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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul analizuje mechanizm 'klatki plynnosci' opisany przez Jerome'a Roosa, wyjasniajac,
dlaczego wspolczesne panstwa priorytetyzuja splate zadluzenia ponad dobrobyt obywateli. Autor
demaskuje mit naturalnosci sptaty dlugu, wskazujgc na strukturalng wladze sektora finansowego,
ktora wymusza postuszenstwo poprzez kontrole nad plynno$cia. Praca przywoluje historyczne
przyklady moratoriéw i zestawia je z dzisiejsza architektura przymusu finansowego, w ktorej
suwerenno$¢ panstw zostaje ograniczona przez interesy wierzycieli. To krytyczne spojrzenie na
finansjalizacje i technokratyczne zarzadzanie kryzysami, ktére prywatyzuje zyski, a uspolecznia

straty w imie lojalno$ci wobec rynkow.

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.

Wspolczesny dlug publiczny to nie tylko kategoria ksiegowa, lecz potezne narzedzie
polityczne shizace do zarzadzania suwerennos$cig panstw. Jerome E. Roos w swojej
analizie ekonomii politycznej dlugu suwerennego obala mit naturalnej splaty, dowodzac,
ze wspolczesne panstwa wpadaja w pulapke finansowa nie z powodu braku moralnosci,
lecz wskutek strukturalnej wladzy wierzycieli. Autor rekonstruuje mechanizmy

przymusu — od dyscypliny rynkowej, przez warunkowe pozyczki instytucji




miedzynarodowych, az po role krajowych technokratow — ktore skutecznie ograniczaja
demokratyczny mandat. Analizujac przypadki Meksyku, Argentyny i Grecji, Roos
pokazuje, ze w erze finansjalizacji suwerenno$¢ nie zostala zniesiona, lecz obcigzona
hipotekga. Panstwo, mimo =zachowania formalnych atrybutéw wladzy, staje sie
zakladnikiem plynnosci, gdzie koszt kryzysu jest systemowo przerzucany na
spoleczenistwo. Tekst ten stanowi radykalna rewizje dogmatéw neoliberalizmu,
przypominajac, ze splata dlugu nie jest obiektywna koniecznos$cig, lecz wynikiem
konkretnego ukladu sil politycznych, w ktéorym zyski pozostaja prywatne, a straty

zyskuja range ciezaru wspolnego.

SLOWA KLUCZOWE
klatka pltynnoéci dlug suwerenny Jerome E. Roos strukturalna wladza finansow
koszty rozlania finansjalizacja austerity Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
wierzyciele niewyplacalnosé elity technokratyczne architektura finansowa
restrukturyzacja dlugu kapitat suwerennos¢

Mit naturalnej splaty: dlaczego panstwa wpadajg w
putapke diugu

W dziejach kapitalizmu dlug publiczny nigdy nie byt tylko kategoria rachunkowa, zapisem w
ksiegach. Byt on przede wszystkim potezna instytucja polityczna, technika podporzadkowania oraz
bezlitosnym urzadzeniem shuzacym do selekcji zwyciezcoOw i przegranych na globalnej szachownicy.
Jerome E. Roos w swojej fundamentalnej pracy o ekonomii politycznej dlugu suwerennego stawia
pytanie, ktére brzmi niewinnie wylacznie dla tych, ktérzy wierza, ze gospodarka jest sfera
neutralnej koniecznoéci. Dlaczego wspolczesne panstwa decyduja sie splaca¢ swoje zobowigzania
nawet wtedy, gdy koszt tej operacji niszczy ich fundamenty gospodarcze i rozrywa krucha tkanke
spoleczng? To pytanie uderza w samo serce mandatu demokratycznego, ktéry zostaje
skompromitowany, gdy rzady spychaja cale warstwy ludnosci w nedze w imie lojalnosci wobec

wierzycieli. Odpowiedz Roosa jest zasadnicza i pozbawiona zludzen.

W tej brutalnej grze nie decyduje wcale rzekoma moralno$é¢ kontraktu ani abstrakcyjna troska o

reputacje na rynkach finansowych. O wszystkim przesadza bezprecedensowy wzrost strukturalnej




wladzy finanséw, czyli zdolno$ci wierzycieli do wymuszania postuszenstwa poprzez niemal
catkowita kontrole nad dostepem do plynnosci i kredytu. To wlaénie ta sila pozwala im zarzadzaé
samym czasem, w ktorym dluzne panstwo moze jeszcze swobodnie oddycha¢ przed kolejnym
uderzeniem kryzysu. Roos buduje te teze na fundamencie rozleglej analizy historycznej oraz trzech
studiéw przypadku, uznawanych za modelowe dla nowoczesnych kryzysow: Meksyku, Argentyny
oraz Grecji. Ta rama interpretacyjna jest wierna gtéwnemu przestaniu jego ksigzki i zarazem dobrze
rozpoznana w recepcji akademickiej jako proba przywrocenia kategorii sily do analizy dlugu.
Suwerenno$¢ nie zostala zniesiona, lecz obcigzona hipoteka; prawo glosu pozostaje nienaruszone,

ale prawo do ekonomicznego oddechu zalezy od zgody wierzyciela.

Zanim jednak zrozumiemy mechanizm pulapki, musimy najpierw rozbroi¢ pewna zakorzeniong
iluzje pojeciowa, ktora paralizuje nasza wyobraznie polityczna. W jezyku ekonomicznej ortodoksji
splata dlugu jawi sie jako co§ absolutnie naturalnego, podczas gdy niewyplacalno$¢ jest
przedstawiana jako skandal i moralna utomno$¢ dtuznika. Tymczasem historia finanséw méwi nam
co$ znacznie bardziej brutalnego i pozbawionego sentymentéw, co warto przypomnie¢. W XIX
wieku oraz w burzliwych latach trzydziestych XX stulecia jednostronne zawieszenia splat byly
traktowane jako element zwyczajnej logiki miedzynarodowego obiegu pieniadza. Pozyczkowe
boomy regularnie konczyly sie falami moratoriéw, a rzady panstw peryferyjnych bez wiekszych
skrupuléw zrzucaly znaczng cze$é kosztow kryzysu na zagranicznych obligatariuszy. To nie natura

przemawia przez te procesy, to porzadek sit méwi jezykiem natury.

Wilaénie ten punkt stanowi fundament calej konstrukcji mysSlowej Roosa, rzucajac wyzwanie
wspolczesnym dogmatom uznawanym za prawdy objawione. Dzisiejsze przeSwiadczenie, ze
panstwo ma obowigzek placi¢ niemal zawsze, nawet w warunkach katastrofalnych, nie jest zadna
norma historyczna, lecz produktem specyficznej architektury instytucjonalnej pdznego
kapitalizmu. Juz we wprowadzeniu do swojej ksiazki autor z moca podkresla, ze relacje dluzne nie
zawsze wygladaly tak, jak widzimy to dzisiaj. Masowe moratoria z epok weczeéniejszych byly nie tyle
anomalig, ile regularnym i uznawanym instrumentem obrony przed niszczycielskimi wstrzasami
zewnetrznymi. Z tego punktu widzenia wspolezesny $wiat dtugu nie jest Swiatem naturalnym, lecz
misternie skonstruowanym systemem zaleznos$ci, ktory stuzy konkretnym interesom. I wlasnie

dlatego, ze jest to konstrukcja ludzka, moze by¢ ona demaskowana.

Przypowiesc¢, ktora najlepiej oddaje sens tej glebokiej przemiany cywilizacyjnej, moglaby przybrac
forme opowieéci o miescie. Bylo to miasto, ktére zaciggnelo ogromna pozyczke, aby zbudowaé
mosty, spichlerze oraz mury majace chroni¢ mieszkancow przed niebezpieczenstwem. Gdy jednak
nadeszla wielka powo6dz, dawniej wierzyciel musial pogodzi¢ sie z faktem, ze czesS¢ jego naleznos$ci

po prostu przepadnie w odmetach wody. Miasto w pierwszej kolejnosSci ratowalo bowiem ludzi,




potem dbalo o kamienie swoich budowli, a dopiero na samym koncu zagladalo do ksiag
rachunkowych. W nowym porzadku finansowym nie zmienia sie sam deszcz ani niszczycielska sila
powodzi. Zmienia sie jedynie to, ze straznik §luzy trzyma w reku nie klucze do tamy, lecz weksle,
domagajac sie ich wykupu, gdy woda siega juz gardel mieszkancow, przy czym zyski s tu starannie

prywatyzowane, podczas gdy straty natychmiast zyskuja range ciezaru wspolnego.

Architektura przymusu: dlaczego panstwa musza
sptacac dtugi

Zmienia sie straznik $luzy, a wraz z nim cala hierarchia wladzy w oblezonym mie$cie. Siedzi on
znacznie wyzej niz jakakolwiek rada miejska, nie pochodzi z demokratycznego wyboru, a w dloni
dzierzy jedyny klucz do zasobéw wody. Jego komunikat jest brutalnie prosty: najpierw uratujecie
ksiegi rachunkowe, a dopiero potem, w wolnej chwili, sprawdzimy, ilu mieszkancow zdola
przetrwac te probe. W tym obrazie kryje sie zasadniczy sens nowoczesnej finansjalizacji, czyli
procesu, w ktorym rynki finansowe zyskuja dominujacy wplyw na polityke i gospodarke panstwa.
Suweren nie przestaje istnie¢ w sensie formalnym, wcigz posiada flage i hymn, zostaje jednak

zamkniety w klatce plynnosci. Glosowa¢ wolno. Oddychaé¢ mozna tylko za zgoda wierzyciela.

Jerome Roos, analizujgc ten mechanizm, odrzuca trzy klasyczne wyja$nienia, ktore przez dekady
dominowaly w teorii dlugu suwerennego. Po pierwsze, podwaza on teze reputacyjna, wedlug ktorej
panstwa splacaja zobowigzania z obawy przed utrata wiarygodno$ci na rynkach w dalekiej
przyszioSci. W jego ujeciu takie thumaczenie jest zbyt stabe, nazbyt abstrakcyjne i nie przystaje do
brutalnej rzeczywisto$ci kryzysu. Rzad nie ulega presji dlatego, ze za pie¢ lat jaki§ anonimowy
inwestor w Londynie moglby sie obrazi¢. Ulega, poniewaz za pie¢ dni w kraju moze zabraknaé
twardej waluty, kredytu handlowego, paliwa do elektrowni i podstawowych lekow. To nie wizja

przyszlego dyskomfortu, lecz grozba natychmiastowego paralizu panstwa wymusza postuszenstwo.

Po drugie, Roos odrzuca teze sankcyjna, ktora kladzie glowny nacisk na sankcje prawne, handlowe
czy bezposrednie naciski geopolityczne. Cho¢ bywaja one istotne w konkretnych przypadkach, nie
tlumacza one jednak wspdlczesnej, niemal mechanicznej regularnoéci, z jaka dluznicy poddaja sie
rygorom. Po trzecie wreszcie, autor rozprawia sie z mitem demokratycznej przewagi, gloszacym, ze
demokracje lepiej chronig prawa wierzycieli i dzieki temu latwiej zdobywaja finansowanie. Jego
analiza podaza w dokladnie przeciwnym kierunku, obnazajac mroczniejsza strone relacji kapitatu z
wladza. Z perspektywy czystej egzekwowalnoS$ci roszczen, rezim autorytarny bywa dla wierzyciela
partnerem znacznie bardziej przewidywalnym i niezawodnym. Latwiej mu bowiem stlumi¢ bunt

spoteczny i skutecznie odizolowac¢ polityke gospodarcza od gniewu wyborcow.




Ta rewizja dotychczasowych pogladow nie jest jedynie blyskotliwg prowokacja retoryczna, lecz
proba przesuniecia catego punktu ciezkoSci z ekonomii rownowagi ku ekonomii przymusu. Rdzen
koncepcji Roosa stanowi pojecie strukturalnej wladzy finanséw, ktora nie opiera sie na spisku elit,
lecz na samej architekturze zalezno$ci. W nowoczesnej gospodarce panstwo nie przypomina juz
odizolowanej, samowystarczalnej twierdzy, lecz staje sie wrazliwym wezlem w gestej sieci
zobowigzan i przeplywoéw. Jezeli ten wezel zostanie gwaltownie przeciety, konsekwencje nie
ograniczaja sie wylacznie do korytarzy ministerstwa finanséw. Nastepuje blyskawiczna transmisja
kryzysu do sektora bankowego, paraliz importu, gwaltowny spadek zatrudnienia oraz dewastacja

bilanséw milionéw gospodarstw domowych.

Roos nazywa te natychmiastowe, niszczycielskie skutki kosztami rozlania, ktére w jego teorii
zajmuja miejsce centralne. To pojecie jest znacznie wazniejsze niz cala jalowa mowa o dyscyplinie
budzetowej, poniewaz odstania ono rzeczywisty, fizyczny niemal mechanizm nacisku. Wierzyciel
wcale nie musi przekonywaé rzadu, ze splacanie dlugow jest moralnie sprawiedliwe czy
ekonomicznie optymalne. Wystarczy, ze uczyni on opcje nieplacenia gwaltownie kosztowna w
bardzo krotkim horyzoncie czasowym, stawiajac wladze pod $ciana. Panstwo wybiera zatem nie
miedzy dobrem a zlem, lecz miedzy dwiema réznymi formami katastrofy. Zazwyczaj wybiera
katastrofe spolecznie rozlozona w czasie, zamiast natychmiastowej implozji systemu bankowego.

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

Z tej ponurej logiki wynikaja trzy mechanizmy egzekwowania splaty, ktére autor rekonstruuje z
godng podziwu konsekwencja. Pierwszym z nich jest dyscyplina rynkowa narzucana przez kartel
wierzycieli, przy czym sformulowanie to nalezy traktowa¢ powaznie, a nie metaforycznie. Aby
grozba odciecia od kredytu byla skuteczna, wierzyciele nie moga pozosta¢ rozproszona masa, lecz
musza posiadac zdolno$é¢ do koordynacji dzialan. Kluczowa jest tutaj koncentracja dlugu w rekach
niewielkiej liczby poteznych instytucji, co ulatwia budowe spojnego frontu nacisku. Tam, gdzie dlug
jest rozproszony wsrod tysiecy drobnych posiadaczy, znacznie trudniej o solidarne embargo
kredytowe. Wiek dziewietnasty byl epoka wzglednej stabosci tego mechanizmu wlaénie dlatego, ze

rynki dtugu byly bardziej rozproszone.

Epoka neoliberalna wzmocnila ten uklad dzieki koncentracji sektora bankowego, rozbudowie
transgranicznych przeplywéw kapitalu i centralnej roli agencji ratingowych. Ta interpretacja
dobrze wspo6tbrzmi z szerszg literatura o finansjalizacji, ktéra postrzega rynki jako uklady wladzy, a
nie neutralne mechanizmy wyceny aktywéw. Drugim mechanizmem s3 warunkowe pozyczki
instytucji oficjalnych, ktére wkraczaja do gry, gdy panika rynkowa grozi niekontrolowanym
bankructwem. W skali globalnej role te peli przede wszystkim Miedzynarodowy Fundusz

Walutowy, a w strefie euro dolaczyl do niego Europejski Bank Centralny. Roos przekonujgco




dowodzi, ze ratowanie dluznika rzadko bywa aktem bezinteresownej stabilizacji czy pomocy
humanitarnej. Oficjalna pomoc stuzy przede wszystkim utrzymaniu wyplacalno$ci panstwa po to,

by moglo ono dalej obstugiwaé zadluzenie wobec sektora prywatnego.

Instytucje te pelia zatem funkcje zarazem ratunkowa i dyscyplinujaca, dawkujac Srodki w
transzach uzaleznionych od wdrozenia bolesnych reform strukturalnych. Bez ich pieczeci i
certyfikatu prawomys$lnoS$ci, powrdt na rynki finansowe bywa dla dluznika praktycznie niemozliwy.
Wilasny jezyk tych instytucji bywa zazwyczaj bardziej ugladzony i technokratyczny niz jezyk
radykalnej krytyki politycznej, lecz sens pozostaje identyczny. Nawet MFW przyznaje dzi$ otwarcie,
Ze jego programy moga towarzyszy¢ restrukturyzacji dlugu, zapewniajac ramy dla nowej polityki
makroekonomicznej. Réwnoczesnie debata toczona w latach 2024-2026 pokazuje, ze globalny
system nadal goragczkowo szuka skuteczniejszych procedur wychodzenia z petli zadluzenia.
Wyrazem tych poszukiwan sa prace Global Sovereign Debt Roundtable oraz rosnaca presja ze
strony UNCTAD na reforme miedzynarodowej architektury finansowej. To wspodlczesne tlo nie
obala jednak diagnozy Roosa, lecz raczej potwierdza jej aktualno$¢ w Swiecie, gdzie suwerenno$é

nie zostala zniesiona, lecz obcigzona hipoteka.

Technokracja dtugu: jak elity prywatyzujg zyski i
uspoteczniajg straty

Problem dominacji wierzycieli wcale nie zostal rozwiazany, lecz przeszedl w faze technokratycznej
normalizacji, stajac sie stalym elementem zarzadzania kryzysem. Kluczowym, a zarazem
najbardziej niewygodnym dla klasycznego liberalizmu mechanizmem jest rola krajowych elit, ktore
pelnia funkcje pomostu miedzy globalnym kapitalem a lokalnym spoleczenstwem. Ich obecno$¢
rozsadza naiwny obraz panstwa jako jednolitego podmiotu dzialajagcego wylacznie w imie dobra
wspolnego. Jerome Roos dowodzi, ze w warunkach silnej zalezno$ci od zewnetrznego finansowania
gwaltownie ros$nie polityczna sila tych grup, ktore potrafia zagwarantowac rynkom ciaglos¢ splat.
Mowa o ministerialnych technokratach, zarzadach bankéw centralnych oraz oligarchach
majatkowych, ktorych interesy sa nierozerwalnie splecione z miedzynarodowym obiegiem kapitatu.
Ich habitus ideowy, czyli zesp6l trwalych dyspozycji i przekonan, naturalnie wzmacnia te zbiezno$é

z celami zagranicznych wierzycieli.

To wlasnie te grupy posiadaja unikalng zdolnos¢ do przedstawiania decyzji o charakterze stricte
klasowym jako neutralnej, niemal matematycznej techniki makroekonomicznej. To oni z powaga
tlumacza spoleczenstwu, ze ,nie ma alternatywy”, cho¢ w rzeczywistoSci tocza spor o to, kto

ostatecznie poniesie realny koszt zalamania. W tej optyce technokracja przestaje by¢ bezstronnym




administrowaniem, stajac sie polityka po amputacji jawnosci, gdzie kluczowe rozstrzygniecia
zapadaja poza kontrola obywatelska. Jej sila nie wynika z faktu, ze rzadzi ona gdzieS poza
strukturami panstwa, lecz z tego, ze samo panstwo zaczyna poslugiwac sie jej hermetycznym
jezykiem. Wyobrazmy sobie straznika miejskiej §luzy, ktory zamiast dbaé o poziom wody w calym
mieScie, chroni przystanie luksusowych jachtow kosztem zalania ubozszych dzielnic. Suwerenno$¢
nie zostala zniesiona; zostala po prostu obcigzona hipoteka na rzecz tych, ktorzy trzymaja klucze do

plynnoSci.

Dlaczego zatem rachunek za kryzys tak regularnie laduje na stole przecietnego obywatela, podczas
gdy zyski pozostaja bezpieczne w rekach inwestorow? Wedlug Roosa nie jest to uboczny skutek zle
zaprojektowanej polityki, lecz strukturalny wynik sposobu, w jaki organizuje sie wspolczesne
zarzadzanie niewyplacalnoscia. Aby utrzymaé obstuge dlugu w warunkach zalamania dochodow,
panstwo musi dokonaé gwaltownej ekstrakcji zasobow fiskalnych z najglebszych warstw
spolecznych. W praktyce oznacza to drastyczne podwyzki podatkow posrednich, redukcje plac
realnych oraz bolesne ciecia w wydatkach na edukacje czy ochrone zdrowia. Jednocze$nie sektor
finansowy korzysta z oslon plynnoSciowych, dokapitalizowan z publicznej kasy lub mozliwo$ci
spokojnego wyjécia z pozycji, zanim koszt zostanie uspoleczniony. To nie jest jedynie figura
retoryczna, lecz opis mechanizmu redystrybucji, w ktorym prywatne ryzyko zostaje upublicznione,

a publiczna ofiara sprywatyzowana.

Ten cyniczny porzadek rzeczy zostal najlepiej ujety w maksymie UNICEF z lat osiemdziesigtych,
ktora Roos uczynit jednym z leitmotivow swojej narracji: bogaci dostali pozyczki, biedni dostali
dlugi. To nie aforyzm, lecz miniaturowy traktat o ekonomii politycznej, obnazajacy istote globalnej
asymetrii w zarzadzaniu kryzysem zadluzenia. Wspoélczesne dane plyngce z najwazniejszych
instytucji finansowych jedynie potwierdzaja te ponura diagnoze, nadajac jej range oficjalnego faktu.
Bank Swiatowy w International Debt Report 2025 alarmuje o rosngcych kosztach obshugi
zadluzenia, ktore dlawig kraje o $rednich i niskich dochodach. Z kolei UNCTAD w raportach z lat
2024 i 2026 podkresla, ze ciezar dlugu systematycznie wypiera wydatki rozwojowe, a architektura
restrukturyzacji pozostaje razaco niesprawiedliwa wobec dluznikéw. Nawet sam MFW, probujac
usprawnia¢ procesy, przyznaje posrednio, ze obecny uklad jest niewydolny, powolny i obciazony

licznymi punktami weta.

Ostatecznie musimy zrozumie¢, ze w dziejach kapitalizmu dlug publiczny nigdy nie byt tylko
kategorig rachunkowa czy prostym kontraktem. Jest on przede wszystkim brutalnym polem walki o
czas, plynno$¢ finansowa, hierarchie roszczen oraz prawo do narzucania kosztéw innym.
Najostrzejsza teza Roosa dotyczy jednak samej natury naszego ustroju, ktéry pod wplywem

finansjalizacji ulega niebezpiecznej erozji. System finansowy nie ogranicza sie jedynie do




dyscyplinowania budzetéw; on w sposob systemowy dlawi demokracje i drastycznie ogranicza
suwerenno$¢ narodowa. W takim ukladzie glosowaé wolno, ale oddycha¢ mozna tylko za zgoda
wierzyciela, co stawia pod znakiem zapytania sens istnienia panstwa jako wspolnoty. To nie natura
przemawia do nas poprzez kryzysy; to konkretny porzadek sit méwi jezykiem natury, by ukryé
swoje polityczne i klasowe oblicze. Zysk ma charakter prywatny, straty uzyskuja range dobra

wspolnego.

Demokracja pod kuratela: jak diug wiezi suwerennosé¢
panstw

Sprawa dlugu publicznego zbyt czesto bywa porzucana w sterylnych gabinetach ekonomistow,
ktérzy nad rzeczywisto§é przedkladaja abstrakcyjne modele réwnowagi miedzyokresowej. Te
teoretyczne konstrukecje, czyli proby matematycznego wywazenia dzisiejszych i przyszlych
wydatkow, rzadko jednak uwzgledniaja polityczny koszt spolecznego oporu. Tymczasem w Swiecie
rzeczywistym decyzja o splacie zobowigzan rozstrzyga o tym, kto faktycznie sprawuje wladze w
momentach najwyzszej proby. Jesli o nieprzekraczalnych granicach polityki fiskalnej decyduje nie
suwerenny parlament, lecz dorazna konfiguracja ptynnosci bankéw komercyjnych, to fundamenty
panstwa ulegaja erozji. Mozna oczywiscie wrzuci¢ glos do urny, ale znacznie trudniej jest dokonac
realnego wyboru politycznego poza narzuconym gorsetem finansowym. Wolfgang Schéuble
podczas greckiego kryzysu ujal to brutalnie, stwierdzajac, ze wynik wyboréw nie zmienia faktow

ekonomicznych.

Problem polega na tym, ze owe rzekomo obiektywne fakty ekonomiczne sa od poczatku nasycone
polityka, prawem oraz partykularnym interesem wierzyciela. To nie natura przemawia do nas
glosem matematycznej koniecznosci, lecz konkretny porzadek sit mowi jezykiem natury, maskujac
swoje ideologiczne pochodzenie. Warto zachowa¢ metodologiczng ostrozno$¢ i unikaé
publicystycznych uproszczen o rynkach, ktére rzekomo obalaja rzady jednym kliknieciem myszki.
Cho¢ zwigzki przyczynowe bywaja subtelne, to istnienie realnych mechanizméw przymusu
plynnosciowego pozostaje faktem. Formalne warunki programé6w pomocowych oraz koncentracja
ekspozycji bankowych tworza sie¢ zalezno$ci, w ktorej demokratyczny mandat musi ustepowaé
przed zobowigzaniami wobec wierzycieli. Architektura finansowa, jak zauwaza Jerome Roos,
potrafi dzialaé¢ niczym konstytucja pozbawiona demosu, co nadaje krytyce systemu range rzetelnej

analizy strukturalne;j.

W dawnych epokach panstwo znajdujace sie w kryzysie moglo jeszcze powiedzie¢ wierzycielowi, ze

na swoje pieniadze bedzie musial on po prostu poczekaé. Dzisiaj role sie odwrdcily i to panstwo




styszy od wierzyciela kategoryczne zadanie zaplaty pod grozba natychmiastowego odciecia od
obiegu finansowego. Niegdy$ niewyplacalnos¢é byla wpisana w brutalng normalno$¢ kapitalizmu,
stanowigc wentyl bezpieczenstwa dla przeciazonych organizmoéw panstwowych. Obecnie zjawisko
to nie tyle zniknelo, co zostalo otoczone gestym kordonem straznikow i procedur, ktore czynia
bankructwo politycznie niemal nielegalnym. Suwerennoé¢ nie zostala zniesiona, zostala natomiast
obcigzona hipoteka, ktoérej obsluga dominuje nad wszelkimi innymi celami spolecznymi.
Demokracja nie zostala formalnie obalona przez wojskowy zamach stanu, lecz poddana dyskretnej,

acz niezwykle skutecznej kurateli ptynnosci.

Wspolcezesne panstwo nadal posiada swoja flage, hymn oraz regularne wybory, jednak jego bilans
ksiegowy bywa dzi§ znacznie wazniejszy od zbiorowej woli obywateli. Kiedy bilans staje sie
najwyzsza norma prawng i moralng, jednostka przestaje przypominaé¢ wspolwlasciciela republiki,
stajgc sie raczej przymusowym poreczycielem cudzych strat. Pierwsza czes$¢ eseju odstaniala logike
tego systemu, lecz teraz musimy rozpig¢ nad nig perspektywe dlugiego trwania, aby dostrzec
historyczne korzenie tego zjawiska. Bez glebszego spojrzenia latwo ulec zludzeniu, ze dzisiejszy
rezim dlugu jest stanem naturalnym, rownie oczywistym jak prawo grawitacji czy obieg pieniadza.
Zrozumienie, ze obecny porzadek jest wynikiem konkretnych decyzji politycznych, pozwala nam
dostrzec szczeliny w systemie, ktory udaje monolityczna rzeczywisto$¢. To wlasnie w tych
peknieciach kryje sie szansa na odzyskanie podmiotowos$ci przez wspdlnote polityczng, ktéra

obecnie wydaje sie jedynie zakladnikiem wlasnych zobowigzan.

Historyczna normalnosé¢  defaultu: jak kiedys

bankrutowaly panstwa

Wspolcezesne przekonanie o niemal metafizycznej koniecznos$ci splaty dlugu panstwowego jawi sie
nam jako nienaruszalny fundament cywilizacji. Tymczasem historyczna lekcja plynaca z dziejow
globalnego kapitalu sugeruje wniosek zgola odmienny i znacznie bardziej klopotliwy dla
dzisiejszych ortodokséw. Wezesny kapitalizm miedzynarodowy nie znal bowiem dzisiejszej, niemal
konstytucyjnej SwietoSci zobowigzan finansowych, ktéra obecnie paralizuje cale spoleczenstwa. Od
lat dwudziestych XIX wieku po mroczne dekady lat trzydziestych XX wieku $wiat finansow
funkcjonowal w rytmie gwaltownych manii kredytowych. Po okresach spekulacyjnej euforii
regularnie nastepowaly fale jednostronnych zawieszen platnosci, ktére nikogo wowcezas specjalnie
nie dziwily. W dziejach kapitalizmu dlug publiczny nigdy nie byt tylko kategorig rachunkowa, lecz

zawsze stanowil pole napietej gry sit politycznych.




Pierwsza wielka fala niewyplacalno$ci wezbrala wraz z poteznym boomem pozyczkowym lat
dwudziestych XIX stulecia, gdy Londyn stal sie centralnym sercem $wiatowego rynku. Brytyjski
kapital finansowal wowcezas z rozmachem nowo powstale panstwa Ameryki Lacinskiej oraz szereg
innych egzotycznych emitentow w atmosferze czystej, spekulacyjnej euforii. Ta specyficzna
mieszanka geopolitycznych nadziei z finansowa zarloczno$cia sprawila, ze pieniadze plynely
szerokim strumieniem do krajéw o bardzo kruchych fundamentach. Gdy banika nieuchronnie
pekla, naplyw $wiezego kapitalu gwaltownie sie zatrzymal, pozostawiajac dluznikow w sytuacji bez
wyjScia. Panstwa mlode, dopiero organizujace aparat fiskalny i monopol przemocy, zaczely masowo

zawiesza¢ obstuge dlugu, nie widzac innej drogi ratunku.

Warto zauwazy¢, ze 6wczesne moratoria nie byly traktowane jako odosobnione incydenty, lecz
stanowily naturalng, cho¢ bolesna cze$¢ rynkowego cyklu. Co najwazniejsze, 6wczesny system nie
posiadal jeszcze zintegrowanych mechanizméw natychmiastowego karania dtuznikow, ktoére znamy
z naszej wspoélczesnoSci. Brytyjscy obligatariusze mogli wprawdzie glosno wyraza¢ swoje
niezadowolenie, ale ich praktyczne instrumenty przymusu pozostawaly niezwykle ograniczone.
Panstwo imperialne nie dzialalo woéwczas rutynowo jako darmowy komornik prywatnych
inwestorow, dbajac raczej o wlasne interesy strategiczne niz o portfele rentierow. W efekcie
moratoria trwaly calymi dekadami, a wznowienie platno$ci nastepowalo dopiero wtedy, gdy

dhuznik odzyskal oddech i mogl negocjowac z pozycji sily.

Druga fala, nierozerwalnie zwigzana z boomem lat siedemdziesigtych XIX wieku i krachem po 1873
roku, ponownie udowodnila polityczng wykonalno$¢ bankructwa. Wiele emisji londynskich
przestalo by¢ obslugiwanych, a wskaznik niewyplacalno$ci panstw peryferyjnych osiaggnal poziomy,
ktore dzi§ wywolalyby natychmiastowa panike globalng. Jerome Roos stusznie zauwaza, ze epoka
wysokiego imperializmu, mimo swojej brutalnoSci, wyraznie rozdzielala dwa porzadki
egzekwowania roszczen. Czym innym bylo bowiem wyjatkowe uzycie sily militarnej w imie
interesOw imperium, a czym innym codzienna egzekucja dlugdéw przez wierzycieli. Nawet u szczytu
potegi mocarstw kolonialnych skuteczno$é prywatnych komitetow obligatariuszy pozostawala sfera

raczej zyczeniowa niz realnie sprawcza.

Dawny $wiat finanséw nie posiadal trzech filaréw, ktore dzi§ czynia dyscypline budzetowa tak
drapiezna i niemal niemozliwa do zakwestionowania. Brakowalo spojnego kartelu najwiekszych
instytucji finansowych oraz pozyczkodawcy ostatniej szansy, czyli instytucji gotowej dostarczyc
plynno$¢ w zamian za surowe reformy. Nie istnialy takze gleboko zinternalizowane w strukturach
panstwa elity technokratyczne, ktore dzi$§ pilnuja intereséw wierzycieli od $§rodka. To wlaénie te

elementy sprawiajg, ze dzisiejsza niezalezno$¢ panstw stala sie w duzej mierze iluzoryczna, bedac
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zakladnikiem globalnych przeplywow kapitalowych. To nie natura przemawia do nas dzisiaj

jezykiem cyfr, lecz konkretny porzadek sil moéwi do nas jezykiem natury.

Najbardziej pouczajacy dla wspodlczesnego obserwatora pozostaje jednak trzeci moment dziejowy,
czyli fala bankructw z okresu Wielkiego Kryzysu lat trzydziestych. To wla$nie ten czas Roos traktuje
jako historyczne zwierciadlo, w ktérym najlepiej wida¢ fundamentalng réznice miedzy dawnym a
obecnym rezimem dlugu. Po krachu 1929 roku zalamanie handlu oraz odplyw kapitalu wywolaly
lawine moratoriow w Ameryce Lacinskiej i wielu innych regionach $wiata. Panistwa te po prostu
przestaly placi¢, uznajac, ze przetrwanie tkanki spolecznej jest wazniejsze niz zadowolenie
zagranicznych bankierow. Byl to ostatni moment, w ktéorym default uznawano za normalng reakcje

na globalne zalamanie, zanim nastala era bezwzglednej dyscypliny.

Dtug jako narzedzie hierarchizacji zycia spotecznego

Dla wspolczesnego ucha, przyzwyczajonego do rygoru rynkowych ratingdw, najbardziej
zdumiewajace nie jest to, ze panstwa w przeszlosci seryjnie nie placily swoich dlugow. Prawdziwym
zaskoczeniem okazuje sie fakt, iz owo nieplacenie bywalo uznawane za rzecz niemal naturalna, a
wrecz zrozumiala w obliczu dziejowych zawieruch. Jerome Roos shlusznie akcentuje, ze w
dawniejszych epokach default, czyli ogloszenie niewyplacalnosci, postrzegano jako nieunikniona
konsekwencje $wiatowego zalamania gospodarczego, a nie jako moralne wykolejenie dtuznika. W
praktyce oznaczalo to istnienie znacznie wiekszej przestrzeni dla ochrony wewnetrznej tkanki
spoleczenstwa, co dzialo sie zazwyczaj kosztem zewnetrznego inwestora. Dzisiejsza epoka,
przesigknieta dogmatem wiarygodnosci kredytowej, nauczyla nas zupelnie odwrotnego, niemal
automatycznego odruchu. Najpierw ratuje sie reputacje wobec bezosobowego rynku, a dopiero w

dalszej kolejnos$ci pochyla sie nad losem obywatela.

W burzliwych latach trzydziestych ubieglego wieku ta hierarchia wazno$ci nie byla jeszcze tak
skamieniala i nienaruszalna jak obecnie. Dlaczego jednak wtedy taki stan rzeczy byl w ogoble
mozliwy, skoro dzisiaj wydaje sie on czysta mrzonka? Odpowiedz, ktérej udziela nam Roos, jest
niezwykle precyzyjna i, co istotne, nie sprowadza sie jedynie do nostalgii za utracona
suwerennos$ciag. Po pierwsze, wierzyciele byli w tamtym czasie w znacznie wiekszym stopniu
rozproszeni po calym globie. Tysiace indywidualnych posiadaczy obligacji nie tworzyly jednego,
zwartego frontu, a klasyczny problem wspdlnego dzialania skutecznie ostabial sile rynkowego
odwetu. Brakowalo centralnego os$rodka, ktéory moglby skoordynowac¢ kare dla krngbrnego

panstwa, co dawalo rzadom pewne pole do manewru.
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Po drugie, w tamtym systemie nie istnial jeszcze pozyczkodawca ostatniej szansy na wzor
poOzniejszego Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Instytucja ta potrafi dzi§ zorganizowac
pomoc warunkowa, ktora sluzy przede wszystkim utrzymaniu biezacej obstugi dlugu i ochronie
systemu bankowego panstw centrum. Po trzecie za$, w wielu krajach presja spoleczna oraz sila
rodzacej sie polityki masowej byly wystarczajaco duze, by elity nie mogly bez konca skladaé
wlasnych spoleczenstw w ofierze. Te trzy specyficzne warunki tworzyly zupelie odmienny rezim
sprawczosci, w ktérym panstwo zadluzone, cho¢ nie bylo wszechmocne, posiadalo realna
przestrzen, by powiedzie¢ wierzycielowi: ,nie teraz”. Z tej wlasnie obserwacji rodzi sie jedna z
najmocniejszych tez Zrodlowych, ktéra warto zachowaé w jej surowym brzmieniu. Wspolczesny
brak spektakularnych bankructw panstwowych nie jest bynajmniej dowodem na dojrzalsza

moralnos$¢ rzadzacych, lecz skutkiem lepiej zorganizowanego przymusu.

W tym miejscu sama teoria moze nie wystarczy¢, by w pelni odda¢ ciezar tej zmiany, dlatego
potrzebna jest nam obrazowa przypowie$¢. Wyobrazmy sobie trzy miasta, ktore po wielkiej,
niszczycielskiej suszy znalazly sie w glebokiej spirali zadluzenia. W pierwszym mie$cie wierzyciele
mieszkaja bardzo daleko, sa ze soba skloceni i niezwykle liczni, przez co ich zadania przypominaja
niespojny szum. Kazdy z nich glo$no krzyczy o swoich stratach, lecz zaden nie posiada klucza do
miejskiej studni ani realnej wladzy nad jej zasobami. W drugim mie$cie wierzyciele zdazyli juz
powolaé wspolna rade i potrafig skutecznie grozi¢, ze wstrzymaja transporty zboza, lecz nadal nie
zarzadzaja miejskim miynem. Ich nacisk jest odczuwalny, ale miasto wciaz zachowuje kontrole nad

procesem produkeji chleba dla swoich mieszkancow.

Sytuacja zmienia sie dramatycznie w trzecim mieScie, gdzie wierzyciele nie siedzg juz tylko przy
negocjacyjnym stole, lecz przejeli bezposrednia kontrole nad infrastrukturg. Trzymaja dlonie na
zaworach wody, pilnuja wejScia do magazynu maki i kontroluja mechanizm zegara na ratuszowej
wiezy. W takim ukladzie spor o niesplacony dlug przestaje by¢ zwykla klétnia handlowa o
pieniadze, a staje sie fundamentalng walka ustrojowa. Chodzi o to, kto w ogole posiada prawo
rozstrzygac, ktore zycie jest priorytetem, a czyje potrzeby musza zosta¢ odlozone na nieokreslona
przyszto$¢é. Taka wlasnie jest zasadnicza roznica miedzy dawnymi falami niewyplacalnosci a
kryzysami dlugu w epoce neoliberalnej. Na tym tle latwiej zrozumie¢, dlaczego Roos tak stanowczo
opisuje splate dlugu jako brutalny konflikt dystrybucyjny, a nie neutralnga konieczno$é

makroekonomiczna.

Gdy wspolczesne panstwo staje w obliczu zewnetrznego szoku, nieuchronnie musi dokonaé
bolesnego podzialu strat miedzy rézne grupy interesu. Nie ma juz pytania o to, czy kto$ zaplaci,
gdyz rachunek zawsze musi zosta¢ uregulowany w ten czy inny sposob. Pytanie brzmi wylacznie:

kto zaplaci pierwszy, kto zaplaci najwiecej i kto bedzie mial instytucjonalng mozliwo$é zrzucenia
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ciezaru na innych? W dawniejszych falach bankructw znaczna czeS¢ tego ciezaru regularnie
przejmowali na siebie zagraniczni inwestorzy, akceptujac straty w imie stabilno$ci. W p6znym
neoliberalizmie cala ta architektura zostala jednak postawiona na glowie, a to obywatel ma sta¢ sie
ostatecznym amortyzatorem bilansu. Zysk ma charakter prywatny, straty uzyskuja range dobra

wspolnego, co stanowi istote wspolczesnego paradoksu finansowego.

Mechanizm ten dziala z bezwzgledna precyzja: jezeli budzet panstwa sie nie domyka, w pierwszej
kolejnosci tnie sie wydatki na kluczowe ushlugi publiczne. Jezeli system bankowy czuje sie
zagrozony, dokapitalizowuje sie go bez mrugniecia okiem ze $rodkow pochodzacych z kieszeni
podatnikow. Gdy rosng koszty obshugi dlugu, rzady przesuwaja ciezar na podatki posrednie, co
uderza w wynagrodzenia realne i ogranicza wydatki spoleczne. Tak wla$nie prezentuje sie
polityczna ekonomia dlugu w swojej nagiej, pozbawionej retorycznych ozdobnikow postaci, gdzie
suwerenno$¢ nie zostala zniesiona, lecz zostala obcigzona hipoteka. Wspolczesny stan wiedzy,
reprezentowany przez najnowsze raporty miedzynarodowe, jedynie wzmacnia te intuicje, dodajac

do nich twarde, alarmujace dane liczbowe.

Bank Swiatowy w swoim International Debt Report 2025 odnotowuje narastajace napiecia
zwigzane z zadluzeniem zewnetrznym panstw rozwijajacych sie. Eksperci podkreslaja tam wage
przejrzystoséci dlugu oraz drastyczne ograniczenia fiskalne, ktore paralizuja mozliwo$ci rozwojowe
wielu krajow Globalnego Poludnia. Z kolei agenda UN Trade and Development w raporcie A World
of Debt 2025 alarmuje, ze globalny dlug publiczny osiaggnal w 2024 roku astronomiczna kwote 102
bilionéw dolaréw. Najbardziej wstrzasajacy jest jednak fakt, ze az 3,4 miliarda ludzi zyje obecnie w
krajach, ktore przeznaczaja wiecej srodkow na odsetki niz na zdrowie czy edukacje. To zdanie
powinno wywolywaé powszechny skandal moralny, a tymczasem przechodzi przez media niemal
jak rutynowy komunikat pogodowy. To nie natura przemawia, to porzadek sit mowi jezykiem

natury.

Tymczasem ta sucha statystyka mowi nam dokladnie to, co Roos stara sie wydoby¢ na poziom
ogolnej teorii spolecznej. Dlug nie jest jedynie zakurzonym, przeszlym zobowigzaniem zapisanym w
ksiegach rachunkowych, lecz aktywnym, terazniejszym mechanizmem hierarchizacji zycia
spolecznego. Rownolegle Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przyznaje dzi§ nieco bardziej
otwarcie niz jeszcze dekade temu, ze restrukturyzacja dlugu bywa w wielu przypadkach absolutnie
konieczna. Programy wspierane przez Fundusz maja rzekomo umozliwi¢ powrét do stabilnoSci
makroekonomicznej i utatwi¢ redukcje przytlaczajacego ciezaru zadluzenia. Jest to bez watpienia
instytucjonalnie wazne przesuniecie jezyka, ktorego nie wolno nam jednak myli¢c z pelnym

przezwyciezeniem problemu.
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To, ze systemowy dyskurs mowi dzi§ wiecej o restrukturyzacji, nie oznacza wcale, ze porzucil on
fundamentalng asymetrie miedzy wierzycielem a dluznikiem. Raczej ujawnia to fakt, iz obecny
mechanizm egzekwowania naleznoSci okazat sie zbyt wolny, zbyt kosztowny spolecznie i zwyczajnie
nieefektywny nawet dla samego kapitalu. Centrum systemu reformuje swoje procedury nie dlatego,
ze nagle odkrylto cnote sprawiedliwoséci, lecz dlatego, ze chroniczna niewydolno$¢ zaczela zagrazaé
jego wiasnej reprodukeji. To klasyczna dialektyka p6znego tadu finansowego: najpierw stosuje sie
bezwzgledna dyscypline, a potem wprowadza korekte, ktora nie narusza fundamentow wladzy. W
dziejach kapitalizmu dtug publiczny nigdy nie by} tylko kategorig rachunkowa, lecz zawsze stanowil

narzedzie politycznego dyscyplinowania.

Z perspektywy historycznej wida¢ zatem rzecz absolutnie zasadnicza dla zrozumienia naszej
obecnej kondycji politycznej. Wielkie moratoria z lat 1820, 1870 czy 1930 nie byly egzotycznymi
wybrykami nieodpowiedzialnych rzadéw, lecz czescia $wiata o innej strukturze sil. Byl to $wiat, w
ktorym suwerenno$c fiskalna, cho¢ krucha i wystawiona na proby, nie zostala jeszcze trwale
skolonizowana przez infrastrukture kredytu. Wspolczesne panstwo zadluzone znajduje sie w
polozeniu zgola odmiennym, dysponujac armia ekonomistow, ale majac zwigzane rece. Posiada ono
wiecej narzedzi administracyjnych i danych niz kiedykolwiek, lecz paradoksalnie cieszy sie
mniejsza realna swoboda niz jego rzekomo prymitywni poprzednicy. Rozwdj technik zarzadzania
nie przyniost wzrostu wolnosci politycznej, lecz jedynie doskonalsze formy nadzoru nad splata

zobowigzan.

Meksyk 1982: Laboratorium nowoczesnego przymusu

kredytowego

Czasem historia nie potrzebuje gwaltownych rewolucji, by trwale zmieni¢ bieg wydarzen; wystarczy
jej doskonalsza geometria zaleznoS$ci, ktora zaciesnia sie wokol dtuznika niczym niewidzialna, lecz
nierozerwalna petla. Ta cze$¢ naszych rozwazan prowadzi nas zatem do progu nowoczesnych
studiow przypadku, gdzie dawne, chaotyczne fale niewyplacalnosci ustepuja miejsca precyzyjnie
zaprojektowanym i bezlitosnym mechanizmom kontroli. Skoro wczeéniejsze bankructwa byly
mozliwe glownie przez stabo$¢ instytucji egzekwujacych, to przypadki Meksyku, Argentyny i Grecji
uSwiadomig nam, jak wyglada Swiat, w ktorym te mechanizmy najpierw dojrzewaja, potem
triumfuja, a pekaja jedynie pod ekstremalnym naciskiem buntu spolecznego. Meksyk lat 1982—
1989 w logice Jerome’a Roosa nie jest po prostu kolejnym, zakurzonym rozdzialem w podreczniku
ekonomii, lecz momentem zalozycielskim zupelnie nowego, globalnego rezimu dlugu. To wlasnie

tam, w cieniu gwaltownego kryzysu plynnosci, uksztaltowala sie matryca zarzadzania peryferiami,
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ktora do dzi$ stluzy jako uniwersalny wzorzec dyscyplinowania gospodarek, ktore o$mielily sie zyc

ponad stan wyznaczony przez rynki.

Sam Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w swoich oficjalnych kronikach instytucjonalnych
przyznaje z niemal rozbrajajaca szczeroScia, ze rok 1982 byt chwila bolesnego przebudzenia, w
ktorej sSwiat dostrzegt widmo systemowego kolapsu. Chodzilo o zagrozenie zdolne wstrzasnaé
fundamentami calego miedzynarodowego systemu finansowego, co wymusilo na instytucjach z
samego centrum Kkapitalistycznego $wiata blyskawiczna i bezprecedensowa innowacyjno$é w
technikach ratunkowych. Odpowiedz Funduszu nie ograniczyla sie do zwyklych przelewow, lecz
wprowadzila nowa jakos¢ w szybkosSci negocjacji oraz w konstruowaniu skomplikowanych pakietow
oficjalnego finansowania, ktére mialy ugasi¢ pozar, zanim ten strawi Wall Street. Co jednak
najwazniejsze, to wlasnie wtedy przedefiniowano relacje miedzy sektorem publicznym a
prywatnymi wierzycielami, tworzac sojusz, ktory mial przetrwaé dekady i sta¢ sie fundamentem
nowoczesnej architektury finansowej. To sformulowanie, ukryte gleboko w urzedowym zargonie,
stanowi w istocie pelne potwierdzenie intuicji Roosa o narodzinach nowej ery przymusu, w ktorej

interes banku staje sie interesem stanu.

Meksyk nie byl jedynie krajem borykajacym sie z przej$ciowymi trudno$ciami budzetowymi, lecz
stal sie poligonem doswiadczalnym, na ktorym testowano nowoczesne techniki kredytowego
dyscyplinowania suwerenéw w warunkach globalnej wspolzaleznosci. Cho¢ tlo makroekonomiczne
tego dramatu bylo powszechnie znane, przez lata interpretowano je blednie jako chwilowa
nierownowage panstwa, ktore dzieki zasobom ropy naftowej posiada rzekomo nieograniczone pole
manewru. Statystyki MFW sa tu nieublagane: publiczny dlug zagraniczny Meksyku spuchl w latach
1973—1981 z czterech do oszalamiajacych czterdziestu trzech miliardow dolaréw, co byto efektem
Slepej wiary w trwalo$¢ wysokich cen surowcéw. Caly model rozwoju oparto na ryzykownym
fundamencie dolarowych zobowigzan, zakladajac z gory, ze czarne zloto na zawsze pozostanie
zelazna polisa ubezpieczeniowa dla obslugi narastajacych dlugéw. Gdy jednak wiatr na rynkach
zewnetrznych zmienil kierunek, a stopy procentowe gwaltownie skoczyly, okazalo sie, ze optymizm

meksykanskich elit byl jedynie kruchg budowla wzniesiona na ruchomych piaskach.

Wilasnie w takich momentach ujawnia sie zasadnicza teza Roosa, ktéra rzuca zupelie nowe $wiatlo
na nature wspoétezesnych kryzyséw finansowych i mechanizmy wpadania w pulapke zadluzenia bez
wyj$cia. Panstwo nie wpada w nig bowiem wylgcznie dlatego, ze pozyczylo zbyt duzo pieniedzy w
chwili slabosci, lecz dlatego, ze sama tkanka jego gospodarczej reprodukeji zostala nierozerwalnie
zszyta z prywatnym kredytem zewnetrznym. W sierpniu 1982 roku ten misterny mechanizm po
prostu sie zerwal, stawiajac Swiat przed faktem dokonanym i zmuszajac globalnych graczy do

natychmiastowej, niemal panicznej reakcji obronnej. Oficjalne Zrodta wskazuja, ze Meksyk oglosit
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komercyjnym bankom swoja calkowita niezdolno$¢ do regulowania platnosci, co w literaturze
historycznej opisuje sie jako punkt zapalny wielkiego kryzysu latynoamerykanskiego. Suwerenno$c¢
nie zostala zniesiona, zostala jednak obcigzona hipoteksa, ktérej splata miala odtad stac sie

priorytetem nadrzednym wobec wszelkich potrzeb spotecznych i obietnic wyborczych.

Skala problemu byla porazajaca, gdyz inne zZrédla akademickie szacuja O6wczesne zadluzenie
Meksyku na kwoty rzedu osiemdziesieciu miliardow dolaréw, co thumaczy, dlaczego lokalny pozar
stal sie zagrozeniem dla calego ustroju finansowego. Dlug przestal by¢ wéwezas intymna relacja
miedzy dhluznikiem a wierzycielem, stajac sie palacym pytaniem o to, czy centrum Kkapitalizmu
pozwoli swoim bankom na poniesienie realnej, rynkowej straty w imie sprawiedliwosci.
Odpowiedz, jakiej udzielily mocarstwa finansowe, okazala sie brutalnie przeczaca i wyznaczyla
standardy, ktore obowiazuja do dzis: system musi trwac, niezaleznie od kosztow ludzkich. Roos ma
racje, twierdzac, ze od tamtej chwili powszechnym oczekiwaniem stalo sie przerzucanie pelnego
ciezaru dostosowan na barki dtuznikéw, podczas gdy wierzyciele mieli pozosta¢ nienaruszeni i w
pelni zaspokojeni. W skroconej wersji jego doktoratu zapisano to bez ogrodek: od 1982 roku to
panstwa pozyczajace maja krwawi¢, by system bankowy mogl zachowa¢ swoja nieskazitelng

plynnoséc i zyski.

Ta formula nie jest jedynie ubocznym komentarzem do historii gospodarczej, lecz stanowi esencje i
synteze nowego paradygmatu, w ktorym odslania sie surowa etyka epoki neoliberalnej w calej
swojej okazalo$ci. Rynek, w swojej oficjalnej narracji tak bardzo ceniacy ryzyko i odpowiedzialnos¢,
staje sie nagle zadziwiajaco wyrozumialy wobec wlasnych instytucji systemowych, jednoczes$nie
pozostajac bezwzglednym wobec calych spoleczenistw. Mozna by zapyta¢, dlaczego Meksyk nie
zdecydowal sie na frontalne moratorium, czyli oficjalne zawieszenie splaty dlugow, skoro historia
znala juz przeciez tak radykalne rozwigzania w sytuacjach bez wyjscia. OdpowiedZ tkwi w
pierwszym z trzech mechanizméw egzekwowania, czyli w dyscyplinie rynkowej wspieranej przez
niespotykana wcze$niej koncentracje wierzycieli, ktorzy zorganizowali sie w potezny blok. W
Swiecie eurodolarowym dlug Ameryki Lacinskiej nie byl juz rozproszony wsréd tysiecy drobnych
ciulaczy, lecz spoczywal w sejfach kilku poteznych bankéw komercyjnych, ktére potrafily dyktowaé

warunki.

MFW podkresla, ze kryzys meksykanski mial znaczenie systemowe wlasnie dlatego, ze grozil
rozlaniem sie na sam rdzen systemu finansowego, paralizujac najwazniejsze instytucje kredytowe w
Stanach Zjednoczonych i Europie. Badania historyczne dowodza, ze najwieksze banki
amerykanskie byly tak gleboko wystawione na ryzyko meksykanskie, iz ich ekspozycja, czyli kwota
zaangazowanego kapitalu narazona na strate, siegala polowy ich bazy kapitalowej. Choé¢ rozne

opracowania podaja nieco odmienne parametry, to kierunek tej zaleznosci pozostaje niewatpliwy:
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stawka nie byla stabilno$¢ odlegltego kraju, lecz przetrwanie finansowego serca Ameryki i
unikniecie wielkiej depresji. Kartel wierzycieli nie musial sie nawet formalnie zawigzywac, gdyz
sama struktura rynku i powigzania miedzy zarzadami bankoéw wymuszaly dzialanie
skonsolidowane, bezlitosne i niezwykle skuteczne. Tu wlasnie objawia sie logika kosztéw rozlania,
ktora sprawia, ze dluznik boi sie zerwania wiezi z rynkiem bardziej niz samej biedy i degradacji

spolecznej.

Meksyk nie kalkulowal jedynie tego, czy za dziesie¢ lat odzyska zaufanie rynkow, lecz drzal przed
tym, co stanie sie natychmiast po twardym ogloszeniu bankructwa i odcieciu od kroplowki
finansowej. JeSli najwazniejsi wierzyciele przestana rolowa¢ finansowanie, czyli odmawiac
udzielania nowych kredytow na splate starych, jesli kredyt handlowy wyschnie, a rezerwy walutowe
znikng, wowczas kryzys z ministerialnych tabel blyskawicznie przeniesie sie na ulice. Panistwo staje
przed tragicznym wyborem miedzy katastrofa gwaltowna a tg rozciggnieta na lata, przy czym ten
przymus krotkiego horyzontu jest najpotezniejszym zZrodlem sity wspolczesnych finanséw nad
polityka. Panstwo nie placi dlatego, ze darzy wierzyciela szacunkiem czy mitoécia; placi, bo
panicznie boi sie, ze nieplacenie zniszczy lancuchy dostaw szybciej, niz spoleczenstwo zdota
wypracowac jakakolwiek alternatywe. Zysk ma charakter prywatny, straty uzyskuja range dobra
wspolnego — to wlasnie ta zasada stala sie fundamentem nowego tadu, w ktérym ryzyko bankiera

jest problemem podatnika.

Drugi mechanizm, czyli warunkowe pozyczki instytucji oficjalnych, zostal w Meksyku uruchomiony
z wyjatkowa, niemal chirurgiczna precyzja, zmieniajac na zawsze role 1 charakter
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w globalnym systemie. Fundusz przestal by¢ jedynie
neutralnym doradca czy dostarczycielem awaryjnej gotowki, stajac sie centralnym wezlem
koordynacji, w ktorym sektor publiczny i prywatny wspolnie pilnuja, by dtuznik nie zboczyt z kursu.
W kolejnych latach pracownicy MFW uczestniczyli w spotkaniach komitetow bankowych, a
bankierzy stali sie stalymi bywalcami w gabinetach Funduszu, co stworzylo nowa, nieformalng
architekture globalnego nadzoru. To niezwykle mocny material dowodowy, ktéry pokazuje, ze
gatekeeper, czyli straznik dostepu do rynkéw finansowych, nie stoi obok nich, lecz aktywnie
wspohtworzy warunki ich bezwzglednej skuteczno$ci. Pomoc oficjalna nie byla zatem antyteza
rynkowej dyscypliny, lecz jej wyrafinowanym przedluzeniem, co Roos trafnie opisuje jako aktywny

interwencjonizm finansowy panstw centrum, chroniacy status quo za wszelka cene.
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Elity pomostowe: jak rynek przejmuje wladze nad
panstwem

Gdy w 1982 roku widmo bankructwa Meksyku zajrzalo w oczy poteznym bankom z Wall Street,
system finansowy zareagowal z instynktowna, niemal biologiczng sprawnoscia. Nie byl to efekt
idealnej harmonii miedzy MFW, Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych a rzadem USA, lecz
wspolnoty interesdéw, ktora nakazywala utrzymac dluznika przy zyciu za wszelka cene. Ta operacja,
zwana eufemistycznie ratunkiem, nie miala jednak na celu ocalenia meksykanskiej wspolnoty
politycznej czy jej suwerennego dobrobytu. Chodzilo o zabezpieczenie integralnosci globalnego
ukladu, w ktorym Meksyk mial pozosta¢ jedynie sprawnym, cho¢ skrajnie wyeksploatowanym
trybem. W tym brutalnym scenariuszu dluznik musi zachowac wyplacalno$¢ operacyjna, nawet jesli

ceng jest wieloletnia stagnacja i przerzucenie kosztéw na barki najubozszych obywateli.

Wlasénie w tym momencie na scene wkraczaja elity pomostowe, czyli grupy krajowych decydentéw
pelniace role niezbednych posrednikow miedzy zadluzonym panstwem a rynkami finansowymi.
Jerome Roos postuguje sie tu celnym okresleniem ,sojuszu bankierow”, ktére, mimo swojej
publicystycznej ostrosci, precyzyjnie oddaje nowa architekture wladzy. W kraju, ktorego
przetrwanie zalezy od kolejnych transz kredytowych, realne wplywy zyskuja ci, ktérzy potrafia
odzyska¢ zaufanie wierzycieli. Ich rola polega na tltumaczeniu surowych zadan kapitalu na jezyk
krajowych ustaw i dekretow, co nieuchronnie prowadzi do glebokiej erozji suwerennosci.
Suwerenno$¢ nie zostala wszak zniesiona, zostala po prostu obciazona hipoteka, ktoérej warunki

dyktuje kto$ inny.

Przejscie od schytkowych rzadow José Lépeza Portillo do technokratycznej ery Miguela de la
Madrida bylo czym$ znacznie glebszym niz zwykla rotacja na szczytach wladzy. Portillo, wykonujac
rozpaczliwe gesty w rodzaju nacjonalizacji bankow czy kontroli walutowej, probowat jeszcze bronié
resztek narodowego interwencjonizmu przed naporem rynkéw. Jednak de la Madrid wprowadzit
juz twarda, technokratyczna ortodoksje, wchodzac w logike programéw dostosowawczych i
niekonczacego sie rolowania dlugow. Technokrata nie pojawia sie w takim momencie jako
neutralny lekarz, ktéry ma uleczy¢ chora gospodarke dla dobra pacjenta. Zjawia sie raczej jako
tlumacz, ktéry partykularne interesy systemu finansowego przedstawia jako rzekoma, dziejowa

koniecznosé¢, przed ktora nie ma ucieczki.

Intuicja Roosa uderza w same fundamenty klasycznego liberalizmu, obnazajagc mechanizm, w
ktorym kompetencja jest tylko maska dla lojalnosci wobec kapitatu. Elity pomostowe nie zdobywaja
wladzy dlatego, ze dysponuja obiektywnie najlepszymi rozwiazaniami dla wlasnego spoteczenstwa.

Zyskuja ja, poniewaz sa jedyna grupa, ktérej wierzyciel jest sklonny zaufaé, co czyni ich
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niezbednymi w procesie zarzadzania kontrolowanym bankructwem. W ten spos6b demokracja
zostaje oslabiona nie przez zewnetrzny podboj, lecz przez wewnetrzng reorganizacje hierarchii
wiarygodnosci. O tym, kto jest politykiem ,,odpowiedzialnym”, przestaje decydowaé obywatel przy

urnie, a zaczyna rynek przy terminalu Bloomberga.

Rynek, jak wiemy, nie posiada prawa glosu, posiada jednak miazdzaca zdolnos¢ do oceny zdolnosci
splaty, co stanowi fundamentalna roéznice aksjologiczna. Skutkiem tego przesuniecia nie byla
chwilowa recesja, lecz cala epoka nedzy, ktora historia zapamietata jako ,stracona dekade”. Wzrost
gospodarczy zostal zduszony w zarodku, a realne dochody ludnosci ulegly drastycznej erozji w imie
stabilizacji finansowej. Trzeba tutaj mowic¢ z najwyzsza precyzja, unikajac publicystycznej przesady,
cho¢ kierunek zmian pozostaje bezsporny. Zysk ma charakter prywatny, straty za$ uzyskuja range
dobra wspolnego, stajac sie ciezarem rozlozonym na pokolenia, ktéore nie mialy wplywu na

zaciggane zobowigzania.

Meksykanska lekcja: jak diug stal sie narzedziem
kontroli

Literatura historyczna oraz raporty Miedzynarodowego Funduszu Walutowego rzadko bywaja tak
zgodne, jak w przypadku oceny skutkow wielkiego wstrzasu meksykanskiego z 1982 roku.
Wszystkie te zrodla kresdla obraz gospodarki, ktora nagle utracila swoja dynamike i przestala goni¢
poteznego sasiada z polocy. To wlasnie w tym momencie narodzila sie materialna tre$¢ pojecia
lost decade, czyli zjawiska polegajacego na wieloletnim zahamowaniu wzrostu i spadku poziomu
zycia, ktore nie bylo jedynie chwytliwym sloganem. Méwimy tu o trwalej, bolesnej amputacji
potencjalu rozwojowego, po ktorej luka dzielaca oba kraje zaczela sie gwaltownie i nieublaganie
poglebia¢. Warto jednak zatrzymac sie przy pewnym paradoksie, ktéry do dzi§ definiuje logike

globalnych finansow.

W oficjalnym, sterylnym jezyku tak zwanych programoéw dostosowawczych drastyczne ciecia
budzetowe i restrukturyzacje przedstawiano jako niezbedny warunek powrotu do réwnowagi. W
praktyce jednak te surowe recepty stluzyly przede wszystkim jednemu celowi: utrzymaniu drozno$ci
kanalow splaty zadluzenia za wszelka cene. Dla przecietnego obywatela réznica miedzy tymi
dwiema narracjami jest fundamentalna i dotyka samej istoty umowy spolecznej. Jesli panstwo
zaciska pasa, by zainwestowa¢ w nowa infrastrukture i odbudowaé przemyst, mozemy moéwié o
trudnej, lecz sensownej transformacji. Jesli jednak jedyna funkcja oszczednoSci staje sie transfer
wypracowanego bogactwa do zagranicznego wierzyciela, suwerenno$¢ nie zostaje zniesiona, lecz

zostaje po prostu obcigzona hipoteka.
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Jerome Roos trafnie zauwaza, ze ta gleboka sprzeczno$¢ stanowi samo jadro nowoczesnych
kryzysow zadluzeniowych, w ktérych rzady staja przed niemozliwym wyborem. Wladza moéwi
narodowi, ze musi on cierpie¢ w imie odzyskania mitycznej wiarygodno$ci na rynkach, podczas gdy
nardd slyszy co$ zupelnie innego. Ludzie rozumieja, ze ich wyrzeczenia stuza jedynie temu, by ktos
inny mogl odzyska¢ swoja nalezno$é bez zadnego uszczerbku. To wlasnie w Meksyku dokonalo sie
przejécie do Swiata, w ktorym ogloszenie niewyplacalnoSci przestalo by¢ elementem rynkowej gry, a
stalo sie czynem niemal nielegalnym. Cho¢ formalnie renegocjowano terminy i rolowano dhugi,

reguly narzucone przez centrum finansowe staly sie nienaruszalnym dogmatem.

Nie chodzi tu o prosty spoér o to, czy dluznik placil, czy tez unikal swoich zobowigzan, bo prawda
lezy znacznie glebiej w strukturze systemu. Ciezar ochrony globalnego sektora bankowego nie
zostal bowiem rozlozony sprawiedliwie, lecz przesuniety w czasie i zrzucony bezposrednio na barki
meksykanskiego spoleczenstwa. Nawet slynny Plan Brady’ego, ogloszony z wielka pompa jako
ratunek, byt w istocie jedynie poczatkiem sekurytyzacji, czyli praktyki polegajacej na zamianie
wierzytelno$ci na zbywalne papiery wartoSciowe, co pozwalalo na sprawna reorganizacje
instrumentéw finansowych. Ta techniczna operacja w najmniejszym stopniu nie zmienila jednak
moralnej geografii calego procesu wyzysku. P6zny kapitalizm ma te specyficzng ceche, ze uwielbia
pisa¢ wlasne nekrologi w formie entuzjastycznych raportéw o innowacjach i sukcesach

modernizacji.

Wyobrazmy sobie kupca, ktéory pozyczyl zboze trzem gospodarstwom, a potem nadeszla
wyniszczajaca susza. Najwieksze z nich posiada wlasny spichlerz, uzbrojona straz oraz wpltywowych
przyjaciol w sadzie, wiec kupiec traktuje je z najwyzsza ostrozno$ciag. MOwi on najmniejszemu
rolnikowi, ze musi oddaé¢ wszystko natychmiast, bo inaczej zachwieje sie zaufanie do catego targu.
Jednoczesnie najwiekszemu gospodarzowi szepcze, ze musi go chroni¢, gdyz jego upadek oznacza
ruine rynku. Tak powstaje moralno$¢ odwrotna, w ktoérej zysk ma charakter prywatny, a straty
uzyskuja range dobra wspoélnego. Slaby ma placié, by system trwal, a silny ma by¢ ratowany, bo

system nie moze go utracic.

Dzisiejsza nauka potwierdza, ze w Meksyku narodzil sie wzorzec nowoczesnego podporzadkowania
dluznika. Wspolczesna literatura o financial statecraft, czyli sztuce wykorzystywania narzedzi
finansowych do realizacji celow politycznych, opisuje zarzadzanie kryzysami jako problem czystej
wladzy. Nie jest to juz tylko techniczne zagadnienie optymalizacji, lecz gra, w ktorej koszty sa
rozdzielane wedtug hierarchii sily. Cze$¢ badaczy nadal akcentuje bledy wewnetrzne panstwa, takie
jak inflacja czy chwiejny kurs walutowy. Niemniej jednak to systemowa asymetria pozostaje
najbardziej trwalym dziedzictwem tamtego okresu. To nie natura przemawia, to porzadek sit mowi

jezykiem natury.
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Argentyna: dlaczego bankructwo jest ostatecznoscia

systemu

Nie wolno nam odwraca¢ wzroku od tej niewygodnej prawdy, gdyz nawet najbardziej wywazone
analizy nie sa w stanie przypudrowaé brutalnego faktu. Kryzys meksykanski wcale nie zostal
zazegnany dzieki sprawiedliwemu rozlozeniu ciezarow miedzy wszystkich graczy siedzacych przy
tym globalnym stole. Zamiast tego zorganizowano specyficzny lad kryzysowy, w ktorym
nadrzednym priorytetem stalo sie bezpieczenstwo i stabilno§¢ bankoéw z finansowego centrum
Swiata. Meksyk zajmuje w tej opowiesci miejsce szczegdlne nie dlatego, ze byl najwieksza tragedia
spoteczna, jaka widzialy dzieje dlugu publicznego. Nie jest on rowniez przypadkiem najczystszym
pod wzgledem intelektualnym, lecz stanowi moment, w ktéorym z pelng sila objawila sie nowa
konstytucja finansowego uniwersum. To wladnie tam kartel wierzycieli po raz pierwszy
zademonstrowat swoja przerazajaca zdolno$¢ do wywierania wspolnego, skoordynowanego nacisku

na dhuznika.

W tym nowym porzadku instytucje oficjalne blyskawicznie nauczyly sie odgrywa¢ podwdjna role:
pozyczkodawcoOw ostatniej szansy oraz bezwzglednych straznikéw dyscypliny budzetowej. Krajowe
elity technokratyczne, czesto ksztalcone na tych samych zachodnich uniwersytetach co ich
nadzorcy, zaczely traktowac jezyk rynkow finansowych jako jedyny dopuszczalny jezyk racji stanu.
Tymczasem spoleczenstwo zaplacilo za te przyspieszona lekcje nowoczesnej ekonomii latami
straconego rozwoju i drastycznym obnizeniem standardu zycia. Tak oto narodzila sie nowoczesna
forma zalezno$ci, ktéra nie wymaga juz wysylania kanonierek ani formalnego podboju
terytorialnego. Suwerennoé¢ nie zostala zniesiona. Zostala obcigzona hipoteka, ktérej splata stata
sie wazniejsza niz elementarne bezpieczenstwo socjalne obywateli. W tym systemie wybory
powszechne zmieniajg sie w rytual odbywajacy sie w ciasnych granicach wyznaczonych wcze$niej

przez linie kredytowe.

Przypadek Argentyny z lat 1999—2005 jawi sie w badaniach Jerome’a Roosa jako zjawisko
osobliwe, niemal paradoksalne w swojej naturze. Z jednej strony wydaje sie on przeczy¢ ogolnej
tezie o wszechwladzy finansow, konczac sie przeciez spektakularnym, jednostronnym bankructwem
panstwowym. Z drugiej jednak strony wlasnie ta gwaltownos¢ sprawia, ze argentynski default staje
sie owym slynnym wyjatkiem, ktory ostatecznie potwierdza regule. Ogloszenie niewyplacalnosci nie
obala tutaj logiki strukturalnej wladzy kapitahu, lecz raczej boleénie ja obnaza. Pokazuje ono, ze w
epoce neoliberalnej bankructwo staje sie¢ mozliwe dopiero wtedy, gdy kolejno zawioda wszystkie

trzy mechanizmy egzekwowania splaty. Argentyna nie zbuntowala sie przeciez lekko ani wcze$nie,
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lecz uczynila to dopiero w punkcie absolutnego wyczerpania, gdy dalsza uleglos¢ grozita catkowitym

rozpadem panstwa.

Aby w pei poja¢ te dramatyczna dynamike, musimy cofna¢ sie do fundamentéw argentynskiego
modelu gospodarczego z lat dziewiecdziesiatych. Byt to ustrdj wzrostu oparty na twardym
zakotwiczeniu walutowym, czyli systemie currency board, gdzie warto$¢ peso byla sztywno
powiazana z dolarem amerykanskim. Architekci tego systemu wierzyli gleboko, ze wysoka
otwarto$¢ finansowa i masowe prywatyzacje zapewnia krajowi wiarygodno$¢ oraz tatwy dostep do
taniego finansowania. Jak przypominaja raporty Banku Swiatowego, u schylku 2001 roku
zalamanie nastgpilo po wyniszczajacym okresie recesji i narastajacej niestabilno$ci. Rozpad
sztywnego kursu walutowego oznaczal natychmiastowy kryzys bankowy, gwaltowna dewaluacje
oraz gleboka zapa$¢ gospodarcza, ktéra wstrzasnela posadami panstwa. W tym kontekscie widaé

wyraznie, ze bankructwo nie bylo poczatkiem problemoéw, lecz ich ostatnim, tragicznym stadium.

Analizy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego potwierdzaja te smutna kolejnosé zdarzen:
najpierw byt model glebokiej zalezno$ci, potem dlugotrwala recesja, a na koncu desperackie proby
ratunku. Roos ma calkowita racje, piszac o nadgorliwym podporzadkowaniu sie wymogom
wierzycieli, ktére trwalo niemal do samego momentu ostatecznego zalamania. Argentyna nie
rzucila rynkom wyzwania przy pierwszych sygnalach nadchodzacych trudnosci, lecz przez lata
probowata kupi¢ sobie odrobine wiarygodnosSci. Robila to poprzez kolejne rundy bolesnych
dostosowan, cie¢ budzetowych oraz skomplikowanych operacji restrukturyzacyjnych
przeprowadzanych jeszcze przed ogloszeniem niewyplacalnosci. Przykladem moze by¢ slynny
megaswap z 2001 roku, czyli operacja wymiany obligacji majaca na celu wydluzenie terminow
splaty dlugu. Cho¢ dawala ona chwile oddechu, to w rzeczywistos$ci drastycznie pogarszala

dlugookresowy profil obstugi zobowigzan panstwa.

Z perspektywy czasu widac, ze tego typu operacje finansowe w Argentynie nie przywrocily trwalej
wyplacalno$ci kraju, lecz jedynie odsunely katastrofe. Byly one rozpaczliwa proba kupienia czasu,
co doskonale wspotbrzmi z intuicjami badawczymi prezentowanymi przez Roosa w jego pracach.
Globalny system finansowy zawsze preferuje przesuniecie ciezaru splaty w daleka przyszlos¢, byle
tylko uniknaé¢ natychmiastowego uznania strat przez glownych wierzycieli. Dla spoleczenstwa
oznacza to jednak przedluzanie agonii pod eufemistyczng nazwa stabilizacji makroekonomicznej,
podczas gdy realna gospodarka powoli wykrwawia sie na oczach obywateli. W Argentynie pierwszy
mechanizm dyscyplinujacy, czyli presja rynkowa, zaczat jednak slabna¢ z przyczyn zupeklnie
odmiennych niz mialo to miejsce w Meksyku. Tutaj pojawia sie jeden z najbardziej fascynujacych

elementow argumentacji dotyczacej struktury wspolcezesnego dlugu.
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Roos utrzymuje, ze w pewnym momencie duze instytucje finansowe zaczely sprytnie przemieszczac
ryzyko z wlasnych bilanso6w na szeroka mase rozproszonych inwestoréw indywidualnych. Przez ten
proces spdjnos¢ kartelu wierzycieli ulegla stopniowej erozji, co zmienilo zasady gry w momencie
wybuchu kryzysu. Cho¢ nie kazda wersje tego opisu da sie dzi§ udokumentowaé z aptekarska
dokladnoscia, to ogblny sens tej tezy znajduje potwierdzenie w literaturze fachowej. Przypadki, w
ktéorych dlug jest rozproszony miedzy tysiace obligatariuszy, sa znacznie trudniejsze do
skoordynowania niz sytuacje, gdy wierzycielem jest kilka wielkich bankow. Argentyna nalezala
wlaénie do tej bardziej ztozonej kategorii dlugu obligacyjnego, co paradoksalnie otworzylo droge do
jednostronnego bankructwa. W ten sposob system, probujac rozproszy¢ ryzyko, niechcacy ostabil

wlasne narzedzia dyscyplinowania niepokornego dtuznika.

Mechanika upadku: jak Argentyna przekroczyta granice

defaultu

W dziejach kapitalizmu dlug publiczny nigdy nie byl tylko kategoria rachunkowa, lecz przede
wszystkim miara politycznej dyscypliny. Gdy w 2001 roku Argentyna stanela na krawedzi
przepasci, pierwszy mechanizm kontroli, czyli spdjnosé wierzycieli, zaczal przypominaé orkiestre, w
ktorej kazdy muzyk probuje gra¢ wlasng partyture. Rozproszenie posiadaczy obligacji sprawilo, ze
narzucenie jednolitego rytmu reakcji stalo sie zadaniem niemal niewykonalnym, co otworzylo
przestrzen do wewnetrznych konfliktow. Interesy tych, ktorzy pragneli blyskawicznej ucieczki z
tongcego okretu, zderzyly sie gwaltownie z kalkulacjami funduszy liczacych na agresywne,
wieloletnie odzyskiwanie nalezno$ci. Wlasnie ten rozpad monolitu wierzycielskiego stal sie jednym

z fundamentalnych warunkow, ktore uczynily default politycznie wykonalnym scenariuszem.

Jeszcze istotniejszy okazal sie jednak drugi mechanizm, czyli skomplikowana relacja z
Miedzynarodowym Funduszem Walutowym, pekligcym role pozyczkodawcy ostatniej szansy.
Oficjalne materialy Funduszu wskazuja, ze w styczniu 2001 roku zatwierdzono zwiekszenie
finansowania, ktore mialo by¢ oparte na rygorystycznym dostosowaniu fiskalnym oraz glebokich
reformach strukturalnych. Niemniej proces ten blyskawicznie ugrzazl w martwym punkcie, a
wiarygodno$¢ calego programu zalamata sie pod niszczycielskim ciezarem recesji i postepujacego
rozkladu struktur panstwowych. Kluczowy moment przesilenia nastapil w grudniu 2001 roku, gdy
Fundusz podjat brzemienna w skutkach decyzje o wstrzymaniu kolejnej transzy S$rodkow
finansowych. Uznano wéwczas, ze argentynski program nie jest realizowany zgodnie z narzuconymi

warunkami, co w sensie instytucjonalnym oznaczalo pekniecie drugiego filaru przymusu.
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W tym momencie panstwo argentynskie stracilo dostep do zewnetrznej kropléwki, ktora przez lata
podtrzymywata iluzje operacyjnej cigglosci i pozwalata na regularng obstuge zobowigzan. Jerome
Roos trafnie interpretuje ten moment jako punkt zwrotny, w ktéorym system oficjalnego
podtrzymywania zycia zostal ostatecznie odlgczony od pacjenta. Default nie nastgpil zatem dlatego,
ze argentynskie elity nagle odkryly w sobie heroizm suwerena pragnacego rzuci¢ wyzwanie
globalnemu kapitalowi. Stal sie on konieczno$cia w chwili, gdy koszt dalszej uleglo$ci wobec
wierzycieli przestal r6znié sie co do rzedu wielkosci od kosztow catkowitego bankructwa. Tu wlasnie
objawia sie przewrotna prawda o wladzy MFW, ktory rzadko bywa jedynie neutralnym straznikiem

stabilizacji finansowe;j.

W praktyce Fundusz dziala jako precyzyjne urzadzenie do selekcji dopuszczalnych scenariuszy
politycznych, wyznaczajac granice tego, co w danym momencie uchodzi za racjonalne. Gdy
instytucja ta wspiera dany program, umozliwia dluznikowi dalsze funkcjonowanie w ciasnym
gorsecie splat, lecz odciecie finansowania potrafi gwaltownie przyspieszy¢ moment ostatecznego
przesilenia. W obu tych przypadkach Fundusz nie operuje w prézni, lecz dziala w Scistym zwiazku z
interesami stabilno$ci systemowej calego centrum finansowego. Warunkowo$¢, czyli zestaw
technicznych kryteriow, ktorych spelnienie warunkuje wyplate $rodkéw, nie jest jedynie lista
ekonomicznych zalecen. Jest to potezne narzedzie wyznaczania granic politycznej manewrowoSci

panstwa, o czym Argentyna przekonala sie w 2001 roku z calg brutalng wyrazistoscia.

Trzeci mechanizm, oparty na roli pomostowej krajowych elit, rbwniez nie zalamat sie w sposob
nagly i nieoczekiwany, lecz ulegal powolnej erozji. Przez dlugi czas argentynskie elity polityczne i
gospodarcze z determinacja bronily systemu convertibility, czyli sztywnego powigzania peso z
dolarem w relacji jeden do jednego. System ten stanowil fundament stabilizacji cen po latach
hiperinflacji, ale przede wszystkim byl gwarancja szczegblnych korzysci dla najzamozniejszych
warstw posiadajacych. Cho¢ sztywne powigzanie walutowe niszczylo konkurencyjnosé
argentynskiego eksportu i ograniczalo zdolnoé¢ gospodarki do adaptacji, stanowilo ono bezpieczna
tarcze dla majatkow denominowanych w dolarach. W tym kontekécie Roos stusznie przywoluje
pojecie finansowej ojczyzny”, ktéore cho¢ ma charakter socjologiczny, doskonale oddaje istote

owczesnego ukladu sil.

Elity nie bronily bowiem abstrakcyjnej stabilno$ci monetarnej, lecz calego rezimu dystrybucyjnego,
w ktorym ich aktywa i mozliwo$¢ swobodnego wyprowadzania kapitalu mialy znaczenie
priorytetowe. W $wiecie argentynskich finanséw zysk ma charakter prywatny, a straty uzyskuja
range dobra wspolnego dopiero w momencie, gdy system zaczyna drze¢ w posadach. Kryzys nie
zniszczyl tej logiki natychmiast, lecz najpierw zmusil panstwo do coraz brutalniejszej obrony

systemu przed wlasnym spoleczenstwem. Wladnie z tego narastajacego napiecia narodzilo sie
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corralito, czyli jeden z najbardziej dramatycznych i symbolicznych epizodéow w calej historii
wspblezesnych finanséw. Bank Swiatowy w swoich opracowaniach przypomina, ze w grudniu 2001

roku wprowadzono drastyczne ograniczenia kapitalowe i zamrozenie depozytow ludnosci.

Byl to akt pozornie techniczny, w swojej istocie jednak gleboko ustrojowy, uderzajacy w same
fundamenty umowy spolecznej miedzy obywatelem a panstwem. Panstwo argentynskie
zakomunikowalo wowczas swoim obywatelom, ze ich prywatne oszczedno$ci sa mniej $wiete niz
integralno$¢ i plynno$é systemu bankowego. W spoleczenstwie, ktore juz weze$niej zmagalo sie z
wieloletnig recesja, bezrobociem i postepujacym ubdstwem, corralito stalo sie detonatorem
niekontrolowanego gniewu. To wlaénie w tym momencie trzecia dzwignia przymusu, czyli zdolnos¢
elit do tlumienia oporu i przedstawiania spolecznej ofiary jako koniecznoSci, przestala
funkcjonowa¢. Nie istnieje bowiem panstwo zdolne w nieskonczono$¢ zadaé poswiecenia od ludzi,

ktorym wlasnie zablokowano dostep do owocow ich catego zycia.

Roos w swojej analizie zbliza sie tutaj do klasycznej ekonomii politycznej buntu, wskazujac na
granice wytrzymaloéci tkanki spolecznej. Mechanizmy finansowe zachowuja swoja skuteczno$é
tylko tak dlugo, jak dlugo spoteczenistwo jest w stanie znosi¢ ich konsekwencje bez wejscia w faze
kryzysu legitymizacji. Gdy jednak koszt trwania w systemie zostaje odczuty jako jawnie
niesprawiedliwy i pozbawiony jakiejkolwiek perspektywy poprawy, wtedy polityczna geometria
kryzysu ulega gwaltownej zmianie. W grudniu 2001 roku Argentyna przekroczyla ten punkt
krytyczny, a ulica stala sie glbwng areng rozstrzygania sporéw ekonomicznych. Masowe rozruchy,
stynne hasto ,,Que se vayan todos” oraz dymisja ministra Domingo Cavallo nie byly jedynie barwna

kulisg kryzysu finansowego.

Byly to momenty, w ktorych ekonomia przestala miesci¢ sie w sterylnych gabinetach technokratow
i powrdcila na ulice jako palacy problem przemocy, wlasnoSci oraz politycznej reprezentacji.
Dopiero w takich warunkach stalo sie mozliwe to, co weczeéniej wydawalo sie niewyobrazalne, czyli
jednostronne zawieszenie platnosci zagranicznego dlugu na wielka skale. Roos nie romantyzuje
tego wydarzenia i shlusznie zauwaza, ze default byl aktem ratunkowym panstwa w stanie
zaawansowanego rozpadu. Nie byla to elegancka decyzja suwerena dzialajacego z pozycji sily, lecz
desperacka proba zachowania resztek kontroli nad terytorium i ludno$cia. Argentyna oglosila
wowczas default na okoto 82 miliardy dolarow dlugu publicznego, co przez dlugie lata pozostawalo

najwiekszym bankructwem panstwowym w historii.

Ten gigantyczny rozmiar zadluzenia oraz moment jego ogloszenia sg precyzyjnie udokumentowane
w literaturze przedmiotu oraz w oficjalnych raportach Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Wazne jest, aby odréznia¢ sam moment ogloszenia niewyplacalnosci od odejscia od sztywnego

kursu walutowego oraz od pdzniejszego, niezwykle zmudnego procesu restrukturyzacji. Roos ma
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racje, podkres$lajac z cala moca, ze bankructwo nie zakonczylo probleméw Argentyny w sposob
automatyczny, lecz jedynie otworzyto nowa faze konfliktu. Panstwo odzyskalo wprawdzie czesé pola
manewru, ale nie odzyskalo magicznie tadu spolecznego ani pelnej stabilnoéci makroekonomiczne;j.
Default byl koniecznos$cia polityczna, niemniej nie stanowit on bezkosztowej drogi do narodowej

emancypacji, jak chcieliby niekt6rzy populisci.

Najbardziej paradoksalny rozdzial tej historii napisaly lata 2003—2005 pod rzadami Néstora
Kirchnera, gdy gospodarka, wbrew katastroficznym prognozom, zaczela sie gwaltownie
odbudowywaé. MFW w swoich konsultacjach z 2005 roku musial odnotowaé silne odbicie
aktywnoSci gospodarczej oraz znaczng poprawe podstawowych wskaznikow, cho¢ przy zachowaniu
ryzyk strukturalnych. To odbicie mialo kilka zrodel, poczawszy od ulgi plynacej z zaprzestania
obstugi dlugu, az po korzystna koniunkture na rynkach surowcowych. Roos stusznie widzi w tym
przykladzie argument przeciwko tezie, ze default musi nieuchronnie oznaczaé trwala katastrofe
cywilizacyjng i gospodarcza izolacje. Historia Argentyny pokazuje raczej, ze przy sprzyjajacych
warunkach politycznych zawieszenie platnoSci moze stworzy¢ niezbedna przestrzen do regeneracji

sil wytworcezych.

Trzeba jednak od razu doda¢ istotne zastrzezenie, ze nie jest to uniwersalny automat, ktéry mozna
bezrefleksyjnie kopiowaé¢ w kazdych warunkach. W Argentynie zbiegly sie szczego6lne okolicznosci,
a najmocniejszym aktem tej nowej fazy byla restrukturyzacja dlugu przeprowadzona w 2005 roku.
Globalna oferta wymiany zakonczyla sie udzialem okolo 76 procent wierzycieli, co pozwolilo na
radykalne obnizenie relacji dlugu do PKB z poziomu 147 procent do okolo 72 procent. P6zniejsza
wymiana z 2010 roku podniosta ten wskaznik partycypacji do 91 procent, co pokazuje determinacje
panstwa w dazeniu do zamkniecia rozdzialu bankructwa. Liczby te s3 istotne, poniewaz dowodza,
ze suwerenno$¢ nie zostala zniesiona, lecz zostala jedynie czasowo obcigzona hipoteka, ktora

Argentyna probowala splaci¢ na wlasnych warunkach.

Argentynska lekcja: suwerennos¢ kupiona ceng
katastrofy

Argentyna nie bawila sie w dyplomatyczne uprzejmosci ani w jalowe negocjacje, ktore zazwyczaj
konczg sie strategia ,,zbyt malo i zbyt p6Zno”. Zamiast tego narzucila wierzycielom warunki twarde,
niemal brutalne, rzucajac wyzwanie dotychczasowej logice rynkowej i hierarchii finansowej. Jednak
ten akt buntu, cho¢ imponujacy swoja skala, nie przynidst natychmiastowego zamkniecia bolesnego
rozdzialu, gdyz konflikt tlil sie przez kolejne dlugie lata. Na placu boju pozostali wierzyciele

resztkowi, w tym fundusze wyspecjalizowane w agresywnym dochodzeniu roszczen, ktore nie
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zamierzaly odpusci¢ ani jednego centa z pierwotnych zobowigzan. W tym sensie Jerome Roos
trafnie zauwaza, ze kazde zwyciestwo dluznika nad kapitalem pozostaje utomne i obarczone

nowymi, czesto bardziej wyrafinowanymi formami presji.

Interpretacja Roosa staje sie szczegolnie blyskotliwa, gdy demaskuje on zdolno$¢ globalnego
systemu finansowego do pdzniejszego odzyskiwania utraconych korzysci. Nawet tam, gdzie
panstwo wydaje sie triumfowaé nad rynkiem, machina finansowa potrafi przetrwac, przegrupowac
sily i uderzy¢ z innej strony. Podczas gdy wiekszo$¢ inwestorow instytucjonalnych ograniczylta
straty i uciekla z tonacego okretu wczes$niej, ich miejsce zajeli najbardziej drapiezni gracze.
Specjalizowali sie oni w skupowaniu przecenionych papierow dluznych, by pdzniej, w salach
sadowych, walczy¢ o jak najwyzszy recovery value, czyli realng warto$¢ odzyskanego kapitahu.
Rozproszony charakter obligatariuszy sprawil, ze zyski i koszty tej walki nigdy nie zostaly rozlozone

sprawiedliwie, co tylko poglebito chaos panujgcy na rynkach wschodzacych.

Roos nie probuje nas przy tym przekonaé, ze cale Wall Street wyszlo z tego starcia bez
najmniejszego szwanku w sposob prosty i jednowymiarowy. Jego teza jest znacznie bardziej
subtelna i dotyczy zdolnoSci systemu do sprawnego przesuwania ciezaru strat z centrum na stabsze
grupy wierzycielskie. Ostatecznie to spoleczenstwo dluznika stalo sie glownym platnikiem tej
transformacji, podczas gdy system nadal czerpal profity z nowego cyklu restrukturyzacyjnego. Jest
to diagnoza polityczno-strukturalna, a nie tani moralitet o chciwosci poszczegolnych bankow czy
funduszy inwestycyjnych. Wlaénie dzieki temu chlodnemu, analitycznemu podej$ciu argumentacja

Roosa pozostaje tak niezwykle przekonujaca dla kazdego, kto $ledzi losy globalnego kapitalizmu.

Nie wolno nam jednak pomina¢ najbardziej dotkliwego kosztu tej lekcji, czyli ceny, jaka zaplacili
zwykli obywatele Argentyny. Zaréwno Bank Swiatowy, jak i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
s3 zgodne, ze kryzys z lat 2001-2002 oznaczal dla kraju cywilizacyjne cofniecie sie w rozwoju o cale
dekady. Gwaltowny wzrost ubdstwa, drastyczny spadek produktu krajowego i potezne napiecia
spoleczne staly sie codziennoécia milionow ludzi, ktérzy nie mieli wplywu na decyzje elit. Nawet
jesli pozniejsze odbicie gospodarcze bylo imponujace, nie moglo ono uniewazni¢ zniszczenia
majatkow, utraty oszczednoSci calego zycia i zbiorowego do$wiadczenia degradacji. Suwerenno$é
nie zostala zniesiona, zostala po prostu obcigzona hipoteka, ktora splacali ci, ktérzy najmniej

korzystali z wezesniejszego modelu finansjalizacji.

To jest sedno calej krytyki: mozliwos¢ aktu suwerennoéci pojawia sie czesto dopiero po spotecznym
spustoszeniu na niewyobrazalng skale. Default w Argentynie nie byt zwyciestwem czystym, lecz
raczej triumfem ogloszonym na zgliszczach po wielkim, niszczycielskim pozarze. Wyobrazmy sobie
dom, w ktérym dach przeciekal od lat, a wlasciciel zamiast naprawy zadal od lokatoréw coraz

wiekszych wyrzeczen. Najpierw kazano im oszczedzaé na $wietle, potem na chlebie, az w koncu
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zamknieto im dostep do spizarni, byle tylko nie naruszy¢ porzadku w ksiegach rachunkowych. Gdy
Sciany zaczely pekaé, mieszkancy wylamali drzwi do skarbca i przestali placi¢ czynsz, oglaszajac, ze
dom odzyskal godnos$é. Lecz dzieci nadal spaly na mokrej podlodze, a fundamenty byly naruszone,

co czynilo te wolnosé¢ gorzka i niepelna.

Tak wlasnie wyglada argentynska lekcja, w ktorej suwerennos$¢ odzyskana po katastrofie nie jest
mitem, ale nie jest tez elegancka rekonstrukcja wolnosci. Jest to akt pdzny, wymuszony i
naznaczony kosztami, ktore system zdazyl juz sprytnie przerzuci¢ na barki najstabszych jednostek.
Dzisiejsza literatura o restrukturyzacji dlugu suwerennego uznaje Argentyne za przypadek
graniczny, ktory ujawnil wszystkie slaboSci istniejagcych mechanizmoéw miedzynarodowych.
Przyczynil sie on do debaty nad SDRM, czyli koncepcja miedzynarodowego sadu upadlosciowego
dla panstw, oraz nad wzmocnieniem klauzul zbiorowego dzialania, czyli zapiséw pozwalajacych
wiekszo$ci wierzycieli narzuci¢é warunki restrukturyzacji mniejszo$ci. System potraktowal ten

epizod jako sygnal alarmowy, nie z empatii, lecz z leku o wlasna stabilno$c.

Nawet instytucjonalna pamie¢ centrum finansowego nieSwiadomie potwierdza intuicje Roosa
dotyczaca mechanizmoéw dyscypliny i kontroli. Gdy default wymyka sie spod kontroli wierzycieli i
oficjalnych straznikow porzadku, caly system musi goraczkowo szukaé nowych narzedzi
dyscyplinowania niepokornych. Argentyna nie obala Zrodlowej tezy o potedze kapitatu, lecz ja
uszlachetnia, pokazujac, ze bunt jest mozliwy tylko w warunkach skrajnej agonii. Najpierw musi
ostabna¢ kartel wierzycieli, potem musi zosta¢ odcieta oficjalna kroplowka finansowa, a na koncu
musi zalamac sie zdolnos¢ elit do thtumienia oporu. Dopiero wtedy pojawia sie przestrzen dla aktu,
ktory w dawnych epokach byl czescia zwyklej gry politycznej, a dzi§ urasta do rangi geopolitycznego

skandalu.

W tym sensie argentynska Sciezka nie jest modelem do bezrefleksyjnego nasladowania, lecz raczej
ponurym memento dla calego wspolczesnego Swiata. Jezeli system doprowadza spoleczenstwo do
punktu, w ktérym jedynym wyjéciem staje sie gwaltowna eksplozja, to znaczy, ze problem tkwi w
samym ustroju dlugu. Grecja z lat 2010—2015 stanowi w tej konstrukeji przypadek laboratoryjnie
czysty, niemal pozbawiony zewnetrznych zaklocen, ktére moglyby zamazaé¢ obraz. Jesli Meksyk
pokazywal narodziny nowoczesnego rezimu zadluzeniowego, a Argentyna jego chwilowe pekniecie,
to Grecja odstania jego dojrzala, europejska postac. Tutaj strukturalna wladza finanséw nie dziata
juz wylacznie przez rynki i warunkowo§¢ programow pomocowych, lecz przez samg architekture

instytucjonalna.

W architekturze unii walutowej panstwo pozbawione wlasnego banku centralnego i suwerennej
waluty moze zostaé zdyscyplinowane sama kontrola plynnosci. Grecki dramat nie byt wiec tylko

kryzysem fiskalnym, lecz przede wszystkim fundamentalnym kryzysem konstytucyjnym
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wspolczesnej Europy. Pokazal on brutalnie, ze demokracja parlamentarna moze przetrwaé
formalnie, a zarazem zosta¢ drastycznie ograniczona w swojej materialnej sprawczo$ci. Panstwo ma
woweczas rzad, parlament i wybory, lecz nie posiada realnej zdolnoéci decydowania o podstawowych
warunkach swojej reprodukeji gospodarczej. To wlasnie dlatego przypadek Grecji tak silnie
przyciaga badaczy integracji europejskiej, ktorzy widza w nim kres pewnej epoki zludzen o

suwerenno$ci wewnatrz zintegrowanego systemu.

Mechanizmy przymusu: jak Grecja wpadia w klatke
ptynnosci

Oficjalne materialy Komisji Europejskiej, ESM czy MFW pozwalaja dzi§ z niemal chirurgiczna
precyzja odtworzy¢ mechanizm tego systemowego osaczenia, ktore stalo sie udzialem Grecji. Punkt
wyjScia jest nam wszystkim dobrze znany, ale wymaga on ponownego uporzadkowania, bySmy
mogli dostrzec prety klatki, w ktorej zamknieto atenska suwerennos$¢. Gdy pod koniec 2009 roku
na jaw wyszedl deficyt znacznie glebszy niz deklarowany, Grecja momentalnie utracila zdolno$¢
oddychania na rynkach finansowych, co w maju 2010 roku zmusilo ja do przyjecia pierwszego
pakietu ratunkowego. Wedlug danych ESM ta pierwsza kropléwka wyniosta 73 miliardy euro, z
czego lwig cze$c¢ stanowily pozyczki od panstw strefy euro, a reszte dolozyl Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy. Byt to jednak dopiero poczatek dlugiej drogi, na ktorej panstwo stalo sie

pacjentem oddzialu intensywnej terapii, gdzie lekarze byli jednocze$nie wtascicielami apteki.

Drugi program, realizowany gléwnie przez EFSF, dostarczyl astronomiczng kwote 153,8 miliarda
euro, co jeszcze silniej zwigzalo losy Aten z wola ich wierzycieli. Po wygasnieciu tej umowy w
polowie 2015 roku Grecja zostala zmuszona wystapic¢ o trzeci pakiet wsparcia, ktory opiewal na
kolejne 86 miliardow euro i zakonczyt sie definitywnie dopiero w sierpniu 2018 roku. Mamy wiec
do czynienia z oficjalnym finansowaniem o skali absolutnie bezprecedensowej, przypominajacym
finansowego Lewiatana powolanego do zycia w celu opanowania systemowego pozaru. Jerome
Roos ma racje, gdy twierdzi, ze te pakiety ratunkowe byly w rzeczywistoSci wyrafinowanymi
urzadzeniami shuzacymi ochronie europejskiego systemu bankowego przed upadkiem.
Suwerenno$¢ nie zostala zniesiona, zostala po prostu obcigzona hipoteka pod zastaw stabilnos$ci

calego kontynentu.

Nie jest to wylacznie jezyk radykalnej krytyki politycznej, gdyz nawet sam MFW w swojej ewaluacji
z 2013 roku przyznal sie do bolesnych bledéw. Fundusz potwierdzil, ze pierwszy program przyjeto
w warunkach ekstremalnego ryzyka dla strefy euro, przy razacym niedoszacowaniu skali

nadchodzacej recesji i pod dyktando politycznych ograniczenn Europy. Innymi slowy, celem tej
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operacji nie byla wylacznie terapia greckiej gospodarki, lecz przede wszystkim ochrona calej
architektury walutowej przed zabdjczym zarazeniem systemowym. Grecje potraktowano jako
najstabsze ogniwo tancucha, ktérego nie wolno bylo pusci¢ samopas, bo jego pekniecie zagrozitoby
nie tylko Atenom, lecz réwniez bankom w Paryzu czy Frankfurcie. W tej chlodnej logice
indywidualny los narodu stal sie drugorzedny wobec przetrwania wspoélnej waluty i wiarygodnosci

rynkéw obligacji.

Pierwszy mechanizm przymusu, czyli bezlitosna dyscyplina rynkowa, uderzyl w Grecje z pelna
moca juz na samym starcie kryzysu. Gdy tylko zakwestionowano wiarygodnos$¢ fiskalng panstwa,
prywatne zrodla finansowania wyschly niemal z dnia na dzien, a koszty obstugi dlugu staly sie
matematycznie niemozliwe do udzwigniecia. W ujeciu Roosa nie chodzi tu jednak o same shupki
rentownosci, lecz o strukturalng grozbe calkowitego odciecia od krwiobiegu nowoczesnej
gospodarki. Grecja nie byla przeciez wyspa zdolna do autarkii, lecz organizmem gleboko
wplecionym w europejska infrastrukture finansowg i zaleznym od importu podstawowych débr. Z
tego powodu sama mys$l o jednostronnym ogloszeniu niewyplacalno$ci nie byla aktem emancypacji,

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

To jest wlasnie sedno pojecia structural power of finance, czyli strukturalnej sily finanséw, ktéra
pozwala wierzycielowi wygrywaé bez uzycia armat czy argumentéw moralnych. Wystarczy, ze
kontroluje on krotki horyzont przetrwania dluznika, trzymajac reke na kurku z plynnoscia, ktéra
pozwala panstwu funkcjonowacé z dnia na dzien. Wyobrazmy sobie miasto, w ktéorym jeden straznik
kontroluje jedyna Sluze podczas wielkiej suszy; nie musi on posiada¢ miasta na wlasnosé¢, by
dyktowaé jego mieszkanncom warunki zycia. Te diagnoze wspieraja oficjalne materialy instytucji
europejskich, ktore wielokrotnie podkreslaly, ze kryzys grecki mial wymiar jednocze$nie fiskalny,
bankowy i makrofinansowy. Drugi mechanizm, czyli warunkowe pozyczki, przyjat w tym kontekscie

forme szczegoblnie rygorystycznej i prawnie uszczelnionej kurateli.

Pomoc finansowa nie byla zwyklym kredytem pomostowym, lecz instrumentem glebokiej
transformacji ustrojowej, dotykajacym niemal kazdego aspektu zycia publicznego. Zostala ona
nierozerwalnie polgczona z szerokim programem dostosowawczym, ktory wymuszal drastyczne
ciecia emerytur, prywatyzacje majatku narodowego oraz radykalne reformy rynku pracy. Komisja
Europejska opisuje te sekwencje jako system pomocy powigzanej z warunkowo$cia i regularnymi
przegladami, co w praktyce oznaczalo permanentny stan egzaminu przed zagranicznymi
technokratami. ESM przedstawia te programy jako akt europejskiej solidarnosci o korzystnych
stopach procentowych, jednak w jezyku Roosa jest to opowie$¢ o calkowitym podporzadkowaniu.
Obie te narracje, cho¢ brzmig sprzecznie, opisuja te sama rzeczywisto$¢: ratunek, ktory stal sie

forma ubezwlasnowolnienia.

30



Oficjalne pozyczki rzeczywiScie obnizyly bezposrednie koszty finansowania, ale zarazem
drastycznie zawezily przestrzen autonomicznej decyzji greckiego rzadu. Szczegdlne miejsce w tym
mechanizmie zajmuje Europejski Bank Centralny, ktérego rola w analizie Roosa staje sie
najbardziej przejmujaca i kontrowersyjna. Pokazuje ona, ze w warunkach unii walutowej bank
centralny moze sta¢ sie nie tylko gwarantem stabilno$ci, lecz takze poteznym instrumentem
przymusu wobec demokratycznie wybranych wladz. W marcu 2015 roku Mario Draghi otwarcie
przyznawal, ze wsparcie dla Grecji zalezy od postepoéw w realizacji programu, co de facto czynilo z
pieniedzy narzedzie politycznego nacisku. Gdy sytuacja latem 2015 roku stala sie krytyczna, EBC

zdecydowal o zamrozeniu pulapu ratunkowej pltynnosci dla greckich bankow.

Mechanizm ELA, czyli ratunkowe wsparcie plynnoSciowe udzielane bankom komercyjnym przez
bank centralny, stal sie w tamtym momencie cyfrowym odpowiednikiem blokady morskie;j.
Utrzymanie pulapu ELA przy jednoczesnym zaostrzeniu warunkoéw zabezpieczen, w obliczu
narastajacego runu na banki, oznaczalo wywolanie paralizu calego systemu finansowego kraju.
Oficjalne listy prezesa EBC potwierdzaja, ze decyzje te byly bezposrednio powiazane z oceng
zdolno$ci panstwa greckiego do wywigzywania sie ze zobowigzan wobec wierzycieli. Jest to niemal
modelowy przyklad politycznej sily plynnosci, gdzie technokratyczna decyzja o nieudzieleniu
wsparcia staje sie potezniejsza niz jakikolwiek werdykt wyborczy. W kluczowym momencie
odmoéwiono dostarczenia instrumentu, ktéry moglby zlagodzi¢ kryzys, co zmusilo rzad w Atenach

do kapitulacji.

Trzeba tu zachowaé analityczng precyzje, by nie popas¢ w uproszczenia, gdyz rola EBC w tym
procesie byla wielowymiarowa i prawnie zlozona. Nie mozna uczciwie powiedzie¢, ze to bank
centralny wywotal panike bankowa, ale z pewnoscia pozwolil jej wybrzmie¢ w sposob, ktory odebral
greckiemu rzadowi pole manewru. Wida¢ tu wyraznie trzeci mechanizm przymusu, czyli role
pomostowa krajowych elit, ktére Roos opisuje jako trojkat establishmentu zlozony z politykow,
bankieréw i technokratoéw. Ta grupa, silnie zakorzeniona w europejskim polu decyzyjnym, dziatata
jako pas transmisyjny dla zewnetrznych zadan, czesto kosztem wlasnego mandatu
demokratycznego. To nie byl margines greckiej historii, lecz jej jadro, w ktérym zaufanie rynkow

stalo sie wazniejsze niz wola obywateli.

Przez pierwsze lata kryzysu kolejne rzady w Atenach pokornie akceptowaly logike programoéow
dostosowawczych, bojac sie wypadniecia z europejskiego obiegu finansowego. Gdy w 2011 roku
premier Papandreu sprobowal odwola¢ sie do glosu ludu w sprawie warunkéw pomocy, jego
pozycja zalamala sie w ciagu kilku dni pod presjg rynkéw i partneréw z UE. Zastapil go Lukas
Papademos, byly wiceprezes EBC, co stanowilo czytelny sygnal, kto naprawde sprawuje ster w

czasach sztormu. Nie musimy budowa¢ sensacyjnych teorii o finansowych puczach, by dostrzec
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surowa prawde o tamtych wydarzeniach. W momencie ostrego kryzysu, gdy demokracja zaczela
zagrazaC stabilnoSci programu, wladze przejela figura technokratyczna, cieszaca sie pelnym
zaufaniem instytucji miedzynarodowych. To nie natura przemawiala wtedy do Grekéw; to porzadek

sit méwil do nich jezykiem natury.

Demokracja w klatce: jak diug suwerenny uniewaznia
wybory

W dziejach kapitalizmu dlug publiczny nigdy nie byt tylko jalowa kategoria rachunkows; to raczej
zapis sil, ktére ksztaltuja realne losy calych narodéw. Skutki spoleczne kuracji zaordynowanej
Grecji okazaly sie dewastujace, co zreszta po czasie przyznal sam Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy w swojej spdznionej samokrytyce. W ewaluacji ex post pierwszego programu eksperci z
Waszyngtonu przyznali, ze skala recesji zostala drastycznie niedoszacowana, a proces
dostosowawczy byl droga przez meke, ktorej nikt nie przewidzial. Cho¢ pozniejsze raporty Komisji
Europejskiej staraja sie malowac obraz stopniowej poprawy rownowag makroekonomicznych, nie
sq one w stanie uniewazni¢ traumy wezesniejszego zalamania. W publicystyce krytycznej mowi sie o
jednej trzeciej utraconego PKB i katastrofie humanitarnej, ktéra zdusila potencjat catego pokolenia
mlodych ludzi. Nawet jesli spory o dokladne liczby beda trwaé latami, jedno pozostaje pewne:
Grecja do$wiadczyta najglebszej i najdluzszej recesji w powojennej historii gospodarek

rozwinietych.

Cena za utrzymanie plynnoSci finansowej i stabilizacje europejskiej architektury zostala niemal w
calo$ci przerzucona na barki greckiego spoleczenstwa. Kulminacja tego dramatu nastapila w 2015
roku, gdy Syriza przejela wladze z mandatem sprzeciwu wobec polityki austerity, czyli praktyki
polegajacej na drastycznych cieciach wydatkow publicznych w celu zaspokojenia wierzycieli. Wtedy
wlasnie z calg mocg powrdcilo pytanie Jerome’a Roosa o iluzje demokratycznego wyboru w Swiecie
zdominowanym przez globalny kredyt. Glosowa¢ wolno. Oddycha¢ mozna tylko za zgoda
wierzyciela. Obywatele moga wprawdzie opowiedzie¢ sie przeciwko dotychczasowemu kursowi, ale
jesli kurek z pieniedzmi i refinansowanie bankéw znajduja sie poza kontrola rzadu, nowy mandat
zderza sie z niewidzialng konstytucja kredytu. To mechanizm przypominajacy sytuacje lokatora,
ktory wprawdzie moze przemeblowa¢ mieszkanie, ale to wlasciciel kamienicy decyduje, czy w

gniazdkach poplynie prad.

Kalendarz wydarzen z lata 2015 roku jest w tej kwestii bezlitosny i obnaza granice wspolczesnej
suwerenno$ci. Drugi program pomocowy wygast 30 czerwca, a wniosek o nowe wsparcie z ESM,

czyli Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci pelniacego funkcje finansowego straznika strefy euro,
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ztozono dopiero 8 lipca. W tej krotkiej, acz gestej od napiecia przerwie, odbylo sie referendum, w
ktorym wiekszoé¢ Grekow odwaznie odrzucila warunki dyktowane przez wierzycieli. Jednak juz
kilka dni pdZniej negocjacje weszly w faze, ktora Roos interpretuje jako polityczng kapitulacje
wymuszong przez systematyczne duszenie plynnosci finansowej panstwa. Architektura finansowa
okazala sie struktura znacznie potezniejsza niz bezposrednia wola ludu wyrazona przy urnach, co
doprowadzilo do zwyciestwa frakcji ugodowej. Referendum nie przelozylo sie na trwala zmiane

kursu, stajac sie jedynie bolesnym przypisem do historii finansowej dominacji.

Panstwo zadluzone, pozbawione wiasnej waluty i banku centralnego dzialajacego jako pelny
suweren monetarny, staje sie szczegblnie podatne na zewnetrzng kuratele. To nie jest kolonializm
w dawnym, terytorialnym sensie, ale jego nowoczesny odpowiednik, w ktorym kluczowe decyzje o
podatkach i bankowos$ci s3 warunkowane przez zewnetrznych straznikéw. Stad bierze sie sila
formuly o ,kolonii dluzniczej” — okreSlenia ostrego, lecz intelektualnie uzytecznego do diagnozy
ograniczonej suwerennoS$ci materialnej. Oficjalne Zrédla europejskie unikaja oczywiScie takiej
terminologii, postugujac sie eufemizmami takimi jak assistance, surveillance czy compliance.
Przemoc strukturalna nowoczesnych finanséw rzadko podnosi glos; ona moéwi grzecznie,
postugujac sie tabelami w Excelu i proceduralnym jezykiem monitoringu. Suwerenno$¢ nie zostata

zniesiona. Zostala obcigzona hipoteka.

Niezwykle wymowny jest pozniejszy los Grecji, ktory rzuca cien na rzekomy sukces programow
naprawczych. Cho¢ ESM oglosit pomyélne zakonczenie programu w sierpniu 2018 roku,
podkreslajac ogromna skale udzielonych pozyczek, raporty Komisji Europejskiej kresla znacznie
mniej optymistyczna perspektywe. Spdjrzmy prawdzie w oczy: nadzor nad greckimi finansami ma
trwa¢ co najmniej do czasu, az panstwo splaci 75 procent otrzymanej pomocy finansowej. Przy
obecnym harmonogramie splat oznacza to, ze zewnetrzna kontrola nad krajem utrzyma sie az do
2059 roku. To kluczowa informacja, ktéra pokazuje, ze demokratyczny mandat zostal zawieszony
na niemal pdl wieku. Grecja pozostaje dla Roosa przypadkiem klasycznym, rozgrywajacym sie w

samym centrum cywilizowanego Zachodu, gdzie liczby znacza wiecej niz glosy wyborcow.

Klatka ptynnosci: od greckiej lekcji do powojennej
Ukrainy

W dziejach kapitalizmu dlug publiczny nigdy nie byt tylko kategorig rachunkowa, lecz raczej forma
trwalego zwigzania loséw dluznika z wola wierzyciela. Nawet gdy gasng S$wiatla ostatniej
konferencji prasowej wieniczacej program pomocowy, suwerenno$¢ fiskalna panstwa pozostaje

osadzona w dlugim cieniu zobowigzan oraz nieustannego nadzoru. Pomoc finansowa nie konczy sie
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bowiem wraz z wyplata ostatniej transzy, gdyz jej rzeczywistym skutkiem jest trwate przedluzenie
horyzontu kontroli nad polityka narodowa. W tym jednym szczegdle streszcza sie cala filozofia
poznego tadu zadluzeniowego, w ktéorym formalny koniec programu rzadko oznacza odzyskanie
pelnej sprawczo$ci. Program sie konczy, ale zalezno$¢ zostaje, stajac sie nowa normalno$cia w

relacjach miedzy panstwem a rynkiem.

Wyobrazmy sobie miasto, ktore utracito wlasna studnie, poniewaz weszlo do federacji metropolii i
zgodzilo sie czerpa¢ wode ze wspolnego, poteznego akweduktu. Gdy nastala wielka susza, rada
federacji postawila twardy warunek: damy wam wode, ale tylko wtedy, gdy rozbierzecie cze$c
doméw i oddacie klucze do spichlerza. Mieszkancy w akcie buntu zaglosowali przeciwko tym
upokarzajagcym warunkom, wierzac naiwnie w sprawcza sile swojej demokratycznej decyzji.
Odpowiedziano im jednak z chlodng uprzejmoscia, ze glosowanie zostalo uszanowane, lecz poziom
wody w rurach pozostaje bez zmian. Miasto wiec dalej glosowalo, lecz w rzeczywistos$ci pito tylko

tyle, ile kazdego ranka odmierzyl mu beznamietny straznik Sluzy.

To wlasnie jest polityczna ekonomia Grecji, gdzie demokracja pozbawiona kontroli nad plynno$cia
finansowa staje sie jedynie jalowa deliberacja w cieniu wyschnietego akweduktu. Suwerenno$é nie
zostala tam zniesiona, lecz zostala obciazona hipoteka, ktorej splata wykracza poza horyzont zycia
jednego pokolenia. Recepcja naukowa po greckim kryzysie przesunela sie w strone wnioskow, ktore
wyraznie wspOlbrzmia z diagnozami Jerome’a Roosa o strukturalnej sile kapitalu. Nawet
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy po 2013 roku zaczal przyznawac, ze pierwszy program
ratunkowy zawieral fundamentalne bledy w zalozeniach dotyczacych dynamiki gospodarczej. W
europejskiej debacie publicznej szerzej uznano wreszcie znaczenie restrukturyzacji dlugu oraz

stabo$¢ unii walutowej, ktora probuje funkcjonowaé bez wspolnej unii fiskalne;j.

Nie oznacza to oczywiscie, ze gléwny nurt ekonomii przyjat w calosci oskarzenie wobec finansow
jako swego rodzaju ,superrzadu” stojacego ponad prawem. Znaczy to jednak, ze centrum debaty
przesunelo sie od moralizowania o rzekomej rozrzutnosci dluznika ku chlodnej analizie
architektury instytucjonalnej i asymetrii negocjacyjnej. System sam przyznal, poslugujac sie
eufemizmem o ,procesie uczenia sie”, ze co§ fundamentalnego w greckim doswiadczeniu bylo
gleboko wadliwe. Roos dodaje tutaj tylko to, czego zazwyczaj brakuje w wygladzonym, urzedowym
stylu instytucji finansowych. Mowi on wprost i bez ogrodek, kto za te systemowa wadliwos$¢ zaplacit

najwyzsza cene spoteczng i polityczng.

Z perspektywy calej argumentacji Grecja stanowi punkt kulminacyjny, pokazujac, ze nowoczesna
finansjalizacja potrafi czasowo zawiesza¢ realng tre$¢ samostanowienia politycznego. Wladza
wierzyciela nie polega tu na wydawaniu prostych nakazow, lecz na ustanowieniu warunkéw, w

ktorych kazda alternatywa jawi sie jako natychmiastowa katastrofa. To jest wla$nie najwyzsza
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forma strukturalne;j sily, ktora sprawia, ze uleglos¢ staje sie jedyna racjonalng Sciezka przetrwania
dla ostabionego panstwa. Nie trzeba juz obala¢ niepokornego rzadu za pomocg sily militarnej czy
skomplikowanych intryg politycznych. Wystarczy sprawi¢, by zaden gabinet nie mogl realizowaé

innej polityki bez ryzyka odciecia od §rodkow podtrzymujacych obieg gospodarczy.

O obstudze dlugu Ukrainy po ustaniu wojny goracej da sie powiedzie¢ dzi§ sporo, cho¢ wiele kart
wcigz pozostaje zakrytych przed opinia publiczng. Najwazniejsze jest zrozumienie, Ze nie istnieje
jeszcze jeden ostateczny i zamkniety plan obslugi zadluzenia, ktéry uruchomilby sie automatycznie
z chwila zawieszenia broni. Istnieje natomiast juz zbudowana i przetestowana architektura
finansowa, z ktorej bardzo wyraznie wynika, jak taki model ma docelowo wygladac. Jej rdzen jest
prosty: dlug ma by¢ utrzymany na Sciezce wykonalnej nie przez klasyczne zaciskanie pasa, lecz
przez kombinacje ulg i taniego finansowania. Brzmi to jak optymistyczny scenariusz, ale w

rzeczywisto$ci jest to precyzyjnie zaprojektowana klatka pltynnoéci.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w swoim programie z lutego 2026 roku stawia na
przywrocenie trwalosci dlugu na zasadzie forward-looking, czyli oceny wyplacalnos$ci przez pryzmat
przyszlych zyskow. Celem jest polozenie fundamentéw pod mocne powojenne odbicie gospodarcze
oraz sprawna akcesje do struktur Unii Europejskiej, co ma legitymizowaé¢ obecne wyrzeczenia.
Pierwszy twardy fakt, ktorego nie sposéb zignorowaé, jest taki, ze Ukraina dzieki wsparciu
partneréw juz zdolala kupi¢ sobie bezcenny czas. Oficjalni wierzyciele z grupy G7 oraz Klubu
Paryskiego zgodzili sie przedluzy¢ zawieszenie platnosci z tytulu dlugu az do marca 2027 roku. To
oznacza, ze w pierwszej fazie po wygaszeniu dzialann wojennych Kijow nie wejdzie od razu w tryb

morderczej splaty zobowigzan.

Potwierdzajg to zar6éwno ukrainskie zrodla rzadowe, jak i szczegbdlowe opracowania OECD
podsumowujace strukture obecnego, wyjatkowego rezimu zadluzeniowego, ktéry chroni panstwo
przed bankructwem. Innymi slowy, rachunek za pomoc nie zostanie podsuniety pod drzwi
nastepnego dnia rano, co daje oddech niezbedny do elementarnej odbudowy kraju. Drugi twardy
fakt jest jednak jeszcze wazniejszy, gdyz najwieksza prywatna restrukturyzacja w historii regionu
juz sie dokonala w cieniu frontowych komunikatéw. W sierpniu 2024 roku Ukraina
zrestrukturyzowala okolo 20,5 miliarda dolarow euroobligacji, zamieniajac je na zupelie nowy
pakiet papieréow wartoSciowych o innej charakterystyce. Operacja ta byla niezbedna, aby unikna¢

natychmiastowej niewyplacalno$ci wobec prywatnych funduszy inwestycyjnych.

Wedlug $rednioterminowej strategii zarzadzania dlugiem operacja ta obnizyla platnosci obstugowe
o zdumiewajace 93 procent w kluczowych latach odbudowy. Przyniosto to ponad 11 miliardow
dolaréw oszczedno$ci w krotkim terminie, a do 2033 roku kwota ta ma wzrosna¢ do niemal 23

miliardow. OECD dopowiada, ze restrukturyzacja objeta nominalny haircut, czyli umorzenie cze$ci
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kapitalu dlugu rzedu 37 procent, co znaczaco odcigzylo zdewastowany budzet. Stworzono takze
nowy profil platnoéci typu step-up, gdzie kupony, czyli okresowe odsetki od obligacji, rosng
stopniowo wraz z przewidywanym wzrostem gospodarczym. To wyrafinowany mechanizm, ktory
sprawia, ze ciezar dlugu bedzie rost dopiero wtedy, gdy ukrainska gospodarka zacznie generowac

realne nadwyzki.

Architektura powojennego ditugu: miedzy odbudowa a
splata

Logika powojennej architektury finansowej Ukrainy nie jest jedynie suchym zapisem w arkuszach
kalkulacyjnych, lecz precyzyjnie zaprojektowana konstrukcja, ktéra ma wytrzymac wstrzasy wtorne
po wielkiej wojnie. Zamiast zmusza¢ panstwo do natychmiastowego powrotu w koleiny dawnych
harmonogramow, wierzyciele zdecydowali sie na model wydluzonego, 1zejszego profilu obstugi, w
ktérym najciezsze brzemie zostalo przesuniete na bezpieczniejszy, odlegly horyzont czasowy. To nie
jest kapitulacja przed dtuznikiem, lecz pragmatyczne uznanie, ze martwy organizm gospodarczy nie
splaci zadnych zobowigzan. Suwerennos$¢ nie zostala zniesiona, zostala jednak obcigzona hipoteka,
ktorej splata zalezy od tetna odbudowy. W tym nowym rozdaniu Ukraina nie ma by¢ krajem, ktory

po prostu splaca dlugi, lecz takim, ktory najpierw odzyskuje zdolno$¢ do ich generowania.

Kluczowym ruchem w tej finansowej partii szachéow bylo unieszkodliwienie instrumentéw, ktore
przez lata przypominaly odbezpieczony granat ukryty w fundamentach przyszlego dobrobytu.
Mowa o GDP-linked warrants, czyli papierach warto$ciowych powigzanych z tempem wzrostu PKB,
bedacych klopotliwym spadkiem po restrukturyzacji z 2015 roku. Mechanizm ten w warunkach
powojennych stalby sie swoista ,kara za sukces”, zmuszajac Kijéw do oddawania lwiacej czeSci
owocdw odbudowy w rece prywatnych posiadaczy warrantow. Im szybciej rostaby gospodarka, tym
wyzszy bylby haracz, co w praktyce czynitoby kazda probe dynamicznego skoku ekonomicznego
skrajnie kosztowna. Na szcze$cie pod koniec 2025 roku te finansowa mine udalo sie ostatecznie

rozbroié.

Ministerstwo Finans6w Ukrainy oglosilo 24 grudnia 2025 roku, ze operacja restrukturyzacji
zakonczyla sie pelnym sukcesem, zyskujac poparcie az 99,06 proc. inwestoroéw. Wszystkie warranty
zostaly anulowane, co pozwolilo uniknaé¢ potencjalnych platnosci siegajacych od 6 do nawet 20
miliardow dolaréow w perspektywie do 2041 roku. To fundamentalne zwyciestwo oznacza, ze jedna
z najbardziej perfidnych pulapek zastawionych na ukrainski wzrost zostala usunieta jeszcze przed

oficjalnym zakonczeniem dzialan wojennych. Dzieki temu po ustaniu ,wojny goracej” Ukraina nie
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bedzie musiala zaczyna¢ od polityki brutalnego fiskalnego samobiczowania. Dzisiejsza architektura

dlugu jest projektowana w spos6b odwrotny do klasycznej ortodoksji finansowe;.

Priorytetem stala sie stabilizacja makroekonomiczna, odbudowa bazy podatkowej oraz
stymulowanie naplywu kapitalu, zaréwno oficjalnego, jak i prywatnego. Dopiero w tak
przygotowanej ramie, wzmocnionej przez wlaczenie kraju w glebszy obieg unijny, ma rosna¢ realna
zdolno$¢ do obstugi zadluzenia. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w swoich raportach z lutego
2026 roku wyraznie laczy trwalo$¢ dlugu z powojennym wzrostem i reformami instytucjonalnymi,
a nie z mechaniczng redukcja wydatkow socjalnych. To odejscie od dogmatu oszczedno$ci na rzecz
dogmatu wzrostu jest sygnalem, ze $wiat wyciggnal lekcje z bledéw popelianych przy
wezesniejszych kryzysach suwerennych. Niemniej jednak druga konkluzja plynaca z analizy tych

danych brzmi znacznie mniej romantycznie.

Ukraina pozostaje krajem o bardzo wysokim poziomie zadluzenia, a jej potrzeby finansowe brutto
wcigz budza niepokoj analitykow. Strategia zarzadzania dlugiem na lata 2026—2028 wskazuje, ze
Sredni roczny koszt odsetek i wykupow w tym okresie wyniesie okolo 1,193 biliona hrywien. Relacja
platno$ci dluznych do dochodéw budzetowych pozostaje wysoka, mimo ze profil splat zostal
wygladzony i rozciagniety w czasie. W dziejach kapitalizmu dlug publiczny nigdy nie byt tylko
kategoria rachunkowa, a w przypadku Ukrainy staje sie on barometrem jej politycznej
podmiotowosci. Glosowac wolno, ale oddycha¢ mozna czesto tylko za zgoda wierzyciela, co wida¢ w

strukturze obecnych zobowigzan.

Istotng zmiang jest fakt, ze az 64 proc. dtugu ma obecnie charakter koncesyjny, podczas gdy przed
pelnoskalowa inwazja wskaznik ten wynosil zaledwie 26 proc. Oznacza to, ze ciezar obshlugi
przesuwa sie z drogiego dtugu rynkowego ku finansowaniu oficjalnemu, ktore jest tansze, dluzsze i
osloniete politycznym parasolem. To dobra wiadomo$¢ dla plynnosci panstwa, ale jednocze$nie
znak rosnacego uzaleznienia od partneré6w miedzynarodowych. Powojenny model obstugi dlugu
bedzie opieral sie na pieciu filarach, z ktérych pierwszy to dalsze uprzywilejowanie finansowania
niegenerujacego ciezkich kosztéw. To nie jest jedynie detal techniczny, lecz $wiadomy wybor

ustrojowy, chroniagcy wzrost przed zjedzeniem przez koszt kapitatu.

Drugim filarem jest podtrzymanie ulg oraz ewentualne dalsze operacje na dlugu, czyli tzw. debt
treatments, po stronie wierzycieli oficjalnych. OECD przypomina, ze oprocz przedluzenia
zawieszenia splat do marca 2027 roku, wierzyciele zobowiazali sie do dodatkowych dzialan
niezbednych do przywrdcenia trwalosci zadluzenia. Sugeruje to, ze obecny uklad nie jest ostatnim
slowem, lecz etapem przejSciowym przed glebszym dostosowaniem profilu dlugu do realnych
mozliwoS$ci panstwa. Trzeci element tej ukladanki to wykorzystanie instrumentéw finansowanych z

dochodéw z unieruchomionych rosyjskich aktywéw. Mechanizm Ukraine Loan Cooperation
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Mechanism ma pomagac¢ w splacie pozyczek do kwoty 45 miliardow euro, co zmienia calg logike

rozmowy o odpowiedzialno$ci finansowe;.

Politycznie brzmi to jak prosta i sprawiedliwa maksyma: agresor ma cze$ciowo sfinansowaé
rachunek za wojne, zamiast przerzuca¢ go w caloSci na barki ukrainskiego podatnika. Cho¢ skala
tego mechanizmu nie pokryje wszystkich potrzeb, wprowadza on do systemu finansowego element
sprawiedliwosci dziejowej. Czwartym filarem jest Sciste powigzanie obstugi dlugu z warunkami
programu MFW i unijnymi reformami, co mozna okresli¢ mianem ,,sterowanej normalizacji”. Nowy
program Funduszu z 2026 roku zaklada jednoczesne porzadkowanie budzetu, zwiekszanie
dochoddw i glebokie reformy antykorupcyjne. Dlug nie bedzie wiec obslugiwany w prozni, lecz w

ramach szerokiego programu politycznego pod $cistym zewnetrznym nadzorem.

Pigty filar to przesuniecie ciezaru z klasycznego dlugu zagranicznego na odbudowe wspierang
gwarancjami, grantami i inwestycjami prywatnymi. Unia Europejska coraz wyrazniej wystepuje w
roli inwestora instytucjonalnego, ktory zamiast po prostu pozycza¢ pienigdze, uruchamia
instrumenty mieszane majace przyciagna¢ kapitat rynkowy. To nie likwiduje problemu zadluzenia,
ale znaczaco ogranicza ryzyko, ze cala odbudowa kraju zostanie sfinansowana wylacznie nowymi
kredytami publicznymi. Wszystko to prowadzi do pytania, ktére w kuluarach finansowych budzi
najwieksze emocje: czy Ukraine czeka kolejna, wielka restrukturyzacja? Uczciwa odpowiedZ brzmi:

jest to wysoce prawdopodobne, cho¢ dzi$ nikt nie oglosi tego oficjalnie.

Istnieje wiele przestanek sugerujacych, ze sprawa nie jest definitywnie zamknieta, a oficjalni
wierzyciele moga stangc¢ przed koniecznosScig dalszych redukeji. Jesli po zakonczeniu wojny wzrost
okaze sie zbyt anemiczny, a potrzeby spoteczne zbyt wielkie, obecne harmonogramy znowu trafia
na stol negocjacyjny. Byloby naiwno$cia sadzi¢, ze raz ustalony plan przetrwa zderzenie z brutalng
rzeczywisto$cia powojennego kraju bez zadnych korekt. O wykonalno$ci obstugi dlugu rozstrzygna
bowiem czynniki, ktérych nie da sie w pelni ujaé¢ w tabelach bilansowych. Pierwszym z nich bedzie
trwalo$¢ pokoju i realna skala gwarancji bezpieczenstwa, bez ktérych zaden kapital nie zaryzykuje

powrotu.

Rownie istotne bedzie tempo powrotu ludnosci oraz zdolno$¢ panstwa do poszerzenia bazy
podatkowej bez jednoczesnego dlawienia przedsiebiorczosci. Jesli te elementy zawioda, nawet
najlepiej zrestrukturyzowany dlug zacznie cigzy¢ jak kotwica ciaggnaca gospodarke na dno. MFW
liczy na wariant, w ktorym Ukraina przechodzi od logiki ,,obstugi dtugu za wszelka cene” do logiki
»obstugi dzieki wzrostowi”, ale niepewno$¢ pozostaje ekstremalnie wysoka. W istocie niewiadoma
nie jest sam kalendarz platnoéci, lecz filozofia koncowego rozliczenia tej wojny. Scieraja sie tu dwa

porzadki moralne, ktore zadecyduja o przyszloSci catego regionu na nadchodzace dekady.
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Pierwszy porzadek zaklada, ze Ukraina powinna po prostu wroci¢ do roli sumiennego dluznika i
splacaé wszystko, co otrzymala w godzinie proby. Drugi porzadek moéowi co$ zgota innego: poniewaz
zadluzenie eksplodowalo w wyniku zewnetrznej agresji, jego obsluga musi by¢ podporzadkowana
nadrzednej zasadzie odbudowy panstwa. W tym ujeciu cze$c¢ ciezaru powinna zostac trwale zdjeta z
Ukrainy poprzez granty, dalsze ulgi i wykorzystanie rosyjskich aktywéw. Aktualne dzialania UE, G7
i MFW sugeruja, ze $wiat sklania sie ku temu drugiemu rozwigzaniu, cho¢ dyplomacja wciaz
wymaga uzywania ostroznego jezyka. Zysk ma charakter prywatny, ale straty wywolane wojna

uzyskuja range problemu globalnego, ktorego nie da sie rozwiaza¢ tradycyjnymi metodami.

Podsumowujac, model powojennej obstugi dlugu Ukrainy nie bedzie klasycznym powrotem do
starej, finansowej ortodoksji. Bedzie to raczej skomplikowana mieszanka dlugiego oddechu od
wierzycieli oficjalnych, dokonanych juz redukcji po stronie prywatnej oraz nowoczesnych
instrumentéw wspartych rosyjskim kapitalem. Nie wiemy jeszcze, czy ten zestaw narzedzi
wystarczy, by uniknaé kolejnej rundy ulg po 2027 roku. Wiemy jednak co$ znacznie wazniejszego:
centralne pytanie nie brzmi juz, jak szybko Ukraina zacznie placi¢. Brzmi ono: jak zbudowac taki
rezim dlugu, aby odbudowa kraju nie stala sie nowa, przewrotng forma powojennej kary. To nie
natura przemawia przez te liczby, to nowy porzadek sit méwi jezykiem finanséw, probujac
zdefiniowaé granice suwerennosci w §wiecie po katastrofie. Jerome E. Roos w swojej pracy ,,Why
Not Default” przypomina, ze dlug to zawsze relacja wladzy — Ukraina wla$nie pisze nowy rozdzial

tej historii.

Dlug publiczny w dzisiejszym $wiecie stal sie nowa forma konstytucji, ktora pisana jest
nie przez obywateli, lecz przez rynki finansowe. Czy w systemie, w ktorym oddychaé
mozna jedynie za zgoda wierzyciela, panstwo narodowe stanie sie ostatecznie jedynie
zarzadca wlasnej niewyplacalno$ci? Pytanie o przyszlo$¢ suwerennosci jest pytaniem o
to, czy potrafimy jeszcze odr6zni¢ matematyczng konieczno$¢ 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?",
      "estimated_length": 7768
    },
    {
      "h2": "Demokracja w klatce: jak dług suwerenny unieważnia wybory",
      "index": 13,
      "position": 14,
      "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.",
      "section_id": "sec-14",
      "hidden_question": "W jaki sposób architektura finansowa strefy euro ograniczyła suwerenność Grecji i zneutralizowała demokratyczny mandat wyborców w 2015 roku?",
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    {
      "h2": "Klatka płynności: od greckiej lekcji do powojennej Ukrainy",
      "index": 14,
      "position": 15,
      "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.",
      "section_id": "sec-15",
      "hidden_question": "W jaki sposób mechanizmy finansjalizacji i zarządzania długiem ograniczają suwerenność polityczną państw na przykładzie Grecji oraz perspektyw dla powojennej Ukrainy?",
      "estimated_length": 4967
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    {
      "h2": "Architektura powojennego długu: między odbudową a spłatą",
      "index": 15,
      "position": 16,
      "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\"",
      "section_id": "sec-16",
      "hidden_question": "W jaki sposób Ukraina zamierza zarządzać powojennym zadłużeniem, aby uniknąć pułapki płynności i zapewnić trwałość odbudowy gospodarczej?",
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