnie przeciąć więzi z rynkiem finansowym i przez dłuższy czas funkcjonować w oparciu o pełną samowystarczalność. Jej banki pozostawały zależne od płynności, system fiskalny był słaby, a gospodarka silnie powiązana z importem i europejską infrastrukturą finansową. Z tego powodu sama myśl o jednostronnym defaultcie nie oznaczała czystego aktu emancypacji, lecz ryzyko uruchomienia sekwencji bankowej, handlowej i społecznej o trudnych do przewidzenia skutkach. To jest właśnie sedno pojęcia structural power of finance. Wierzyciel nie musi wygrywać argumentem moralnym. Wystarczy, że wygrywa kontrolą nad krótkim horyzontem przetrwania.\nTę diagnozę wspierają zarówno analizy Roosa, jak i późniejsze oficjalne materiały instytucji europejskich oraz IMF, które wielokrotnie podkreślały, że kryzys grecki miał wymiar jednocześnie fiskalny, bankowy i makrofinansowy. Drugi mechanizm, czyli warunkowe pożyczki instytucji oficjalnych, w Grecji przyjął formę szczególnie zdyscyplinowaną i prawniczo uszczelnioną. Pomoc nie była zwykłym kredytem pomostowym. Była połączona z szerokim programem dostosowawczym obejmującym politykę fiskalną, rynek pracy, prywatyzację, reformy emerytalne, administrację, sektor bankowy oraz rozmaite deregulacje strukturalne. Komisja Europejska w swoich materiałach o programach greckich opisuje całą sekwencję jako system finansowej pomocy powiązanej z warunkowością i regularnymi przeglądami. ESM zaś przedstawia greckie programy jako największy w nowoczesnej historii pakiet oficjalnej pomocy państwowej, połączony z bardzo długimi terminami zapadalności i korzystnymi stopami. W języku urzędowym brzmi to jak opowieść o solidarności. W języku Roosa jest to opowieść o podporządkowaniu. Obie narracje nie wykluczają się całkowicie.\nOficjalne pożyczki rzeczywiście obniżyły bezpośredni koszt finansowania i wydłużyły horyzont spłaty, ale zarazem głęboko ograniczyły przestrzeń autonomicznej decyzji greckiego państwa. Pomoc była zatem jednocześnie ratunkiem i formą kurateli. Szczególne miejsce w tym mechanizmie zajmuje ECB. To właśnie tutaj analiza Roosa staje się najbardziej przejmująca, bo pokazuje, że w warunkach unii walutowej centralny bank może stać się nie tylko gwarantem stabilności systemu, lecz także instrumentem przymusu wobec demokratycznie wybranego rządu. W marcu 2015 roku Mario Draghi mówił na konferencji prasowej, że finansowe wsparcie dla Grecji w dużej mierze przyjmuje formę emergency liquidity assistance i że decyzje w tej sprawie pozostają powiązane z warunkami stabilności oraz oceną programu. Gdy sytuacja w czerwcu i lipcu 2015 roku weszła w fazę krytyczną, Governing Council utrzymał pułap ELA dla greckich banków na poziomie ustalonym 26 czerwca, jednocześnie zwiększając haircuty na zabezpieczeniach. ECB komunikował to jako działanie służące stabilności finansowej. Jednak praktyczny efekt był jasny. W warunkach narastającego runu na banki oznaczało to zamrożenie dostępu do dodatkowej płynności w momencie, gdy system bankowy tej płynności dramatycznie potrzebował. Oficjalny list prezesa ECB z września 2015 roku potwierdza, że 28 czerwca 2015 roku pułap ELA został utrzymany na poziomie z 26 czerwca, a decyzja była związana z oceną zdolności państwa greckiego do wywiązywania się ze zobowiązań.\nTo jest niemal modelowy przykład politycznej siły płynności. Trzeba tu zachować precyzję, bo wokół roli ECB narosło wiele spornych ujęć. Nie da się uczciwie powiedzieć, że ECB \"spowodował\" sam run na banki w prostym, jednoczynnikowym sensie. Draghi odrzucał taką interpretację w lipcu 2015 roku, wskazując, że bank run nie był dziełem ECB, a ELA pozostawała utrzymywana. To zastrzeżenie jest ważne. Ale równie ważne jest drugie. Utrzymanie ELA bez jej zwiększenia, przy równoczesnym pogorszeniu warunków zabezpieczeń, w kontekście nieprzedłużenia programu i referendum, miało realny efekt dyscyplinujący i współtworzyło sytuację, w której grecki rząd został pozbawiony swobody dalszej gry politycznej. Nie trzeba więc twierdzić, że ECB sam \"wywołał\" kryzys bankowy.\nWystarczy stwierdzić, że w kluczowym momencie odmówił dostarczenia instrumentu, który mógłby złagodzić jego przebieg, a tym samym stał się aktorem politycznym o ogromnej sile przetargowej. To rozróżnienie jest ważne zarówno analitycznie, jak i prawnie. Widać trzeci mechanizm, czyli rolę pomostową krajowych elit. Roos opisuje grecki układ jako trójkąt establishmentu, złożony z partii głównego nurtu, sektora bankowego i technokracji sprzężonej z europejskim polem decyzji. Nie każdą część tej figury da się zmierzyć jednym wskaźnikiem, ale ogólna diagnoza pozostaje przekonująca.\nPrzez pierwsze lata kryzysu kolejne greckie rządy akceptowały logikę programów dostosowawczych, a gdy w 2011 roku premier Jeorjos Papandreu zapowiedział referendum w sprawie warunków pomocy, jego pozycja gwałtownie się załamała i w listopadzie 2011 roku zastąpił go Lukas Papademos, były wiceprezes ECB. Nie trzeba tu budować sensacyjnego obrazu prostego puczu finansowego. Wystarczy zobaczyć rzecz bardziej surowo. W momencie ostrego kryzysu, gdy mandat demokratyczny zaczął zagrażać stabilności programu, ster przejęła figura technokratyczna silnie zakorzeniona w polu zaufania rynków i instytucji europejskich. To nie jest margines historii greckiej. To jest jej jądro ustrojowe.",
      "section_id": "sec-13",
      "hidden_question": "W jaki sposób instytucje europejskie wykorzystały kontrolę nad płynnością finansową do wymuszenia na Grecji realizacji programów dostosowawczych?",
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      "full_text": "Skutki społeczne narzuconej polityki były dewastujące. IMF w ex post evaluation pierwszego programu przyznał, że recesja została niedoszacowana, a dostosowanie było znacznie trudniejsze, niż zakładano. Późniejsze raporty Komisji Europejskiej i IMF opisują stopniową poprawę równowag makroekonomicznych, ale nie unieważniają skali wcześniejszego załamania. W publicystyce krytycznej często mówi się o jednej trzeciej utraconego PKB, katastrofie humanitarnej i zapaści młodego pokolenia. Dokładna liczba zależy od przyjętego punktu odniesienia i roku porównania, dlatego przy takich formułach trzeba uważać. Bezpiecznie można jednak powiedzieć, że Grecja przeszła jedną z najgłębszych i najdłuższych recesji w powojennej historii gospodarek rozwiniętych, z dramatycznym wzrostem bezrobocia i poważnymi kosztami społecznymi. To wystarcza, by utrzymać zasadniczą tezę źródłową.\nCena utrzymania obsługi długu i stabilizacji europejskiej architektury finansowej została w ogromnej mierze przerzucona na społeczeństwo greckie. Kulminacja nastąpiła w 2015 roku, gdy Syriza wygrała wybory z mandatem sprzeciwu wobec dalszej polityki austerity. Tu wraca cała siła pytania Roosa o iluzję wyboru demokratycznego. Obywatele mogą zagłosować przeciw dotychczasowej polityce, ale jeśli podstawowe źródła płynności, refinansowania i wsparcia bankowego pozostają poza zasięgiem rządu, nowy mandat zderza się z niewidzialną konstytucją kredytu. Komisja Europejska przypomina, że drugi program wygasł 30 czerwca 2015 roku, a nowy wniosek o pomoc z ESM złożono 8 lipca. W międzyczasie doszło do referendum 5 lipca 2015 roku, w którym większość głosujących odrzuciła warunki wierzycieli. Jednak już kilka dni później negocjacje weszły w nową fazę, zakończoną zgodą na trzeci program z ESM. Roos interpretuje ten moment jako polityczną kapitulację wymuszoną przez duszenie płynności, brak przygotowanego planu alternatywnego i zwycięstwo frakcji ugodowej wewnątrz obozu rządowego. Nawet jeśli ktoś uzna ten opis za zbyt mocno zabarwiony ideowo, rdzeń faktów pozostaje niepodważalny. Referendum nie przełożyło się na trwałą zmianę kursu. Architektura finansowa okazała się silniejsza niż bezpośredni mandat ludowy. Grecja jest dla Roosa przypadkiem niemal klasycznym, choć rozgrywającym się w nowoczesnym centrum cywilizacyjnego Zachodu.\nPaństwo zadłużone, pozbawione własnej waluty i własnego banku centralnego działającego jako pełny suweren monetarny, staje się szczególnie podatne na zewnętrzną kuratelę. To nie kolonializm w dawnym sensie, ale jego finansowy odpowiednik. Terytorium pozostaje formalnie własne, lecz kluczowe decyzje o fiskalności, bankowości i płynności są warunkowane przez zewnętrznych strażników. Stąd bierze się siła formuły o \"kolonii dłużniczej\". Jest to określenie ostre, ale intelektualnie użyteczne, o ile rozumie się je nie dosłownie, lecz jako diagnozę ograniczonej suwerenności materialnej. Oficjalne źródła europejskie oczywiście takiej terminologii nie używają. Mówią o assistance, surveillance, compliance, post programme monitoring. Ale właśnie ten język jest częścią problemu. Przemoc strukturalna nowoczesnych finansów rzadko mówi brutalnie. Zwykle mówi grzecznie, tabelarycznie i proceduralnie.\nZnaczący staje się późniejszy los Grecji po zakończeniu programu ESM. ESM ogłosił w sierpniu 2018 roku pomyślne zakończenie programu, podkreślając ogromny rozmiar pożyczek, ich długą zapadalność i relatywnie niskie koszty. Komisja Europejska w raportach post programme surveillance wskazuje z kolei, że nadzór po programie potrwa co najmniej do czasu spłaty 75 procent otrzymanej pomocy, a przy obecnym harmonogramie aż do 2059 roku. To bardzo ważna informacja.",
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      "hidden_question": "W jaki sposób architektura finansowa strefy euro ograniczyła suwerenność Grecji i zneutralizowała demokratyczny mandat wyborców w 2015 roku?",
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      "full_text": "Pokazuje, że nawet po formalnym końcu programu suwerenność fiskalna państwa pozostaje osadzona w długim cieniu zobowiązań i nadzoru. Pomoc nie kończy się po prostu podpisaniem ostatniej transzy. Jej skutkiem jest trwałe przedłużenie horyzontu kontroli. W tym jednym szczególe streszcza się cała filozofia późnego ładu zadłużeniowego. Program się kończy, ale zależność zostaje. Było miasto, które utraciło własną studnię, bo weszło do federacji wielkich miast i zgodziło się, że wodę będzie czerpać ze wspólnego akweduktu. Gdy przyszła susza, rada federacji powiedziała miastu: damy wam wodę, ale tylko wtedy, gdy rozbierzecie część domów, sprzedacie place, obniżycie racje żywnościowe i oddacie klucze do spichlerza na czas przeglądu. Mieszkańcy zagłosowali, że nie chcą już takich warunków. Odpowiedziano im, że głosowanie jest uszanowane, ale poziom wody pozostaje bez zmian. Miasto więc głosowało, lecz nadal piło tylko tyle, ile odmierzył strażnik śluzy.\nTo właśnie jest polityczna ekonomia Grecji. Demokracja bez pełnej kontroli nad płynnością staje się deliberacją w cieniu wyschniętego akweduktu. Recepcja naukowa i instytucjonalna po greckim kryzysie w znacznym stopniu przesunęła się w stronę wniosków, które z Roosem współbrzmią, choć często nie posługuje się jego językiem. IMF po 2013 roku dużo wyraźniej przyznawał, że pierwszy program zawierał poważne błędy założeń. W europejskiej debacie szerzej uznano znaczenie restrukturyzacji długu, słabości unii walutowej bez unii fiskalnej, a także napięcia między regułami a demokracją narodową. Nie znaczy to, że główny nurt przyjął w całości jego oskarżenie wobec finansów jako \"super rządu\". Znaczy jednak, że centrum debaty przesunęło się od moralizowania o rozrzutności dłużnika ku analizie architektury instytucjonalnej, asymetrii negocjacyjnej i granic suwerenności w strefie euro. Krótko mówiąc, nawet gdy oficjalny język woli mówić o learning process, system sam przyznał, że coś fundamentalnego w greckim doświadczeniu było wadliwe. Roos dodaje tylko to, czego często brakuje urzędowemu stylowi. Mówi wprost, kto za tę wadliwość zapłacił. Z perspektywy argumentacji Grecja jest więc punktem kulminacyjnym. Pokazuje, że nowoczesna finansjalizacja potrafi nie tylko przerzucać koszty na społeczeństwo, lecz także czasowo zawieszać realną treść samostanowienia politycznego. Władza wierzyciela nie polega tu na prostym nakazie. Polega na ustanowieniu warunków, w których każda alternatywa poza uległością jawi się jako natychmiastowa katastrofa. To jest najwyższa forma strukturalnej siły.\nNie trzeba już obalać rządu. Wystarczy sprawić, by żaden rząd nie mógł trwale realizować innej polityki bez ryzyka natychmiastowego odcięcia od środków podtrzymujących obieg gospodarczy. O obsłudze długu Ukrainy po ustaniu wojny gorącej da się powiedzieć sporo, ale nie wszystko. Najważniejsze jest to, że nie istnieje jeszcze jeden ostateczny, zamknięty \"plan powojennej obsługi długu\", uruchamiany automatycznie z chwilą zawieszenia broni. Istnieje natomiast już zbudowana architektura, z której bardzo wyraźnie wynika, jak taki model ma wyglądać. Jej rdzeń jest prosty: dług ma być utrzymany w ścieżce wykonalnej nie przez klasyczne \"zaciskanie pasa\" na wzór Grecji, lecz przez kombinację dalszych ulg od wierzycieli, bardzo taniego finansowania oficjalnego, wydłużania zapadalności, środków wspartych aktywami rosyjskimi oraz stopniowego przejścia od finansowania wojennego do finansowania odbudowy. IMF w nowym programie z lutego 2026 r. pisze to już niemal wprost: celem jest przywrócenie trwałości długu i zewnętrznej wypłacalności \"na zasadzie forward-looking\", przy jednoczesnym położeniu fundamentów pod mocne powojenne odbicie i akcesję do UE. Pierwszy twardy fakt jest taki, że Ukraina już kupiła sobie czas.\nOficjalni wierzyciele z grupy G7 i Klubu Paryskiego zgodzili się przedłużyć zawieszenie płatności z tytułu oficjalnego długu do końca marca 2027 r. Potwierdzają to zarówno ukraińskie źródła rządowe, jak i opracowania OECD podsumowujące strukturę obecnego reżimu zadłużeniowego. To oznacza, że w pierwszej fazie po ewentualnym wygaszeniu działań wojennych Kijów nie wchodzi od razu w klasyczny tryb ciężkiej obsługi pełnego długu wobec oficjalnych partnerów. Innymi słowy, rachunek nie zostanie podsunięty następnego dnia rano. Drugi twardy fakt jest jeszcze ważniejszy. Największa prywatna restrukturyzacja już się wydarzyła.\nW sierpniu 2024 r. Ukraina zrestrukturyzowała około 20,5 mld USD euroobligacji i obligacji gwarantowanych, zamieniając je na nowy pakiet papierów. Według średnioterminowej strategii zarządzania długiem na lata 2026-2028 operacja obniżyła płatności obsługowe o 93 proc. w latach 2024-2027, dając 11,4 mld USD oszczędności w tym okresie, a do 2033 r. około 22,8 mld USD oszczędności łącznie. OECD dopowiada, że restrukturyzacja objęła nominalny haircut rzędu 37 proc., przesunęła zapadalności i stworzyła nowy profil \"step-up\", czyli kupony rosnące stopniowo w czasie.",
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      "hidden_question": "W jaki sposób mechanizmy finansjalizacji i zarządzania długiem ograniczają suwerenność polityczną państw na przykładzie Grecji oraz perspektyw dla powojennej Ukrainy?",
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      "h2": "Architektura powojennego długu: między odbudową a spłatą",
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      "full_text": "To bardzo dużo mówi o logice powojennej: Ukraina nie ma wrócić do starych harmonogramów, lecz wejść w wydłużony, lżejszy profil obsługi, z ciężarem przesuniętym na później. Trzeci istotny element, długo będący miną pod przyszłym wzrostem, został zasadniczo rozbrojony pod koniec 2025 r. Chodzi o GDP-linked warrants, czyli papiery powiązane z tempem wzrostu PKB, odziedziczone po restrukturyzacji z 2015 r. Były one szczególnie niebezpieczne właśnie z perspektywy powojennej, bo im lepiej Ukraina odbudowywałaby gospodarkę, tym większe mogłyby się stawać wypłaty dla posiadaczy warrantów. Ministerstwo Finansów Ukrainy ogłosiło 24 grudnia 2025 r., że restrukturyzacja została zakończona z poparciem 99,06 proc. inwestorów, wszystkie warranty anulowano, a bez tej operacji płatności z nimi związane mogłyby w latach 2025-2041 sięgnąć od 6 do 20 mld USD. To znaczy, że jedna z najbardziej perfidnych pułapek \"kary za sukces odbudowy\" została usunięta jeszcze przed końcem wojny. Z tego wynika pierwsza duża konkluzja. Po ustaniu wojny gorącej Ukraina nie zacznie od polityki brutalnego fiskalnego samobiczowania tylko po to, by natychmiast wrócić do ortodoksyjnej obsługi długu. Dzisiejsza architektura jest projektowana odwrotnie.\nNajpierw ma być stabilizacja makroekonomiczna, odbudowa bazy podatkowej, inwestycje, napływ kapitału oficjalnego i prywatnego oraz włączenie Ukrainy w głębszy obieg unijny. Dopiero w tej ramie ma rosnąć zdolność obsługi długu. IMF w lutym 2026 r. wyraźnie łączy trwałość zadłużenia z powojennym wzrostem, reformami instytucjonalnymi i integracją z UE, a nie z samą mechaniczną redukcją wydatków. Druga duża konkluzja brzmi mniej romantycznie. To nie jest plan \"oddłużenia przez cud\".\nUkraina pozostaje krajem z bardzo wysokim poziomem zadłużenia i ogromnymi potrzebami brutto. W strategii długu na lata 2026-2028 Ministerstwo Finansów wskazuje, że średni roczny koszt odsetek i wykupów w latach 2025-2028 to około 1,193 bln UAH, a relacja płatności dłużnych do dochodów budżetowych pozostaje wysoka, choć profil jest wygładzony. Jednocześnie 64 proc. długu ma już charakter koncesyjny, wobec 26 proc. przed pełnoskalową inwazją, co pokazuje kierunek zmiany: ciężar przesuwa się z drogiego długu rynkowego ku długu oficjalnemu, tańszemu, dłuższemu i bardziej politycznie osłoniętemu. To dobra wiadomość dla płynności państwa, ale też znak rosnącego uzależnienia od partnerów oficjalnych. W praktyce więc powojenny model obsługi długu Ukrainy będzie miał zapewne pięć filarów. Po pierwsze, dalsze uprzywilejowanie finansowania oficjalnego i koncesyjnego. Już dziś udział finansowania koncesyjnego w strukturze długu jest dominujący, a strategia rządu na lata 2026-2028 wprost mówi o zwiększaniu udziału grantów i finansowania niegenerującego ciężkiego kosztu obsługi. To nie jest detal techniczny. To jest wybór ustrojowy.\nPaństwo po takiej wojnie nie może odbudowywać się wyłącznie na długu komercyjnym, bo wtedy każde przyspieszenie wzrostu byłoby od razu zjadane przez koszt kapitału. Po drugie, podtrzymanie ulg i ewentualnych dalszych \"debt treatments\" po stronie wierzycieli oficjalnych. OECD przypomina, że oprócz przedłużenia standstill do marca 2027 r. oficjalni wierzyciele zobowiązali się także do dodatkowego traktowania długu, potrzebnego do przywrócenia trwałości zadłużenia przed finalnym przeglądem programu IMF. To bardzo ważne zdanie. Ono sugeruje, że obecny układ nie jest ostatnim słowem, lecz etapem przejściowym przed dalszym dostosowaniem oficjalnego profilu zadłużenia, jeśli będzie to potrzebne dla trwałości długu. Po trzecie, wykorzystanie instrumentów finansowanych dochodami z unieruchomionych rosyjskich aktywów. Rada UE wyjaśnia, że mechanizm Ukraine loan cooperation mechanism pomaga spłacać pożyczki do 45 mld euro udzielone przez UE i partnerów G7, a sam mechanizm ma być zasilany nadzwyczajnymi dochodami z unieruchomionych rosyjskich aktywów suwerennych. Komisja Europejska już w styczniu 2025 r. podkreślała, że część unijnego wsparcia z tego kanału ma być spłacana właśnie z takich wpływów.\nTo oznacza, że w powojennym krajobrazie finansowym Ukrainy pojawia się zalążek rozwiązania, które politycznie brzmi jak prosta maksyma: Rosja ma częściowo finansować rachunek za wojnę, zamiast pełnego rachunku przerzuconego na ukraińskiego podatnika. Skala tego mechanizmu nie pokryje wszystkiego, ale zmienia logikę rozmowy o długu. Po czwarte, powiązanie obsługi długu z warunkami programu IMF i unijnymi reformami, a więc z czymś, co można nazwać \"sterowaną normalizacją\". Nowy program IMF z lutego 2026 r. zakłada jednocześnie porządkowanie budżetu, zwiększanie dochodów, większą elastyczność kursową, ochronę stabilności finansowej i głębokie reformy instytucjonalne wspierające odbudowę oraz akcesję do UE. To znaczy, że obsługa długu po wojnie nie będzie osobnym rozdziałem, lecz częścią większej układanki: reform podatkowych, antykorupcyjnych, rynku kapitałowego i administracji. Dług będzie więc obsługiwany nie w pustce, lecz w ramach programu politycznego z zewnętrznym nadzorem. Po piąte, przesunięcie części ciężaru z długu zagranicznego na odbudowę wspieraną gwarancjami, grantami i inwestycjami, a nie tylko kolejnymi pożyczkami budżetowymi. UE w 2025 r. i 2026 r. coraz wyraźniej pokazuje, że chce działać nie tylko jako dawca transferów, ale jako inwestor instytucjonalny w odbudowę, uruchamiający gwarancje, instrumenty mieszane i prywatny kapitał. To nie likwiduje problemu zadłużenia, ale ogranicza ryzyko, że cała odbudowa będzie skredytowana wyłącznie klasycznym długiem publicznym.\nTo wszystko prowadzi do pytania najciekawszego i najbardziej drażliwego. Czy po wojnie Ukraina będzie musiała przejść kolejną restrukturyzację? Uczciwa odpowiedź brzmi: to jest możliwe, a może nawet prawdopodobne w jakiejś formie, ale dziś nie ma twardego, publicznie ogłoszonego, końcowego schematu. Są przesłanki. OECD pisze o możliwym \"additional debt treatment\". IMF wiąże trwałość długu z dalszym reliefem z operacji dłużnych. Strategia długu Ukrainy sama zakłada dalsze działania z zakresu liability management. To sugeruje, że jeśli po zakończeniu gorącej wojny wzrost okaże się zbyt słaby, a potrzeby odbudowy zbyt wielkie, oficjalni wierzyciele mogą stanąć przed pytaniem o kolejne wydłużenia, dalsze obniżki kosztu, a może nawet bardziej miękkie formy reprofilingu. Tego dziś nie da się ogłosić jako przesądzonego faktu, ale byłoby naiwnie sądzić, że sprawa jest definitywnie zamknięta.\nJest też druga strona medalu. Nie wszystko zależy od samych tabel zadłużenia. O wykonalności obsługi długu po wojnie rozstrzygną także cztery czynniki pozabilansowe. Pierwszym będzie skala gwarancji bezpieczeństwa i trwałość pokoju. Drugim tempo powrotu ludności i rynku pracy. Trzecim zdolność państwa do poszerzenia bazy podatkowej bez zabicia wzrostu. Czwartym poziom realnego udziału grantów w odbudowie. Jeśli te cztery elementy okażą się słabe, nawet dobrze zrestrukturyzowany dług zacznie znowu ciążyć jak kotwica. Jeśli okażą się mocne, Ukraina może przejść od logiki \"obsługi długu za wszelką cenę\" do logiki \"obsługi długu dzięki wzrostowi\". IMF właśnie na taki wariant liczy, ale sam zaznacza, że niepewność pozostaje wyjątkowo wysoka. Niewiadomą nie jest sam harmonogram płatności, lecz filozofia końcowego rozliczenia wojny. Są dwa możliwe porządki moralne.\nPierwszy mówi, że Ukraina po wojnie ma po prostu wrócić do normalności dłużnika i sumiennie spłacać to, co otrzymała. Drugi mówi, że ponieważ jej zadłużenie eksplodowało z powodu agresji zewnętrznej, obsługa tego długu musi być trwale podporządkowana zasadzie odbudowy państwa, a część ciężaru powinna zostać zdjęta z Ukrainy przez granty, dalsze ulgi, wykorzystanie rosyjskich aktywów i specjalne instrumenty międzynarodowe. Aktualne działania UE, G7, IMF i samego Kijowa wyraźnie bliższe są drugiemu porządkowi, choć nikt jeszcze nie wypowiedział go w pełni bez dyplomatycznych rękawiczek. Najkrócej więc. Wiemy już, że model \"powojennej obsługi długu Ukrainy\" nie będzie klasycznym powrotem do starej ortodoksji. Będzie raczej mieszaniną długiego oddechu od oficjalnych wierzycieli, już dokonanych redukcji po stronie prywatnej, usunięcia pułapki GDP warrants, finansowania koncesyjnego, pieniędzy wspartych rosyjskimi aktywami i dalszego zewnętrznego nadzoru reform. Nie wiemy jeszcze, czy to wystarczy bez kolejnej rundy ulg oficjalnych po 2027 r. Wiemy coś ważniejszego: po wojnie centralne pytanie nie brzmi, jak szybko Ukraina zacznie znów płacić. Brzmi raczej, jak zbudować taki reżim długu, żeby odbudowa nie stała się nową formą powojennej kary. Jerome E Roos \"Why Not Default\"",
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      "estimated_length": 8619
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "poważny",
    "rytm": "zmienny",
    "dystans": "zaangażowany",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Użycie rozbudowanych, obrazowych przypowieści i metafor do demaskowania abstrakcyjnych mechanizmów finansowych (np. miasto i strażnik śluzy, kupiec i trzy gospodarstwa).",
      "Zmienny rytm narracji: budowanie napięcia długimi, analitycznymi zdaniami, które są ostro puentowane krótkimi, aforyzmatycznymi stwierdzeniami obnażającymi istotę problemu."
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "W dziejach kapitalizmu dług publiczny nigdy nie był tylko kategorią rachunkową.",
      "Głosować wolno. Oddychać można tylko za zgodą wierzyciela.",
      "Suwerenność nie została zniesiona. Została obciążona hipoteką.",
      "Zysk ma charakter prywatny, straty uzyskują rangę dobra wspólnego.",
      "To nie natura przemawia. To porządek sił mówi językiem natury."
    ]
  },
  "global_structure": {
    "planned_sections_count": 16
  }
}

