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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi gleboka analize mys$li ekonomicznej Steve’a Keena, rzucajac wyzwanie
tradycyjnym paradygmatom. Autor wyjasnia, ze pieniadz fiducjarny i kredyt bankowy to
fundamenty gospodarki, ktorych nie da sie zrozumie¢ bez uwzglednienia dynamiki nieliniowej i
podwojnego zapisu ksiegowego. Kluczowym elementem wywodu jest powiazanie ekonomii z
termodynamika — uznanie energii za niezbedny czynnik produkcji, co obnaza fundamentalne
wady neoklasycznych modeli klimatycznych. Tekst porusza rowniez kwestie suwerennos$ci
walutowej w duchu MMT oraz proponuje radykalne rozwigzania, takie jak jubileusz dtugu, aby
unikngé systemowego kolapsu. To manifest nowej nauki o finansach, ktéra zamiast

abstrakcyjnych rownowag, bada realne przeplywy i fizyczne ograniczenia planety.

This article provides a profound analysis of Steve Keen's economic thought, challenging
traditional paradigms. The author explains that fiat money and bank credit are fundamental to
the economy, incomprehensible without considering nonlinear dynamics and double-entry
bookkeeping. A key element of the argument is the connection between economics and
thermodynamics—the recognition of energy as an essential factor of production, which exposes
the fundamental flaws of neoclassical climate models. The text also addresses issues of monetary
sovereignty in the spirit of MMT and proposes radical solutions, such as a debt jubilee, to avoid
systemic collapse. This is a manifesto for a new science of finance that, instead of abstract
equilibria, examines real flows and the physical limits of the planet.

Artykul dekonstruuje dominujace w ekonomii modele, ktore ignoruja role dlugu i
energii, prowadzac do blednych wnioskéw na temat stabilnosci gospodarczej i zmian
klimatycznych. Wbrew konwencjonalnemu mysleniu, autor argumentuje, ze kredyt nie

jest jedynie przesunieciem zasobdw, lecz poteznym motorem popytu, a dlug prywatny




stanowi gléwne zrodlo niestabilnoSci. Krytykuje modele réwnowagi za pomijanie
nieliniowo$ci i punktéw krytycznych, szczegélnie w kontekScie klimatu, gdzie
ignorowanie termodynamiki prowadzi do niebezpiecznych uproszczen. Artykul
przedstawia radykalne reformy finansowe, takie jak jubileusz dlugu i ograniczenie
dzwigni na rynku nieruchomoéci, jako niezbedne kroki w kierunku zréownowazonego i
stabilnego systemu gospodarczego, ktory respektuje fizyczne granice planety. Te

propozycje, cho¢ kontrowersyjne, maja na celu ograniczenie sprzezen zwrotnych, ktore

prowadza do kryzysow i katastrof.

SLOWA KLUCZOWE
pienigdz fiducjarny kredyt bankowy podwojny zapis ksiegowy popyt zagregowany
modele DSGE modelowanie systemowe srodowisko Minsky MMT
dynamika nieliniowa termodynamika ekonomiczna energia w produkcji modele DICE
punkty krytyczne jubileusz dlugu suwerenno$¢ walutowa

Banki vs fundusze: kreacja pieniadza ex nihilo

Kazda powazna rekonstrukcje trzeba zacza¢ od definicji, ktére w $rodowiskach biznesowych
uchodza za oczywiste, a w praktyce funkcjonuja jak powtarzane bez zrozumienia mantry. Pieniadz
fiducjarny, czyli panstwowy, jest w sensie instytucjonalnym uniwersalnym tytulem rozliczeniowym.
Jego sila nie bierze sie ze zlota w skarbcu, lecz z prostego faktu: panstwo ustanawia obowigzek
podatkowy i zarazem definiuje jednostke, w ktorej ten obowigzek mozna skutecznie splaci¢. Kredyt
bankowy to z kolei akt ksiegowej alchemii, w ktérym bank, postugujac sie podwdjnym zapisem,

kreuje jednocze$nie aktywo (zapis dlugu) i pasywo (depozyt na koncie klienta).

To wlasnie ten depozyt jest pieniadzem w sensie praktycznym — natychmiastowa zdolnosScia
nabywczg, ktoéra wchodzi do obiegu, zanim ktokolwiek cokolwiek ,zaoszczedzil”. Steve Keen nazywa
te rzeczywisto$¢ po imieniu, brutalnie odcinajac sie od pocieszajacej bajki o ,funduszach
pozyczkowych”, gdzie banki s3 jedynie skromnymi posrednikami miedzy cierpliwym
oszczedzajacym a niecierpliwym pozyczkobiorcag. W tym mitycznym modelu kredyt jest tylko
przesunieciem, a nie kreacja, wiec rzekomo nie powinien zwieksza¢ popytu zagregowanego. W

Swiecie Keena, ktory jest po prostu $§wiatem realnej bankowosci, jest dokladnie na odwrot. Kredyt




nie jest wiadrem przenoszacym wode z jednego konca basenu na drugi, lecz potezng pompa, ktora

podnosi jej poziom przez doplyw z zewnetrznego rezerwuaru.

Dtug prywatny napedza popyt i destabilizuje rynek

7 tej prostej przestanki rodzi sie teza, ktéra tradycyjna ekonomia traktuje niczym niewygodna
dygresje, cho¢ w istocie jest ona kluczem do zrozumienia mechaniki kryzysow. Kredyt kreuje popyt
z prostej przyczyny: kazdy wydatek jest czyim$ dochodem, a nowy pieniadz kredytowy to nowy
wydatek, ktory pojawia sie w systemie bez konieczno$ci, by kto$§ inny wcze$niej ograniczyt swoja
konsumpcje. Gdy roczna zmiana zadluzenia prywatnego jest dodatnia, staje sie ona dodatkowym
paliwem dla popytu, windujac go ponad poziom wynikajacy z biezacych dochodéw. Gdy jednak
staje sie ujemna, rozpoczyna sie proces niszczenia pienigdza w obiegu, a popyt kurczy sie w skali

zdolnej zmiazdzy¢ nawet najzdrowsza gospodarke.

I to wlasnie tutaj zaczyna sie fundamentalny spor z glownym nurtem. W jego modelach réwnowagi,
zwlaszcza tych z rodziny DSGE, czyli skomplikowanych symulacjach majacych opisywac cala
gospodarke, system jest z definicji stabilny. Kryzys moze by¢ co najwyzej skutkiem ,wstrzasu
egzogennego” — tajemniczego kamyka rzuconego z zewnatrz w tryby idealnie naoliwionej maszyny.
Steve Keen odpowiada na to zloSliwie, lecz w gruncie rzeczy z ksiegowa precyzja: ,Wstrzas
egzogenny to po prostu elegancka nazwa dla ignorancji”. Uzywa sie jej, gdy brakuje odwagi, by

przyznac, ze mapa, ktéra narysowano, nie ma nic wspolnego z terytorium.

Modele DSGE ignorujg sektor bankowy i pieniadz

Wyobrazmy sobie zarzad poteznego banku, ktéry postanawia opisa¢ swdj bilans, ryzyko i przeplywy
finansowe, postugujac sie wylacznie rysunkiem dwoéch krzywych przecinajacych sie na osi. Taki
zarzad jest albo komiczny, albo niebezpieczny — trzeciej drogi w praktyce nie ma. A jednak w
nauczaniu ekonomii przez dekady tolerowano operacje analogiczna: opisywanie gospodarki
monetarnej, w ktorej pieniadz jest dlugiem, a dlug dynamika, za pomoca narzedzi dzialajacych tak,
jakby pieniadz byl neutralng zastona, a czas uciazliwym detalem. Humor absurdu polega na tym, ze
Swiat finanséw, liczac wlasne ryzyka, jest gorliwym realista, lecz gdy opisuje system, w ktérym

zarabia, staje sie platonikiem odrywajacym sie od faktow z niemal religijna konsekwencja.

Keen przywraca do ekonomii to, co w prawie i finansach jest oczywistoscia: zasada podwdjnego
zapisu nie jest technicznym udogodnieniem, lecz fundamentalng regula. Jezeli gdzie§ pojawia sie

aktywo, gdzie indziej musi powsta¢ pasywo. Jezeli jeden sektor notuje nadwyzke, inny musi miec¢




deficyt. Ta prosta rachunkowa koniecznos$¢, rozwijana w tradycji bilansowej, zwlaszcza w pracach
Wynne’a Godleya, staje sie u Keena narzedziem demaskatorskim. Obnaza bowiem logiczne bledy
modeli, ktore aspiruja do opisu gospodarki pienieznej, a jednocze$nie maja wbudowana ukryta
strukture barterowa. Dlatego Keen promuje modelowanie systemowe, w ktéorym gospodarka jest
ukladem sprzezen zwrotnych, a nie zbiorem punktéw rownowagi. W tej perspektywie rownowaga
przestaje by¢ celem, a staje sie przypadkiem szczegélnym: czesto nieosiggalnym, czasem
niestabilnym, a niekiedy wrecz odpychajacym, jak w dynamice nieliniowej, gdzie atraktor nie jest

spokojnym dnem doliny, lecz ztozong topologia ruchu.

Warto zdefiniowaé, czym jest ,modelowanie systemowe”, by nie ugrzeznac¢ w publicystycznej mgle.
To podejScie, w ktorym opis makroekonomiczny przybiera posta¢ rownan roézniczkowych lub
roznicowych, formalizujacych tempo zmian wielkoSci w czasie. Kluczowe staja sie relacje
nieliniowe, poniewaz to one generuja ztozone zachowania: oscylacje, nagle skoki i kryzysy. Zamiast
statycznie poszukiwa¢ punktu, w ktéorym podaz zrownuje sie z popytem, bada sie trajektorie,
opOznienia oraz dodatnie i ujemne petle sprzezen zwrotnych. W praktyce narzedziem, o ktéorym
Keen méwi wprost, jest jego autorskie srodowisko Minsky, oparte na rachunkowosci przeptywow i
stanow. Zapewnia ono sp6jno$¢ bilansowa, a wiec minimalny rygor, bez ktérego dyskusja o polityce

pienieznej staje sie literatura piekna udajaca matematyke.

7 tego samego pnia wyrasta jego sympatia dla Wspolczesnej Teorii Monetarnej (MMT). Jej
najglodniejsza teza, ze wydatki panstwa poprzedzaja opodatkowanie, jest logiczng konsekwencja
definicji pienigdza fiducjarnego jako tytulu rozliczeniowego, ktorego akceptacje wymusza
obowigzek podatkowy. Panstwo nie moze zebra¢ podatku w jednostce, ktoérej wcze$niej nie
wprowadzito do obiegu, chyba zZe zalozymy cud, a cud w polityce fiskalnej jest rownie wiarygodny
co perpetuum mobile w inzynierii. W tej perspektywie deficyt budzetowy jest tworzeniem pienigdza
netto dla sektora prywatnego, gdyz bilansowo zwieksza depozyty i rezerwy bankowe. Sprzedaz
obligacji skarbowych nie jest za$ ,pozyskiwaniem $rodkéw”, lecz operacja zmieniajaca strukture
aktywéw finansowych. Ta linia rozumowania jest przedmiotem ostrych sporéw, gdzie intuicja
ksiegowego zderza sie z intuicja inwestora, a inwestor, jak wiadomo, teoretykiem bywa dopiero po

zamKknieciu pozycji.

MMT i Keen maja racje, krytykujac mit ,finansowania wydatkéw podatkami” w sensie
technicznym, co nie oznacza, ze podatki sa bez znaczenia. W praktyce pelnia one funkcje
stabilizacyjna, regulacyjng i dystrybucyjna, bedac narzedziem zarzadzania presja inflacyjng i
struktura popytu. Krytycy MMT, zaré6wno z obozu libertarianskiego, jak i instytucjonalnego,
wskazuja na ryzyko politycznej nieodwracalnos$ci raz uruchomionej ekspans;ji fiskalnej. Problem nie

lezy w mozliwoéciach technicznych, lecz w zdolno$ci systemu politycznego do nakladania sobie




ograniczen wtedy, gdy przyjemniej jest ich nie stosowa¢. Sednem jest wiec nie tylko suwerenno$é¢
walutowa, ale tez architektura kontroli i procedur, ktoéra tworzy w przestrzeni decyzyjnej

~bezprzymusowy przymus lepszego argumentu”, a nie jedynie przymus arytmetyki.

Keen nie ucieka od tej trudnoéci, lecz probuje ja obej$é, przesuwajac o$ sporu. Twierdzi, ze
glownym 7Zrodlem niestabilno$ci nie jest deficyt publiczny, lecz dlug prywatny, ktéry rosnie
cyklicznie, a jego wahania dzialaja jak potezne wahadlo popytu zagregowanego. Publiczny strumien
wydatkow staje sie natomiast amortyzatorem, ktory w okresach delewarowania sektora prywatnego
podtrzymuje dochody i zatrudnienie. Argument ten zyskal nowe zycie w $rodowiskach
biznesowych, ktére po kryzysie finansowym i pandemii przestaly widzie¢ w panstwie wylgcznie
przeszkode, a zaczely dostrzega¢ gwaranta ciggloSci systemu. Jednoczesnie w sektorze finansowym
utrzymuje sie instynktowna podejrzliwo$¢, bo kazda doktryna moéwiaca, ze panstwo ,moze”,

natychmiast rodzi pytanie, czy politycy ,,bedq umieli nie chcie¢ za duzo”.

Na koniec trzeba dotkngé¢ idei réwnowagi, bo to ona jest centrum sporu. W jezyku Keena
rownowaga to intelektualna kotwica, a czasem Swiecka religia, dajaca komfort dowodu, ze rynek
jest z natury optymalny, a odchylenia sa jedynie przypadkiem. Klopot w tym, ze gospodarka, w
ktorej kredyt kreuje pieniadz, jest systemem, gdzie stabilno$¢ wymaga nieustannej pracy
instytucjonalnej, a nie jest stanem natury. Co wiecej, w systemie nieliniowym préba stabilizacji
jednego elementu moze, przez kanaly sprzezen zwrotnych, zdestabilizowa¢ caloé¢. Jest to intuicja
doskonale znana inzynierom i biologom, lecz dziwnie dlugo traktowana w ekonomii jako
ekstrawagancja. Keen atakuje wiec nie samg matematyke, lecz jej selektywny dobor. Twierdzi, ze
ekonomia wybrala narzedzia, ktore z definicji nie widza tego, co najistotniejsze, a potem uznala

wlasna $lepote za dowdd elegancji.

Termodynamika: energia jako fundament produkcji

Gdy potraktujemy pieniadz jako spoleczna praktyke uznania, a kredyt jako mechanizm tworzenia
sity nabywczej, musimy wykonaé¢ ruch jeszcze bardziej niewygodny dla intelektualnego
konformizmu. Trzeba bowiem powiedzie¢, ze gospodarka nie jest wylacznie systemem zobowigzan i
uprawnien, lecz takze — a moze przede wszystkim — ukladem przeplywéw energii, materii i
odpaddéw. Jest wiec systemem termodynamicznym, w ktorym nie da sie negocjowaé z drugim
prawem termodynamiki tak, jak negocjuje sie podwyzki plac, i nie mozna odroczy¢ skutkow
dzialania fizyki, jak odracza sie reforme podatkowa. W tym momencie cala retoryka oszczednosci i
wzrostu traci swoja rzekoma niewinnos$é, a ekonomia, jesli chce zachowa¢ prawo do miana nauki,

musi wiaczy¢ do swoich modeli to, co dotad traktowata jako klopotliwg ,,zewnetrznosé”.




Steve Keen uderza tu w samo serce neoklasycznej ortodoksji, przypominajac, ze w standardowych
funkcjach produkcji energia jest albo pomijana, albo traktowana jako jeden z wielu wymiennych
skladnikow. Tymczasem w sensie fizycznym jest ona warunkiem koniecznym wykonania
jakiejkolwiek pracy. Jego slynna formula, przywolana juz wczesniej, jest zarazem bon motem i
brutalnie szczera definicja: kapital bez energii to rzezba, a praca bez energii to zwloki. To zdanie,
cho¢ semantycznie okrutne, jest metodologicznie czyste, bo rozcina zastone iluzji, ktéra ekonomia
narzuca na proces produkcji. W biznesie dziala jak zimny prysznic, bo przypomina, ze w dobie
transformacji energetycznej i wojen o surowce koszt kapitalu i pracy jest wtorny wobec ceny i
dostepnosci energii. W akademii budzi opér, bo wymusza przebudowe modeli, a to jest zawsze

drozsze niz zorganizowanie kolejnej konferencji o zrownowazonym rozwoju.

Wyobrazmy sobie urzad, ktory mierzyl temperature w piecu hutniczym, przyklejajac termometr do
Sciany biura. Urzednicy byli zachwyceni, bo wskaznik pokazywat stabilne dwadzieScia dwa stopnie,
a stabilno$¢ jest przeciez dowodem zdrowia systemu. Huta jednak co rusz gasta z braku paliwa. Gdy
w koncu kto$ niedmialo zapytal, czy nie nalezaloby przenie$¢ termometru do pieca, uslyszal w
odpowiedzi, ze to niemozliwe. W piecu panuja bowiem zaklocenia, a prawdziwa nauka wymaga
warunkéw kontrolowanych. Ta anegdota to oczywiScie absurd, ale nie jest on wcale obcy praktyce
modelowania, ktora z energii robi ,czynnik zewnetrzny”, z dlugu ,neutralng zaslone”, a z uplywu

czasu jedynie statystyczny ,,szum”.

To wlasnie ten sposdb myslenia Keen demaskuje, gdy przenosi analize z gabinetow do maszynowni.
W kolejnych czeSciach zobaczymy, jak uzywa termodynamiki do krytyki ekonomii klimatu, w
szczegbdlnoSci w gloSnym sporze z noblista Williamem Nordhausem. Wykaze, ze dominujace
modele zmian klimatycznych sa nie tylko bledne, ale wrecz systemowo niebezpieczne, bo ignoruja
fizyczne punkty krytyczne. Z tej druzgocacej diagnozy przejdzie nastepnie do projektu radykalnej
reformy finanséw, w ktérego centrum postawi takie instrumenty, jak jubileusz dlugu, oraz
gruntowna przebudowe rynkéw nieruchomosci i akeji. To logiczna konsekwencja: jesli gospodarka
jest systemem fizycznym, to jej system operacyjny, czyli finanse, musi respektowaé jego

ograniczenia.

Btedy Nordhausa: niedoszacowanie katastrofy klimatu

To samo dotyczy klimatu, lecz tu stawka jest nieporéwnanie wieksza, poniewaz klimat nie jest po
prostu kolejnym kosztem w arkuszu kalkulacyjnym. Jest fundamentalnym warunkiem mozliwo$ci
istnienia stabilnej produkcji, rolnictwa, infrastruktury, panstw, a wreszcie — rynkéw. Steve Keen

twierdzi, ze ekonomia zmian klimatu w jej dominujacym wydaniu to jeden z bardziej




kompromitujacych rozdzialéw w historii mys$li neoklasycznej. Przez dekady generowala bowiem
dane, ktore mialy uspokaja¢ decydentow i inwestorow, podczas gdy nauka o klimacie bila na alarm.
Nie jest to spor o odcien pesymizmu, lecz o samg architekture zalozen. W swojej krytyce Williama
Nordhausa i modeli typu DICE Keen demaskuje kilka wezléw bledu, z ktérych najstynniejszy

przybiera niemal kabaretowa postaé, cho¢ jego skutki sa §miertelnie powazne.

Pierwszy wezel to iluzja ,sektorow pod dachem”, ktéra wylaczala ogromng cze$¢ gospodarki z
rachunku bezpos$rednich szkéd klimatycznych. W jezyku Keena jest to absurdalne mySlenie, ze
dach stanowi bariere termodynamiczna. Brzmi to jak zart, lecz jego logika przenikneta do praktyki
szacowania strat, gdzie zakladano, ze aktywno$¢ prowadzona wewnatrz budynku jest w duzej
mierze odporna na pogode. Keen odpowiada na to z rozbrajajaca prostota: gospodarka nie zyje w
budynkach, lecz w sieciach. Budynek sam nie produkuje zywno$ci, nie chtodzi sie bez energii, nie
funkcjonuje bez infrastruktury, nie ma pracownikéw bez zdrowia i klientow bez dochodow. To, ze
kto$ ksieguje transakcje w klimatyzowanym biurze, nie oznacza, ze jego firma przetrwa zalamanie
lancuchéow dostaw, susze, powodzie czy konflikty o wode. W tym sensie ,dach” jest metafora

intelektualnej ucieczki, a nie realnej ochrony.

Drugi wezel to bledna analogia przestrzenna. Ekonomi$ci brali dzisiejsza zalezno$¢ miedzy
temperaturg a dochodem w roznych regionach i na tej podstawie probowali przewidzie¢ skutki
globalnego ocieplenia w czasie. To tak, jakby zmiana stanu calej biosfery byla tym samym, co
przeprowadzka z chlodniejszego Marylandu na goraca Floryde. W tym ujeciu réznica miedzy
dwoma stanami USA staje sie modelem dla roznicy miedzy planeta stabilng a planeta w fazie
gwaltownej destabilizacji. Keen uwaza to za metodologiczne naduzycie, poniewaz klimat nie jest
statycznym tlem, lecz dynamicznym systemem pelnym punktéw krytycznych, nieliniowosci i
sprzezen zwrotnych. To dokladnie ten sam blad, ktéry wczesniej dotyczyl pojecia réwnowagi w

ekonomii: statyczne poréwnanie ma udawac¢ dynamike, a analityczna wygoda ma udawac prawde.

Trzeci wezel to systematyczne ignorowanie punktéw krytycznych i ryzyka kaskadowego. Keen
podkresla, ze modele ekonomiczne, zbudowane na gladkich funkcjach szkod, nie sa w stanie
uchwycié¢ faktu, ze system klimatyczny moze przekroczy¢ prog, po ktéorym nie ma powrotu do
poprzedniego stanu bez poniesienia dramatycznych kosztéw. Jezyk ,marginalnych szkod” jest tu po
prostu nieadekwatny; to tak, jakby opisywac lawine w kategoriach pojedynczych platkow sniegu. W
miare jak biznes zaczyna rozumie¢ klimat jako ryzyko systemowe, a nie kolejny koszt regulacyjny,
staje sie jasne, ze tradycyjna ekonomia klimatu byla zbyt czesto ekonomia uspokajania, a nie

ekonomig ostrzegania.




Ekonomia kosmonauty: zamkniety obieg zasobéw Ziemi

Watek ,,Granic wzrostu” domyka te diagnoze z nuta historycznej ironii. W 1972 roku zespot
Meadowsow nie przedstawil prognozy w sensie wrozenia z fusow, lecz mape mozliwych losow
globalnego systemu. W odpowiedzi gléowny nurt ekonomii wykonal gest obronny, typowy dla
paradygmatu, ktory poczul egzystencjalne zagrozenie. Jednym z symboli tej reakcji byla krytyka
Williama Nordhausa, wymierzona w cala tradycje dynamiki systeméw. Juz sam jej tytul, ,World
Dynamics: Measurement Without Data”, byl manifestem. Dzi$§ wida¢, ze spor nie dotyczyl danych,
lecz czego$ znacznie glebszego: prawa do myslenia inng matematyka niz ta oparta na algebrze

rOwnowagi.

Najciekawsze miatlo jednak dopiero nadej$¢. Pdzniejsze prace empiryczne, zwlaszcza analizy
Grahama Turnera, pokazaly, ze scenariusze ,business as usual” z raportu Meadowséw zaczely
niepokojaco pokrywac sie z realnymi danymi. To podwazylo wygodna narracje, ze ,Granice
wzrostu” byly jedynie panikarskim ekscesem lat siedemdziesiatych. Turner podkreélal, ze celem
nigdy nie byla precyzyjna predykcja, lecz rozpoznanie mozliwych trybow zachowania systemu. Jesli
jednak historia uparcie podaza jednym z tych szlakow, to jego lekcewazenie przestaje by¢ sporem o

metode. Staje sie praktyka spolecznego wyparcia.

Steve Keen laczy tu kropki miedzy Meadowsami a Kennethem Bouldingiem, wskazujac na
najwiekszy blad nowoczesnej §wiadomosci gospodarczej: traktowanie Ziemi jako ukladu otwartego,
w ktéorym zasoby i pochlaniacze odpadow sa nieskonczone. Boulding w slynnym eseju o
ynadchodzacej Ziemi jako statku kosmicznym” opisal to jako konieczne przejscie od ,ekonomii
kowboja” do ,,ekonomii kosmonauty”. To fundamentalna zmiana imaginarium, bez ktorej polityka
staje sie jedynie administrowaniem katastrofg. Gospodarka otwarta to ,kowbojska”, a gospodarka
przyszloSci w S$wiecie zamknietym to ,kosmonautyczna”, gdzie Ziemia jest statkiem bez
nieograniczonych rezerwuaréw. Ten cytat jest wazny nie jako poetycka figura, lecz jako twarda

definicja warunkow brzegowych dla kazdej wspdlczesnej gospodarki.

Ta kulturoznawcza dygresja jest tu w pelni uzasadniona, bowiem spoér o wzrost i klimat jest w
istocie sporem o cywilizacyjne imaginarium. W ekonomii kowboja wzrost jest dowodem sukcesu, a
konsumpcja miarg wolno$ci. W ekonomii kosmonauty wzrost staje sie ryzykiem destabilizacji, a
miarg wolnosci jest zdolno$¢ systemu do odtwarzania warunkéw do zycia. Biznes, ktory traktuje
klimat jako temat wizerunkowy, pozostaje w ekonomii kowboja, nawet jesli drukuje kolorowe
raporty ESG. Biznes, ktory widzi w klimacie ryzyko strategiczne i bilansowe, zaczyna mysle¢ jak

kosmonauta, nawet jesli nigdy nie uzyl tego stowa.




Jubileusz diugu: zastrzyk gotéwki redukuje diugi

Wspolcezesny jubileusz dlugu jest u Keena tym, czym w klasycznej teorii panstwa bywa stan
wyjatkowy. Z jedng fundamentalng réznica: tu wyjatek nie polega na zawieszeniu regul, lecz na
wykonaniu reguly wyzszej — ocalenia ciaglosci systemu. Dzieje sie tak, gdy mechanizm prywatnego
kredytu staje sie egzystencjalnym zagrozeniem dla samego porzadku rynkowego. To wazny punkt,
zwlaszcza dla odbiorcy biznesowego, poniewaz jubileusz w tej wersji nie jest postulatem
antykapitalistycznym. Jest to raczej postulat wymierzony w kredytowy absolutyzm, w ktérym
pozyczka staje sie substytutem dochodu, a wzrost gospodarczy — substytutem realnej splacalnosci.
Keen mowi wprost, ze celem jest sprowadzenie relacji dlugu prywatnego wzgledem PKB do
poziomoéw, ktoére historycznie kojarza sie ze stabilnym rozwojem. Jego intencja nie jest jednak
restauracja przeszloSci, lecz przywrocenie funkcjonalnoSci mechanizmom inwestowania i

konsumpcji bez koniecznosci przechodzenia przez wieloletnia depresje.

Sam mechanizm jubileuszu pomys$lany jest jako precyzyjna operacja bilansowa, rygorystycznie
symetryczna. Panstwo tworzy pieniagdz i przekazuje identyczna kwote kazdemu dorostemu
obywatelowi. Tu jednak konczy sie podobienstwo do prostego rozdawnictwa. Dluznik ma bowiem
obowiazek przeznaczy¢ te srodki na splate swoich zobowigzan bankowych. Z kolei osoba bez dtugu
nie moze tej kwoty po prostu wydaé, lecz musi za nig nabyé nowo wyemitowane akcje
przedsiebiorstw. Keen operuje nawet konkretnymi liczbami, podajac kwote rzedu stu tysiecy
dolaréw na osobe jako heurystyke, ktora pokazuje skale operacji zdolnej w pewnych warunkach

zredukowac znaczna cze$¢ dlugu gospodarstw domowych.

W tym miejscu ujawnia sie centralna intuicja Keena, ktora nalezy nazwaé bez eufemizmow. W
starozytnym jubileuszu po prostu kasowano dlugi, a wiec niszczono aktywa wierzycieli.
Przeniesienie tego gestu na grunt wspolczesnej bankowosci oznaczaloby destrukcje bilansow
instytucji kredytowych. Keen nie chce jednak niszczy¢ bankéw, bo rozumie, ze system jest zbyt
gesty instytucjonalnie — zbyt mocno sprzezony z depozytami, systemem platnosci i porzadkiem
prawnym - by mozna bylo wykona¢ czysty gest anulowania bez wywolania katastrofy
plynnosciowej. Dlatego jego jubileusz nie jest anulowaniem zobowiazan, lecz ich splata za pomoca
nowo wykreowanego pienigdza. Pieniadz ten przechodzi przez kanaly rachunkowos$ci w sposob,
ktory zachowuje zelazna logike podwojnego zapisu. Dla bankéw skutek jest taki, ze ich portfel
kredytowy maleje, za to rosng rezerwy w banku centralnym. Aby nie doprowadzi¢ do destabilizacji
sektora bankowego poprzez odciecie go od strumienia odsetek, panstwo ma zaoferowa¢ mu
specjalne obligacje jubileuszowe, w praktyce zamieniajac nieoprocentowane rezerwy na

oprocentowany papier, ktory kompensuje utracone dochody.




W dyskursie finansowym natychmiast pojawia sie zarzut: to przeciez monetyzacja dlugu pod inna
nazwg, a jej skutkiem musi by¢ inflacja. OdpowiedZ Keena jest warta precyzyjnego
zrekonstruowania, bo latwo jg przeoczyc. Jubileusz nie ma byé¢ prostym impulsem popytowym,
zwiekszeniem sily nabywczej w obszarze konsumpcji. Ma by¢ transformacja samej struktury
pieniagdza w obiegu. Splata dlugu redukuje bowiem pieniadz kredytowy, a kreacja pieniadza
panstwowego zwieksza pienigdz fiducjarny. Bilansowo zyskujemy sektor prywatny o mniejszym

obciagzeniu odsetkowym i wiekszej zdolno$ci do

Mechanizm PILL hamuje spekulacje nieruchomosciami

Dlatego Keen dolacza do koncepcji jubileuszu dlugu dwa instrumenty prewencyjne, ktorych
zadaniem jest uniemozliwienie powrotu spirali dlugu. Pierwszym jest reforma rynku
nieruchomodci, ktora z przekasem nazywa Property Income Limited Leverage, w skrécie PILL. Jej
istota polega na ograniczeniu maksymalnej wielkoSci kredytu hipotecznego nie przez dochod
kredytobiorcy, lecz przez dochod, jaki nieruchomo$¢ jest w stanie wygenerowaé jako czynsz. To
decyzja teoretycznie brzemienna w skutki, poniewaz przesuwa kryterium wyceny z psychologii
aspiracji i rywalizacji o dZwignie na twarda relacje miedzy cena aktywa a jego zdolno$cia do
generowania strumienia dochodu. W praktyce Keen proponuje mnoznik rzedu dziesieciokrotnosci
rocznego czynszu, wskazujac, ze w wielu metropoliach finansowanie hipoteczne bywa dzis
wielokrotnie wyzsze, co czyni ceny mieszkan funkcja ekspansji kredytu, a nie ich realnej wartosSci

uzytkowe;j.

Pomyst ten jest prowokacyjny, poniewaz demaskuje tabu, ktére na rynku nieruchomosci
traktowane jest niemal jak prawo natury. Chodzi o przekonanie, ze cena domu moze rosna¢ w
catkowitym oderwaniu od czynszu, bo dom jest nie tylko dobrem, lecz takze obietnica kapitalowego
awansu. Keen chce te obietnice rozbroié¢, gdyz uwaza ja w znacznej mierze za produkt uboczny
mechanizmu kredytowego. W tej perspektywie to nie nabywcy zawyzaja ceny. To banki, poprzez
systematyczne zwiekszanie dopuszczalnej dzwigni, wytwarzaja popyt, ktory natychmiast
materializuje sie w cenach. PILL ma tu zadziala¢ jak ujemne sprzezenie zwrotne: im wyzsza cena,
tym wiekszy wymagany wklad wlasny, a wiec tym trudniejsza staje sie napedzana kredytem

eskalacja.

Polemika, jaka natychmiast pojawia sie w $rodowisku ekonomii mieszkaniowej i w $wiecie
deweloperskim, dotyczy tego, czy taki instrument nie myli przyczyny z objawem. Cze$¢ badaczy i
praktykow wskazuje bowiem, ze kryzys mieszkaniowy w wielu regionach napedzaja takze

ograniczenia podazy, regulacje planistyczne czy struktura rynku gruntéw. Ten kontrargument jest
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powazny, ale nie obala tezy Keena. Keen nie twierdzi bowiem, ze PILL jest jedyna stluszna polityka.
Twierdzi raczej, ze bez ograniczenia kredytu kazda polityka podazowa zostanie po prostu
skonsumowana przez rosnacg dzwignie. Dla globalnego biznesu, ktéry patrzy na nieruchomosci
jako na klase aktywow, PILL jest zarazem grozbg i obietnica. Grozba, bo podwaza model wzrostu
cen jako domys$lnej normy. Obietnicg, bo zmniejsza ryzyko systemowe, ktére narasta, gdy

bankowo$¢ detaliczna staje sie w istocie masowa produkcja kredytu na nieruchomosci.

Akcje jubileuszowe: demokratyzacja kapitatu firm

Drugim instrumentem prewencyjnym jest reforma rynku akcji, ujeta w radykalnej idei tak zwanych
akcji jubileuszowych. To propozycja, ktéra najmocniej drazni wspolczesng wrazliwo$é, poniewaz
uderza w metafizyczny rdzen gieldowego kapitalizmu: wiare w nieograniczong aprecjacje cen
aktywow na rynku wtérnym. Keen stawia diagnoze, zgodnie z ktérg dominujaca cze$¢ obrotu
gieldowego nie dostarcza przedsiebiorstwom kapitalu, lecz jest jedynie wymiana praw wilasnos$ci
miedzy posiadaczami. Wymiang czesto napedzang dzwignia finansows i logika tak zwanej teorii
wiekszego glupca, czyli nadzieja, ze zawsze znajdzie sie ktos, kto kupi od nas przewartoSciowany
papier jeszcze drozej. Jego odpowiedz to redefinicja samej natury akcji. Te nabywane bezpo$rednio
od sp6iki na rynku pierwotnym zachowywalyby obecne cechy. Natomiast te, ktore kraza zbyt dlugo
w obrocie wtornym, przechodzilyby w tryb praw czasowych, na przyklad wygasajac po
pietdziesieciu latach lub okreslonej liczbie odsprzedazy. Cala konstrukcja ma zniecheci¢ do
spekulacji opartej na wiecznej aprecjacji, jednocze$nie chronigc optacalno$¢ finansowania firm na

rynku pierwotnym.

W recepcji medialnej i rynkowej pojawily sie zreszta interesujace analogie. Reuters, komentujac
klasy udzialéw zaprojektowanych tak, by po okreslonym lancuchu konwersji stawaly sie udzialami
wygasajacymi po piecdziesieciu latach, mimochodem pokazal, ze pomyst ,wygasajacych” praw
udzialowych nie jest logicznym absurdem. Budzi oczywi$cie natychmiastowe pytania o sens
ekonomiczny, o metody wyceny i o plynno$§¢ rynku, ale jest to kluczowe. Przenosi bowiem

propozycje Keena z krainy czystej utopii do krainy kontrowersyjnej inzynierii praw finansowych.

Z prawnego punktu widzenia akcje jubileuszowe sg w istocie propozycja rozwarstwienia praw
udzialowych na kategorie, ktore r6znia sie trwatoscia i funkcja spoleczng. Jest to pomysl, ktorego
mozna bronié¢, powolujac sie na fakt, ze prawo spolek juz dzi§ zna wielo$¢ klas udzialow, rozne
prawa glosu, odmienne prawa do dywidendy, a takze cala game instrumentéow hybrydowych.
Mozna tez wskazaé, ze praktyka corporate governance i tak od lat jest polem walki o dusze

korporacji: czy ma ona stuzy¢ maksymalizacji warto$ci dla akcjonariusza w krotkim horyzoncie, czy
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raczej stabilnej reprodukcji zdolnosci inwestycyjnej w dlugim okresie. Keen chce ten spor
rozstrzygna¢ instytucjonalnie, a nie moralnie. Jego propozycja jest wiec brutalnie
antykonformistyczna, poniewaz moéowi wprost: jesli rynek wtéorny zachowuje sie jak kasyno, to

nalezy zmieni¢ reguly gry, a nie tylko apelowa¢ o cnote inwestora.

Polemika, ktéra trzeba tu wprowadzi¢ z roztropnoscia, dotyczy skutkdw ubocznych. Wygasanie
praw udzialowych mogloby wywrocié do goéry nogami wyceny, uderzyé w strategie
dlugoterminowego oszczedzania i stworzy¢ nowe, wyrafinowane formy arbitrazu prawnego.
Instytucje finansowe z pewno$cia znalazlyby obejScia przez instrumenty pochodne, wehikuly
prywatne i przyjazne jurysdykcje. Keen odpowiedzialby zapewne, ze wlasnie dlatego reforma musi
by¢ czescig caloSciowej architektury, w ktorej jednoczesSnie ogranicza sie dzwignie, reformuje
bankowos¢ i przenosi finansowanie innowacji w strone instrumentow udzialowych. W tym miejscu
jego koncepcja styka sie z innym nurtem krytyki systemu, w tym z debata o kierowaniu kredytu
bankowego na cele produktywne, a nie na zakup aktywow. Ciekawym przykladem jest spor Keena z
Richardem Wernerem, gdzie obaj zgadzaja sie co do endogenicznej kreacji pieniadza, lecz r6znig sie
co do recepty. Czy rozwigzaniem jest masowa operacja na bilansach przez panstwo, czy raczej
instytucjonalne sterowanie strumieniami kredytu do okre$lonych sektoré6w? To pekniecie jest
wazne, bo pokazuje, ze nawet w obozie heterodoksji nie ma jednej recepty, a réznica dotyczy

wlas$nie oceny ryzyka politycznego i operacyjnego.

Dogmatyzm akademicki blokuje reforme ekonomii

Pozycja Steve’a Keena w $wiecie akademickim jest paradoksalna, co jest zreszta losem typowym dla
mySlicieli podwazajacych fundamenty. Z jednej strony uchodzi on za jednego z najostrzejszych
krytykow modeli rownowagi i nieustepliwego obronice tezy o endogenicznej niestabilno$ci
kapitalizmu, napedzanej spiralg prywatnego dlugu. Z drugiej jednak strony pozostaje na
marginesie gléwnego nurtu, ktéry wciaz nagradza metodologiczny formalizm modeli DSGE i wiare
w mikropodstawy, czyli przekonanie, ze calo$¢ da sie wyjasni¢ poprzez zachowania jednostek,
nawet jeSli sama ta tradycja po kryzysie 2008 roku przeszla serie pospiesznych operacji

plastycznych.

Ta ambiwalencja nie jest jednak wylacznie efektem instytucjonalnego konserwatyzmu. Wynika
rowniez z faktu, ze Keen, formulujac swoja krytyke, nie bawi sie w dyplomacje. Czesto siega po gest
totalny, stwierdzajac, ze z ekonomii neoklasycznej nalezaloby ocali¢ tyle, ile nowoczesna
astronomia zachowala z systemu ptolemejskiego. Takie stwierdzenie to jednocze$nie argument i

bron. A w $wiecie akademickim za uzycie broni, nawet w obronie trafnego argumentu, placi sie

12



wysoka cene. Dyscyplina naukowa broni bowiem swojej ciaglo$ci — swojego kapitalu symbolicznego
— poprzez starannie pielegnowane mechanizmy uznania, siatki cytowan i kanon lektur. Krytykujac
ekonomie rownowagi, Keen uderza wiec nie tylko w teorie, ale w caly spoleczny porzadek produkeji

wiedzy. A to zawsze wywotuje odruch obronny establishmentu.

Program Minsky: rachunkowos¢ fundamentem
dynamiki

Aby nie utongé w publicystycznej mgle, warto precyzyjnie zdefiniowaé, czym jest ,modelowanie
systemowe”. To podejscie, w ktérym opis makroekonomiczny przybiera posta¢ réwnan
rozniczkowych lub réznicowych, formalizujacych tempo zmian w czasie, przy czym kluczowe sa
relacje nieliniowe, bo to one generuja zlozone zachowania: oscylacje, skoki i kryzysy. Zamiast wiec
polowaé na mityczny punkt, w ktéorym podaz statycznie rowna sie popytowi, bada sie trajektorie,
opbznienia oraz petle sprzezen zwrotnych, czyli to, co w jezyku teorii systemow stanowi o
warunkach stabilno$ci. W praktyce Keen mowi wprost o swoim narzedziu — Srodowisku
Minsky’ego, opartym na zelaznej logice rachunkowo$ci przeplywow i stanéw. Zapewnia ono
spojnosc¢ bilansowa, a wiec absolutnie minimalny rygor, bez ktorego dyskusja o polityce pienieznej
jest jedynie literatura piekng, tyle ze przebrana w matematyczny kostium. Keen rozwijal zreszta
kolejne narzedzia w tym nurcie, jak projekt Ravel, realizujac ten sam zamiar: uczynienia z ekonomii

dyscypliny, ktéra nie wstydzi sie czasu i pieniedzy.

Dtug prywatny vs publiczny: realne zrédto kryzysu

Keen nie ucieka od tej trudnos$ci; wykonuje zgrabny unik, przesuwajac cala o$ sporu. Twierdzi, ze
gléwnym zrédlem niestabilnosci nie jest deficyt publiczny, lecz dlug prywatny. Ten bowiem ro$nie i
kurczy sie w cyklach, dzialajac niczym potezne wahadlo popytu zagregowanego. Publiczny strumien
wydatkow staje sie w tej dynamice amortyzatorem, ktoéry w okresach delewarowania — czyli
splacania dlugow przez sektor prywatny — podtrzymuje dochody i zatrudnienie. Ten argument
zyskal w ostatnich latach na znaczeniu, zwlaszcza w Srodowiskach biznesowych. Po brutalnych
lekcjach kryzysu finansowego i pandemii menedzerowie przestali postrzega¢ panstwo wylgcznie
jako przeszkode, a zaczeli widzie¢ w nim gwaranta ciaglo$ci systemu. Jednocze$nie w sektorach
finansowych weciaz drzemie instynktowna podejrzliwosé, poniewaz kazda doktryna gloszaca, ze
panstwo ,moze”, natychmiast budzi pytanie, czy politycy ,beda umieli nie chcie¢ za duzo”. Recepcja

jest wiec ambiwalentna. W $§rodowisku akademickim Keen pozostaje postacig heterodoksyjna:
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cytowany szeroko, zwlaszcza w sporach o klimat i dlug, lecz rzadko wlaczany do podrecznikowego
kanonu. W biznesie za$ czyta sie go czysto pragmatycznie — jako dostawce narzedzi ostrzegajacych
przed ryzykiem kredytowym i bankami na rynkach aktywow oraz cennego krytyka modeli, ktore

zbyt latwo uspokajajg sumienia zarzadow.

Spadek EROI wyhamowuje globalny  wzrost
gospodarczy

Nalezy raz jeszcze podkresli¢ role termodynamiki, bo to ona jest ostatecznym rewidentem
wszelkich marzen o finansowym perpetuum mobile. Mozna dodrukowaé pieniadze, mozna
restrukturyzowaé bilanse i zonglowa¢ prawami wlasnoéci, ale nie da sie wytworzyé energii
uzytecznej bez zrodla. Nie mozna wykona¢ pracy bez gradientu, nie mozna wyeliminowaé odpadow
cieplnych i nie mozna uzyskaé¢ pelnego recyklingu bez poniesienia kosztu energetycznego. To
prowadzi nas wprost do konceptu, ktory w inzynierii jest oczywistoScig, a w makroekonomii wcigz
bywa traktowany jak egzotyczna herezja — do EROI, czyli wskaznika zwrotu energii z energii

zainwestowane;j.

Jesli EROI systematycznie spada, ro$nie cze$¢ gospodarczego tortu, ktora trzeba przeznaczy¢ na
samo podtrzymanie energetycznego metabolizmu cywilizacji. To nieuchronnie zmienia strukture
kosztéw, wywraca do gory nogami relacje cen i ostatecznie zasila spoteczne konflikty. Ekonomia,
ktéora méwi o wzrodcie, nie méwige o EROI, mowi o predkosci, nie moéwiac o tarciu. Keen,
powolujac sie na fizyke i na Murphy'ego, jest w istocie rzecznikiem tezy, ze w $wiecie spadajacego
EROTI i rosnacych ograniczen klimatycznych wzrost nie moze by¢ nadal traktowany jako domys$lna

norma. Przestaje by¢ bowiem opisem realnych mozliwo$ci, a staje sie ideologicznym zakleciem.

Ryzyko klimatyczne: nowa kategoria strat systemowych

Najbardziej frapujaca zmiana w postrzeganiu klimatu dotyczy jednak jego jezyka — nastapilo
bowiem twarde przesuniecie z dyskursu moralnego w strone dyskursu stabilnosci finansowej. To
nie jest opinia, lecz fakt instytucjonalny. Globalne sieci bankéw centralnych i nadzorcéw, takie jak
NGFS, metodycznie buduja narzedzia scenariuszowe, ktérych jedynym celem jest przelozenie
ryzyka klimatycznego na bezlitosny jezyk bilansow, testbw warunkow skrajnych i $ciezek
transformacji. NGFS wprost pozycjonuje swoje scenariusze jako wspdlny punkt odniesienia dla
analizy ryzyka, przy czym rozwija je jako chlodny zestaw trajektorii dla gospodarki, a nie jako

moralizatorska opowie$¢ o cnocie i grzechu.
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Europejska praktyka nadzorcza pokazuje, ze klimat definitywnie przestal by¢ kategoria z odleglego
horyzontu. W materialach Europejskiego Banku Centralnego, dotyczacych wilaczenia tego ryzyka do
unijnych testobw warunkow skrajnych, pojawia sie konstrukecja krotkoterminowej Sciezki ryzyka,
osadzonej w scenariuszu bazujagcym na NDC, czyli deklarowanych wkladach narodowych w
redukcje emisji. To potezny sygnal: instytucje odpowiedzialne za stabilno$¢ finansowa chca mierzy¢
ryzyko w horyzoncie odpowiadajacym realnym cyklom decyzyjnym bankéw i firm. A zatem tam,

gdzie inwestycje i refinansowanie faktycznie maja miejsce.

Jeszcze ostrzejszy sygnal wysyla prasa finansowa, gdy relacjonuje analizy NGFS i EBC. Wskazuja
one, ze sekwencja ekstremalnych zjawisk pogodowych w latach 2026 i 2027 moze w skrajnym
scenariuszu obnizy¢ PKB strefy euro o wielko$¢ porownywalng ze skutkami kryzysu finansowego z
2008 roku i pandemii. To jest wlasnie ten moment, w ktoérym tezy Steve’a Keena o
fundamentalnych bledach ekonomii klimatu spotykaja sie z praktyka instytucji uchodzacych dotad
za bastion ostroznego minimalizmu. Nawet jedli nie przyjmuja one jego jezyka, to w peki
przejmujg strukture jego argumentu: klimat jest ryzykiem systemowym, ktére ma krétkookresowe i

brutalne kanaly transmisji.

Jednocze$nie recepcja ta nie jest globalnie jednolita, co dla biznesu ma kluczowe znaczenie.
Przykladem jest decyzja amerykanskiej Rezerwy Federalnej o wyjéciu z NGFS, uzasadniona
specyficzng interpretacja mandatu prawnego i wewnetrznym napieciem politycznym. Fakt ten
oznacza, ze globalny rezim ryzyka klimatycznego bedzie w najblizszych latach asymetryczny. Firmy
transnarodowe beda musialy dziala¢ w $wiecie wielu jurysdykeji, w ktorych klimat jest zupelie
inaczej kodowany jako obowiazek nadzorczy. Dla strategii korporacyjnej oznacza to gwaltowny
wzrost znaczenia zgodnoSci wielosystemowej, poniewaz to, co w Europie staje sie standardem testu
warunkow skrajnych, w innej czeéci $wiata moze by¢ polem zazartego sporu o kompetencje

instytucji.

Ekonomia kosmonauty zastepuje model kowbojski

A teraz Boulding. Jego metafora gospodarki kosmonauty to jedno z tych ol$nien, ktore cytuje sie
jako intelektualng ozdobe, a powinno sie traktowaé jak norme konstytucyjna myslenia. Ziemia nie
jest bezkresna preria, lecz statkiem kosmicznym. A na statku nie istnieje zadne ,zewnetrze”, do
ktorego mozna bezkarnie wyrzuci¢ odpady, ani zaden magiczny ,,import”, ktéry zawsze nadejdzie
znikad. Jesli kto$ chce uwazac sie za nowoczesnego, niech wreszcie przestanie myli¢ nowoczesno$c
z ekspansjg. Prawdziwa nowoczesnos¢ to sztuka zycia w ukladzie zamknietym, w ktérym kazdy blad

i kazdy odpad wracaja do nas jak echo.
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To wymaga jednak, by powiaza¢ termodynamike z klimatem w sposdb brutalnie niepublicystyczny.
Ekonomia klimatu gtéwnego nurtu przez dekady z upodobaniem redukowala ryzyko do gladkich,
przewidywalnych funkcji szkod i dyskontowala przyszlosé, jakby byla ona tylko kolejnym, nieco
odleglejszym kwartalem. Keen atakuje to jako podrecznikowy przyklad pomylenia uproszczenia z
fantazja. Fantazja jest nie to, ze upraszczamy — bo musimy — lecz to, ze upraszczamy w taki sposob,
iz z modelu znikaja nieliniowo$§é, punkty krytyczne i nieodwracalno$é. Klimat jest systemem
pelnym progow i kaskad. Termodynamika méwi, ze cieplo odpadowe jest nieuniknione; klimat
dodaje, ze akumulacja zaburzen ma charakter progowy, a wiec nie da sie jej opisa¢ samg zmiang
$redniej temperatury. Kto§, kto sprowadza to wszystko do drobnej korekty w arkuszu

produktywno$ci, opowiada bajke dla dorostych.

I w tym wlasnie punkcie ujawnia sie gleboki sens reform Keena, ktére na pierwszy rzut oka
wygladaja jak finansowa rewolucja, a na drugi okazujg sie warunkiem brzegowym spolecznej
zdolnosci do transformacji. Jubileusz dlugu jest resetem prywatnych bilanséw, by gospodarka nie
musiala podtrzymywac popytu poprzez wiecznie narastajaca dzwignie finansowa. PILL to z kolei
regula majaca odebra¢ rynkowi nieruchomosci jego najgrozniejsza ceche: samonapedzajaca sie
spirale kredytu i cen. Akcje jubileuszowe sa za$ atakiem na metafizyke wiecznej aprecjacji, ktora
zmienia rynek kapitalowy w kasyno i uzaleznia politycznie panstwo od ratowania cen aktywow.
Wszystkie te instrumenty lgczy jedna prosta mys$l: ograniczy¢ dodatnie sprzezenia zwrotne, zanim

stang sie katastrofa.

Czy jesteSmy gotowi porzuci¢ iluzje nieograniczonego wzrostu i zaakceptowaé, ze
gospodarka jest systemem zamknietym, podlegajacym prawom fizyki? Moze, zamiast
gonic¢ za utopig rownowagi, powinniSmy nauczy¢ sie nawigowa¢ w nieustannym ruchu,
akceptujac, ze stabilno$¢ to nie stan, lecz proces ciaglej adaptacji? By¢ moze prawdziwa
innowacja nie polega na tworzeniu nowych rynkow, lecz na madrym zarzadzaniu tym, co

juz mamy, zanim skonczy sie paliwo?
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      "hidden_question": "Czym jest ekonomia kosmonauty Kennetha Bouldinga w kontek艣cie granic wzrostu?",
      "estimated_length": 2516
    },
    {
      "h2": "Jubileusz d艂ugu: zastrzyk got贸wki redukuje d艂ugi",
      "position": 7,
      "end_marker": "To jest ten punkt, w kt贸rym Keen wprost odwraca moralizatorsk膮 narracj臋 o d艂ugu publicznym, m贸wi膮c, 偶e d艂ug publiczny jest w sensie funkcjonalnym lustrzanym odbiciem aktyw贸w prywatnych, natomiast d艂ug prywatny jest mechanizmem, kt贸ry wytwarza cykle boomu i za艂amania.",
      "section_id": "sec-7",
      "start_marker": "Wsp贸艂czesny jubileusz d艂ugu jest u Keena tym, czym w klasycznej teorii pa艅stwa bywa stan wyj膮tkowy, z t膮 r贸偶nic膮, 偶e tu wyj膮tek nie ma by膰 zawieszeniem regu艂, lecz wykonaniem regu艂y wy偶szej, mianowicie regu艂y zachowania ci膮g艂o艣ci systemu,",
      "hidden_question": "Jak technicznie mia艂by przebiega膰 wsp贸艂czesny jubileusz d艂ugu wed艂ug Keena?",
      "estimated_length": 2636
    },
    {
      "h2": "Mechanizm PILL hamuje spekulacje nieruchomo艣ciami",
      "position": 8,
      "end_marker": "Gro藕b膮, bo podwa偶a model wzrostu cen jako domy艣lnej normy. Obietnic膮, bo zmniejsza ryzyko systemowe, kt贸re powstaje, gdy bankowo艣膰 detaliczna staje si臋 w istocie produkcj膮 kredytu na nieruchomo艣ci.",
      "section_id": "sec-8",
      "start_marker": "Dlatego Keen dodaje do jubileuszu dwa instrumenty prewencyjne, kt贸rych funkcj膮 jest powstrzymanie nawrotu spirali d艂ugu. Pierwszym jest reforma rynku nieruchomo艣ci, kt贸r膮 nazywa Property Income Limited Leverage, w skr贸cie PILL,",
      "hidden_question": "W jaki spos贸b mechanizm PILL ma zapobiega膰 powstawaniu baniek na rynku nieruchomo艣ci?",
      "estimated_length": 2110
    },
    {
      "h2": "Akcje jubileuszowe: demokratyzacja kapita艂u firm",
      "position": 9,
      "end_marker": "r贸偶nica dotyczy w艂a艣nie oceny ryzyka politycznego i ryzyka operacyjnego.",
      "section_id": "sec-9",
      "start_marker": "Drugim instrumentem prewencyjnym jest reforma rynku akcji, uj臋ta w idei tak zwanych akcji jubileuszowych. Jest to propozycja, kt贸ra najbardziej dra偶ni wsp贸艂czesn膮 wra偶liwo艣膰, poniewa偶 dotyka metafizycznego rdzenia kapitalizmu gie艂dowego,",
      "hidden_question": "Na czym polega koncepcja akcji jubileuszowych i jak zmienia ona rynek kapita艂owy?",
      "estimated_length": 3058
    },
    {
      "h2": "Dogmatyzm akademicki blokuje reform臋 ekonomii",
      "position": 10,
      "end_marker": "W tym sensie Keen, krytykuj膮c ekonomi臋 r贸wnowagi, krytykuje tak偶e spo艂eczny porz膮dek produkcji wiedzy ekonomicznej, a to zawsze uruchamia odruch obronny.",
      "section_id": "sec-10",
      "start_marker": "W 艣rodowisku akademickim status Keena jest paradoksalny, a wi臋c typowy dla autor贸w, kt贸rzy uderzaj膮 w fundamenty. Z jednej strony jest on uznawany za jednego z najostrzejszych krytyk贸w modeli r贸wnowagi i za konsekwentnego obro艅c臋 tezy o endogenicznej niestabilno艣ci kapitalizmu nap臋dzanej d艂ugiem prywatnym.",
      "hidden_question": "Jakie s膮 g艂贸wne bariery w recepcji teorii Keena w 艣wiecie akademickim i biznesowym?",
      "estimated_length": 1221
    },
    {
      "h2": "Program Minsky: rachunkowo艣膰 fundamentem dynamiki",
      "position": 11,
      "end_marker": "Keen rozwija艂 tak偶e nowe narz臋dzia obliczeniowe w tym nurcie, w tym projekty okre艣lane dzi艣 w jego ekosystemie jako Ravel, jako kolejne stadium tego samego zamiaru, czyli uczynienia z ekonomii dyscypliny, kt贸ra nie wstydzi si臋 czasu i pieni臋dzy.",
      "section_id": "sec-11",
      "start_marker": "Wypada zdefiniowa膰, co znaczy 鈥瀖odelowanie systemowe鈥�, aby nie popa艣膰 w mglisto艣膰, kt贸r膮 tak 艂atwo kupuje publicystyka. Jest to podej艣cie, w kt贸rym opis makroekonomiczny przyjmuje posta膰 r贸wna艅 r贸偶niczkowych lub r贸wna艅 r贸偶nicowych,",
      "hidden_question": "Czym jest 艣rodowisko modelowania Minsky i jak膮 rol臋 odgrywa w nim rachunkowo艣膰?",
      "estimated_length": 1243
    },
    {
      "h2": "D艂ug prywatny vs publiczny: realne 藕r贸d艂o kryzysu",
      "position": 12,
      "end_marker": "W biznesie jest czytany pragmatycznie, jako dostawca narz臋dzi ostrzegania przed ryzykiem kredytowym i ba艅kami aktyw贸w, zw艂aszcza na rynku nieruchomo艣ci, oraz jako krytyk modeli, kt贸re zbyt g艂adko uspokajaj膮 zarz膮dy.",
      "section_id": "sec-12",
      "start_marker": "Keen nie ucieka od tej trudno艣ci, lecz pr贸buje j膮 obej艣膰 poprzez przesuni臋cie osi sporu. Twierdzi, 偶e g艂贸wnym 藕r贸d艂em niestabilno艣ci nie jest deficyt publiczny, lecz d艂ug prywatny, poniewa偶 d艂ug prywatny ro艣nie w cyklu, a jego przyrost i spadek dzia艂aj膮 jak wahad艂o popytu zagregowanego.",
      "hidden_question": "Jakie znaczenie dla stabilno艣ci finansowej ma rozr贸偶nienie mi臋dzy d艂ugiem publicznym a prywatnym?",
      "estimated_length": 1318
    },
    {
      "h2": "Spadek EROI wyhamowuje globalny wzrost gospodarczy",
      "position": 13,
      "end_marker": "Keen, powo艂uj膮c si臋 na fizyk臋 i na Murphy ego, jest w istocie rzecznikiem tezy, 偶e w 艣wiecie spadaj膮cego EROI i rosn膮cych ogranicze艅 klimatycznych wzrost nie mo偶e by膰 nadal traktowany jako domy艣lna norma polityki, bo ta norma przestaje by膰 opisem mo偶liwo艣ci, a staje si臋 nakazem ideologicznym.",
      "section_id": "sec-13",
      "start_marker": "Nale偶y jeszcze raz podkre艣li膰 rol臋 termodynamiki, bo to ona jest ostatecznym hamulcem dla wszelkich marze艅 o finansowym perpetuum mobile. Mo偶na dodrukowa膰 pieni膮dz, mo偶na restrukturyzowa膰 bilanse, mo偶na przestawia膰 prawa w艂asno艣ci,",
      "hidden_question": "W jaki spos贸b spadek wska藕nika EROI wp艂ywa na wsp贸艂czesne modele wzrostu?",
      "estimated_length": 1238
    },
    {
      "h2": "Ryzyko klimatyczne: nowa kategoria strat systemowych",
      "position": 14,
      "end_marker": "Dla strategii korporacyjnej oznacza to wzrost znaczenia zgodno艣ci wielosystemowej, poniewa偶 to, co w Europie staje si臋 standardem stres testu, w innej przestrzeni mo偶e sta膰 si臋 polem sporu o kompetencje instytucji.",
      "section_id": "sec-14",
      "start_marker": "Najbardziej interesuj膮ca zmiana recepcji dotyczy jednak klimatu, poniewa偶 tu nast膮pi艂o przesuni臋cie z dyskursu moralnego do dyskursu stabilno艣ci finansowej. To przesuni臋cie jest faktem instytucjonalnym, a nie opini膮.",
      "hidden_question": "Jak globalny biznes internalizuje ryzyka klimatyczne jako ryzyka systemowe?",
      "estimated_length": 2518
    },
    {
      "h2": "Ekonomia kosmonauty zast臋puje model kowbojski",
      "position": 15,
      "end_marker": "Te trzy instrumenty 艂膮czy jedna my艣l. Ograniczy膰 sprz臋偶enia zwrotne, zanim stan膮 si臋 katastrof膮.",
      "section_id": "sec-15",
      "start_marker": "Teraz Boulding. Jego metafora gospodarki kosmonauty jest jednym z tych zda艅, kt贸re bywaj膮 cytowane jak ozdoba, a powinny by膰 traktowane jak norma konstytucyjna my艣lenia. Ziemia nie jest preri膮, jest statkiem. Na statku nie istnieje 鈥瀦ewn臋trze鈥�,",
      "hidden_question": "Dlaczego przej艣cie od ekonomii kowboja do ekonomii kosmonauty jest konieczno艣ci膮 cywilizacyjn膮?",
      "estimated_length": 2516
    }
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  "dna_profile": {
    "ton": "powa偶ny | przewrotny",
    "rytm": "zmienny",
    "dystans": "analityczny | zaanga偶owany | ironiczny",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy | filozoficzny",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Stosowanie anegdot o charakterze przypowie艣ci (np. o hucie i termometrze w biurze) do demaskowania b艂臋d贸w modelowania.",
      "Zderzanie rygorystycznej terminologii ksi臋gowej i fizycznej z ironicznym komentarzem na temat metafizyki g艂贸wnego nurtu.",
      "Rytmika wywodu przechodz膮ca od g臋stej analizy systemowej do b艂yskotliwych, demaskatorskich puent typu aha."
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "kapita艂 bez energii to rze藕ba, a praca bez energii to zw艂oki",
      "humor absurdu polega na tym",
      "pieni膮dz jest relacj膮, nie substancj膮",
      "uto偶samienie obrazu z mechanizmem, mapy z terytorium",
      "fantazj膮 jest to, co narusza warunki mo偶liwo艣ci zjawiska",
      "ekonomia kowboja",
      "bezprzymusowy przymus lepszego argumentu"
    ]
  },
  "global_structure": {
    "main_concepts": [
      {
        "concept": "Pieni膮dz endogeniczny",
        "definition": "Pieni膮dz kreowany przez banki komercyjne w procesie udzielania kredytu poprzez podw贸jny zapis ksi臋gowy.",
        "importance": "Fundament zrozumienia dynamiki popytu i kryzys贸w finansowych."
      },
      {
        "concept": "Jubileusz d艂ugu",
        "definition": "Operacja bilansowa polegaj膮ca na sp艂acie d艂ugu prywatnego nowo wykreowanym pieni膮dzem pa艅stwowym.",
        "importance": "Narz臋dzie resetu systemu bez niszczenia infrastruktury bankowej."
      },
      {
        "concept": "PILL (Property Income Limited Leverage)",
        "definition": "Regulacja ograniczaj膮ca wysoko艣膰 kredytu hipotecznego do wielokrotno艣ci dochodu z czynszu nieruchomo艣ci.",
        "importance": "Mechanizm zapobiegaj膮cy spekulacyjnym ba艅kom na rynku nieruchomo艣ci."
      },
      {
        "concept": "Entropia ekonomiczna",
        "definition": "Nieuchronny wzrost rozproszenia energii i generowania odpad贸w w procesie produkcji.",
        "importance": "Fizyczne ograniczenie dla paradygmatu niesko艅czonego wzrostu wyk艂adniczego."
      },
      {
        "concept": "Modelowanie systemowe",
        "definition": "Podej艣cie oparte na nieliniowych r贸wnaniach r贸偶niczkowych badaj膮ce trajektorie zamiast punkt贸w r贸wnowagi.",
        "importance": "Metoda pozwalaj膮ca uchwyci膰 sprz臋偶enia zwrotne i niestabilno艣膰 endogeniczn膮."
      },
      {
        "concept": "EROI (Energy Return on Investment)",
        "definition": "Stosunek energii pozyskanej do energii zainwestowanej w jej wydobycie.",
        "importance": "Kluczowy wska藕nik okre艣laj膮cy realn膮 produktywno艣膰 i granice rozwoju cywilizacji."
      }
    ],
    "planned_sections_count": 15
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