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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Analiza wizji Roberta J. Shillera przedstawia rewolucyjne podejécie do instytucji finansowych,
ktore wykracza poza prosta akumulacje bogactwa. Autor tekstu dekonstruuje koncepcje "Nowego
porzadku finansowego', wskazujac na kluczowa role demokratyzacji rynkéw oraz wykorzystania
zaawansowanych technologii informacyjnych, takich jak Global Risk Information Databases
(GRIDs). Shiller proponuje system, w ktérym inzynieria finansowa stuzy minimalizowaniu ryzyk
zyciowych i ochronie kapitalu ludzkiego poprzez innowacyjne instrumenty, takie jak
ubezpieczenia $rodkow do zycia czy makrorynki. Tekst rzuca Swiatlo na psychologiczne aspekty
ekonomii, wykorzystujac architekture wyboru i teorie 'nudge' do projektowania stabilniejszych
struktur spolecznych. To gleboka refleksja nad etycznym sensem finansow w dobie cyfryzacji,

stawiajgca pytania o asymetrie informacji i przyszlos¢ zarzadzania ryzykiem w skali globalne;j.

This analysis of Robert J. Shiller's vision presents a revolutionary approach to financial
institutions that goes beyond simple wealth accumulation. The author deconstructs the concept of
the "New Financial Order," pointing to the crucial role of market democratization and the use of
advanced information technologies such as Global Risk Information Databases (GRIDs). Shiller
proposes a system in which financial engineering serves to minimize life risks and protect human
capital through innovative instruments such as livelihood insurance and macromarkets. The text
illuminates the psychological aspects of economics, using choice architecture and nudge theory to
design more stable social structures. This is a profound reflection on the ethical meaning of
finance in the age of digitalization, raising questions about information asymmetry and the future

of risk management on a global scale.

Robert J. Shiller proponuje radykalna transformacje finanséw, odchodzac od czystej

akumulacji bogactwa w kierunku jego konserwacji i redystrybucji ryzyka. Jego wizja,

zawarta w koncepcji "Nowego Porzadku Finansowego", dazy do demokratyzacji dostepu




do instrumentéw finansowych, rozszerzajac ich zakres na kapital ludzki i ryzyka
egzystencjalne, a nie tylko aktywa materialne. Centralnym elementem jest budowa
globalnej infrastruktury danych o ryzyku (GRIDs), umozliwiajacej tworzenie
ubezpieczen od utraty dochodéw i makrorynkéw, na ktéorych mozna handlowac
ryzykiem na poziomie zagregowanym. Shiller podkresla role finanséw behawioralnych w
korygowaniu bledow poznawczych 1 manipulacji, wskazujagc na koniecznosé
projektowania instytucji finansowych z uwzglednieniem ludzkiej psychiki. Jego celem
jest stworzenie systemu, w ktorym finanse staja sie narzedziem stabilizacji spolecznej i
redukcji nieréwnosci, a nie jedynie mechanizmem generowania zysku dla nielicznych.
Wizja ta, cho¢ utopijna w szczegblach, stanowi prowokujaca alternatywe dla

kapitalizmu, ktéry zaniedbuje ochrone przed ryzykiem w skali makro.

SLOWA KLUCZOWE
Nowy porzadek finansowy Robert J. Shiller demokratyzacja finansow GRIDs
kapital ludzki finanse behawioralne ubezpieczenie §rodkow do zycia makrorynki
ryzyko specyficzne architektura wyboru indeksy dochodow nudge
zarzadzanie ryzykiem technologia informacyjna inzynieria finansowa

Wizja Shillera: demokratyzacja zarzadzania ryzykiem

Jesli potraktowa¢ projekt Roberta J. Shillera z nalezyta powaga, a nie jak kolejny futurologiczny
folder dla rynku kapitalowego, trzeba w pierwszym ruchu przyja¢ rozroznienie, ktére w $wiecie
finansow rzadko wypowiada sie glo$no. Czym innym jest bowiem rozmowa o instrumentach, czym
innym o instytucjach, a jeszcze czyms zupelie innym — o cywilizacyjnym sensie tychze instytucji.
Shiller sSwiadomie operuje na tym trzecim, najwyzszym poziomie abstrakcji. Jego ,Nowy porzadek
finansowy” nie jest zatem katalogiem produktow, lecz $§mialym projektem przejs$cia od kapitalizmu,
ktory posiadl sztuke wytwarzania bogactwa, do kapitalizmu, ktéry musi nauczy¢ sie konserwowac
owoce tej pracy, zwlaszcza w warunkach ryzyka rozlanego po calej tkance zycia spolecznego.
Finanse maja przesta¢ by¢ sztuka gry na cudzej niepewnodci, a sta¢ sie technologig amortyzacji

tego, co przypadek i czas robig czlowiekowi, jego rodzinie, wspdlnocie i panstwu.




Nowoczesno$¢ ma sklonno$é do fetyszyzowania wzrostu i jednoczesnego moralizowania porazki,
jak gdyby ryzyko bylo wylgcznie pochodng wad charakteru, a nie immanentng cecha struktury
gospodarczej — struktury, w ktorej kapital techniczny roénie znacznie szybciej niz zdolno$c
instytucji do rozpraszania bolesnych skutkow ,tworczej destrukeji”. Shiller jednym ruchem podcina
ten sentymentalizm, przypominajac, ze wielkie cywilizacyjne wynalazki finansowe zawsze byly
odpowiedzig na niepewnos¢, a nie ozdoba dobrobytu. Moneta zdemokratyzowala wymiane, spotka
akcyjna pozwolila kumulowa¢ kapital na wielkie inwestycje, a ubezpieczenia spoleczne stworzyly
minimalny bufor godnoSci. Dzi§ jednak w tej ewolucji zieje gleboka luka. Nauka o ryzyku,
technologia informacyjna i psychologia decyzji dojrzaly, lecz infrastruktura ochrony kapitalu
ludzkiego mentalnie tkwi w epoce, w ktorej czlowiek staje sie podmiotem ryzyka dopiero z

portfelem inwestycyjnym w dloni, a nie wtedy, gdy ma zawod, kredyt, dom i dzieci.

Shiller wktada w usta finans6w zdanie bedgce jednocze$nie opisem i oskarzeniem. Nalezy, po
pierwsze, zdemokratyzowac finanse, przenoszac narzedzia i przewagi dostepne dla klientow Wall
Street do $wiata klientow Walmartu. Po drugie, trzeba rozszerzy¢ domene finanséw poza kapital
fizyczny, obejmujac nig kapital ludzki i te rodzaje ryzyka, ktore realnie ksztaltuja ludzkie zycie. To
nie jest kosmetyczna zmiana; to jest przekrecenie osi moralnej calej dyscypliny. Bo jesli
fundamentalnym zagrozeniem jest ryzyko utraty godnego sposobu zycia, a nie ryzyko
niedostarczenia oczekiwanej stopy zwrotu, to cala architektura wspolczesnych instytucji
finansowych wyglada jak absurdalne urzadzenie — urzadzenie zbudowane odwrotnie, wyposazone
w precyzyjny aparat do mierzenia pylu na polce, ale pozbawione najprostszego czujnika dymu w

kuchni.

Finanse behawioralne: psychologia koryguje btedy

rynku

U Shillera finanse behawioralne nie s3 ozdobnikiem, lecz elementem konstrukcyjnym, ktory
koryguje klasyczne zludzenie czlowieka jako maszyny do obliczania uzyteczno$ci. To dziedzina
badajaca systematyczne odchylenia naszych decyzji od modelu racjonalnego wyboru, a wiec
wszelkiego rodzaju heurystyki, bledy poznawcze, lek, nadmierna pewno$¢ siebie czy instynkt
stadny. Shiller szczegbélnie mocno akcentuje tu ramowanie, czyli fundamentalng zaleznosé wyboru
od tego, jak dany problem zostanie opisany i spolecznie opowiedziany. W realnym Swiecie trwalosé
instytucji zalezy bowiem od tego, czy ich jezyk wpisuje sie w bezsporny kontekst porozumienia, czy
tez budzi podejrzenie, ze mamy do czynienia z maska przemocy. Jesli nazwiemy mechanizm

podatkowy ,ubezpieczeniem od nieréwnos$ci”, nie dokonujemy jedynie zabiegu stylistycznego —




budujemy schemat poznawczy, w ktoérym transfer nie jest kara za sukces, lecz sktadka na stabilno$¢
ladu. W tym sensie Shiller ma racje w sposob draznigcy dla purystéw: stlowa w ekonomii nie sg

neutralne, poniewaz stanowia cze$¢ samej technologii instytucjonalne;.

Gdy inzynier buduje most, uzywajac tukéw i podpoér, nikt nie zarzuca mu, ze ,manipuluje”
grawitacja. Gdy jednak ekonomista lub prawnik buduje instytucje, zarzut manipulacji pojawia sie
natychmiast, bo jego materialem nie jest natura, lecz czlowiek. Tyle ze czlowiek jest elementem tej
konstrukeji w tym samym stopniu co stal i beton. Jezeli nie uwzglednimy tego, jak rozumie, czego
sie boi i komu ufa, to otrzymamy system, ktory w modelu dziala bez zarzutu, a w $wiecie realnym
po prostu sie rozklada. Dlatego finanse behawioralne, odslaniajgc ograniczenia naszej
racjonalno$ci, nie s3 wyrazem cynizmu, lecz elementarna higieng instytucjonalng. Mozna tu
przywola¢ znana z tej tradycji definicje, wedle ktorej ,impuls”, czyli nudge, ma w przewidywalny
sposOb zmienia¢ zachowanie, przy czym nie zakazuje zadnej opcji, nie zmienia istotnie bodzcow, a
jego unikniecie pozostaje latwe i tanie. Definicja ta nie jest shillerowska, ale dobrze ustawia
problem: instytucje, ktére chca dziala¢ wérdd ludzi, a nie wsrdéd modeli, muszg by¢ projektowane
jak architektura wyboru, z pamiecia o tym, ze czlowiek nie jest bezcielesnym maksymalizatorem,

tylko istota zanurzong w Swiecie przezywanym.

Bazy GRIDs: fundament globalnej infrastruktury ryzyka

Drugi filar projektu Shillera ma charakter technologiczny, ale i prawny. Nosi nazwe GRIDs, czyli
Global Risk Information Databases — globalnych baz informacji o ryzyku. Sama definicja jest
zwodniczo prosta, lecz jej konsekwencje okazuja sie radykalne. GRIDs maja by¢ powszechnie
dostepna, stale aktualizowang infrastrukturg danych o dochodach, cenach aktywow i wskaznikach
dobrobytu, dzieki ktorej ryzyko staje sie wreszcie widzialne i rozliczalne. To fundament, bez ktérego
cala reszta projektu nie moze istnie¢. Nie da sie bowiem zbudowa¢ ubezpieczenia od utraty wartosci
zawodu, jesli brakuje wiarygodnych indekso6w dochodéw. Nie stworzy sie pozyczek powigzanych z
zarobkami, jezeli nie istnieje tani i bezpieczny sposéb weryfikacji finansowej trajektorii czlowieka.
Nie powstang wreszcie miedzynarodowe umowy o podziale ryzyka, gdy dane o PKB per capita
mozna w kazdej chwili politycznie ,,dostroi¢”. W tym sensie GRIDs to co$ wiecej niz baza danych; to
instytucja epistemiczna, ktéora ma wymusza¢ wierno$¢ faktom w obszarze statystyki publicznej, a

tym samym budowac¢ zaufanie niezbedne dla kontraktow dtugookresowych.

W tym momencie sceptyczny czytelnik stusznie zapyta, czy GRIDs nie sa projektem, w ktérym
marzenie o bezpieczenistwie plynnie przechodzi w koszmar permanentnego nadzoru. Odpowiedz

nie moze by¢ banalna, poniewaz stawka jest jak najbardziej realna. Globalny biznes zyje dzi§ w




schizofrenicznym napieciu miedzy apetytem na dane a lekiem przed odpowiedzialno$cia
regulacyjng, reputacyjna i cybernetyczna. Rosnaca liczba incydentow, réwnolegla rozbudowa
europejskich ram ochrony danych i gorace dyskusje o dostepie do informacji finansowych
pokazuja, ze $wiat zmierza ku modelowi, w ktérym dane staja sie surowcem strategicznym, a
zarazem polem konfliktu o granice tego, co wolno obserwowaé. W jezyku prawnym oznacza to
jedno: GRIDs moga przetrwaé tylko wtedy, gdy zostana ufundowane na rygorystycznej
architekturze celowos$ci, minimalizacji i pseudonimizacji, wspartej audytem oraz procedurami,
ktore pozwalaja obywatelowi kwestionowac roszczenia instytucji do jego danych. Biznes nie boi sie

danych. Biznes boi sie niekontrolowanego ryzyka, ktére one nios3g.

Wyobrazmy sobie port, do ktorego zawijaja statki handlowe. Kazdy kapitan ma co prawda jakas
mape, ale mapy te sa prywatne, nieporOwnywalne, czesto zafalszowane, a czasem po prostu
kupione od konkurencji. W takim porcie zawiera sie wylacznie umowy krotkie, drogie i
obwarowane mnostwem zabezpieczen, poniewaz nikt nie wie, gdzie naprawde czaja sie mielizny.
GRIDs maja by¢ jak latarnia morska i wspolna, wiarygodna mapa dla wszystkich. Problem w tym,
ze latarnia, jeSli znajdzie sie w rekach jednego kapitana, natychmiast staje sie narzedziem
dominacji. Dlatego projekt Shillera wymaga instytucji, w ktérej owa latarnia jest dobrem
publicznym, a jej $wiatlo podlega spolecznej kontroli. Te kontrole trzeba projektowaé z taka sama
powaga, z jaka projektuje sie same kontrakty na ryzyko. W przeciwnym razie szumnie zapowiadany

~nowy porzadek” okaze sie tylko nowym opakowaniem dla starej asymetrii sil.

Livelihood insurance: ochrona wartosci kapitatu

ludzkiego

Jesli w calej mysSlowej architekturze Shillera istnieje moment, w ktérym nawet najbardziej
przychylny czytelnik musi zawiesi¢ potakiwanie, to jest nim wlasnie koncepcja ubezpieczenia
srodkow do zycia. Chodzi tu o kontraktowa oslone dla kapitalu ludzkiego, ktéra ma chroni¢ przyszle
dochody przed ryzykiem zawodowym, technologiczng dezaktualizacja kompetencji czy geograficzng
niestabilno$cig zatrudnienia. Tu bowiem zderzaja sie trzy $wiaty, ktore publicystyka z lenistwa
rozdziela, a powazna analiza musi zwigza¢ w jeden wezel. Jest Swiat obiektywny, wypemiony
statystykami plac, indeksami branz i wskaznikami produktywnosci. Jest $wiat spoleczny, w ktérym
funkcjonuja instytucje prawa pracy, normy godnoSciowe i wyobrazenia o sprawiedliwej zaplacie. I
wreszcie jest Swiat subiektywny, gdzie mieszka lek przed degradacja, wstyd po utracie pozycji i
panika, gdy przyszlo§¢ wymyka sie wyobrazni. Shiller twierdzi, ze finanse moga sta¢ sie

technologia, ktora spina te trzy wymiary w racjonalng calos¢, tworzac narzedzia koordynacji




zamiast oddawac los jednostek na pastwe przypadku. O ile kapitalizm jest mechanizmem tworczej
destrukcji, o tyle ubezpieczenie srodkow do zycia ma by¢ antidotum na destrukcje, ktora przestaje
by¢ tworcza, a staje sie biologiczna — niszczy czlowieka, zamiast przenosi¢ jego kompetencje w

nowe miejsca.

Zanim jednak przejdziemy do polemiki, nalezy przedstawic te idee w jej najmocniejszej, najbardziej
rygorystycznej formie. W recenzji opublikowanej w ,Cato Journal” przytoczono kluczowe zdanie
Shillera: chce on zdemokratyzowaé finanse i przenie$¢ przewage w zarzadzaniu ryzykiem z klientow
Wall Street do klientow Walmartu. W tym zdaniu nie ma ani grama sentymentalizmu, jest za to
zelazna logika technologii. Jezeli instrumenty finansowe potrafig chroni¢ portfele instytucji przed
zmienno$cig cen aktywow, to wewnetrzng sprzecznos$cia systemu jest to, ze nie potrafi on — lub nie
chce — chroni¢ podstawowego aktywa wiekszosci ludzi, czyli ich zdolno$ci do zarabiania.
Sprzeczno$¢ jest tym glebsza, ze ryzyko utraty dochodu nie jest ryzykiem marginalnym, lecz
fundamentalnym, od ktorego zalezy wszystko inne. To, co w bilansie banku jest zaledwie pozycja, w
zyciu czlowieka jest warunkiem mozliwosci prowadzenia tego zycia w ogole. A jeSli kto§ uwaza
pojecie godnosci za zbedne w ekonomii, niech zauwazy, ze w realnym $wiecie jest ono po prostu
skrotem mySlowym oznaczajacym stabilno$¢ kontraktu spolecznego. Kontrakt pozbawiony

minimalnej przewidywalno$ci staje sie bowiem jedynie chwilowym zawieszeniem wrogo$ci.

I tu na scene wchodza GRIDs, czyli globalne bazy informacji o ryzyku, ktore maja uczynic to ryzyko
widocznym, mierzalnym i — co kluczowe — podlegajacym kontraktowaniu. W jezyku ekonomii jest
to préba radykalnego obnizenia kosztow weryfikacji i kosztow transakcyjnych, a zarazem obejScia
klasycznych zawodno$ci rynku ubezpieczen: selekeji negatywnej i pokusy naduzycia. Ubezpieczenie
srodkow do zycia, by nie oslabia¢ motywacji do pracy, nie moze opierac sie na deklaracji jednostki,
ze jej dochdd spadl, gdyz byloby to zaproszeniem do strategicznej nieuczciwos$ci. Musi bazowaé na
obiektywnych indeksach i parametrach, ktore jednostka wspottworzy, ale ktérych nie kontroluje. Z
tej racji ubezpieczenie kapitatu ludzkiego wymusza powstanie nowych rynkéow — rynkéw zawodow i
rynkéw makroekonomicznych — na ktérych ryzyko z poziomu jednostki mozna przenie$é¢ na szeroki
portfel inwestoréw. To jest rdzen Shillerowskiej inzynierii: ubezpieczenie nie jest wyplata z litosci,

lecz transak

Rynki makro: handel PKB stabilizuje gospodarki
narodowe

Przechodzac do makrorynkéw, dotykamy najbardziej futurystycznego, ale zarazem najbardziej

konsekwentnego elementu calego projektu. Ich idea polega na umozliwieniu handlu roszczeniami




do wielkich agregatow ekonomicznych, takich jak produkt krajowy brutto, zagregowane dochody
zawodowe czy warto$¢ portfela nieruchomosci. Sens tego mechanizmu jest gleboko intuicyjny:
pozwala on zamieni¢ ryzyko specyficzne, zwigzane z jednym losem, w ryzyko portfelowe,
rozproszone na wiele loséw. Jednostka, firma czy nawet cale panstwo moglyby w ten spos6b
zabezpieczy¢ sie przed spadkiem wlasnych dochodéw, sprzedajac cze$¢ tego ryzyka na rynku i

kupujac w zamian ekspozycje na szerszy, globalny koszyk strumieni przychodow.

Krytycy natychmiast podniosa zarzut o finansjalizacje wszystkiego, ostateczng redukcje zycia
spotecznego do logiki kontraktu. Ten argument ma wielka sile retoryczna, lecz niewielka precyzje
analityczng. Finansjalizacja nie polega bowiem na tym, ze co$ zostaje objete umowa, lecz na tym, ze
umowa zastepuje wszystkie inne formy spolecznego uznania. Shiller nie proponuje likwidacji prawa
pracy, demontazu panstwa opiekunczego czy zastapienia polityki spolecznej makrorynkami.
Proponuje ich uzupelienie tam, gdzie ryzyko przybiera masowa skale, a obecne instytucje

pozostaja bezradne. Makrorynki maja by¢ hurtownia ryzyka, a nie nowg, odchudzong antropologig.

Jednocze$nie trzeba przyznaé krytykom racje w jednym fundamentalnym punkcie. Makrorynki,
gdyby powstaly w instytucjonalnej proézni, bez réwnoleglych mechanizméw ochrony
podmiotowosci, moglyby sta¢ sie narzedziem nowej dominacji informacyjnej. Kto bowiem
kontroluje modele, indeksy i algorytmy wyceny, ten kontroluje narracje o przyszlosci. A narracja o
przyszlosci jest dzi§ jednym z najpotezniejszych aktywéw wiadzy. Dlatego wlasnie makrorynki
wymagaja nie tylko technologicznej sprawno$ci, ale tez ustrojowej wyobrazni, ktora potrafi

polaczy¢ efektywno$¢ z zasadami wzajemnego uznania.

Z perspektywy globalnego biznesu pytanie brzmi znacznie bardziej pragmatycznie: czy to w ogole
ma szanse sie wydarzy¢? Realistyczna odpowiedz brzmi: pelna realizacja projektu w
przewidywalnej przyszloSci jest malo prawdopodobna. Niemniej jego fragmenty juz sie
materializuja, choé¢ czesto pod innymi nazwami. Obligacje powiazane z wynikami gospodarki,
instrumenty ESG zawierajace elementy warunkowe, klauzule elastyczno$ci w obsludze dlugu
publicznego czy dynamiczny rozwdj rynkow ubezpieczen parametrycznych — to wszystko symptomy
tego samego, glebszego ruchu. Biznes goraczkowo szuka sposobow na redukcje ryzyka skrajnego,

poniewaz to wla$nie ono niszczy modele biznesowe szybciej niz powolna erozja marz.

Shiller nie tyle wyprzedzil swoja epoke, co nazwat jej kluczowy problem, zanim stal sie on oczywisty
dla wszystkich. Jego projekt jest w najglebszym sensie projektem infrastrukturalnym. Chodzi o
budowe infrastruktury zaufania, danych i kontraktu, ktora pozwala spoteczenstwom i gospodarkom
funkcjonowaé¢ w Swiecie o rosngcej wariancji. Alternatywa nie jest bowiem powro6t do mitycznej
stabilnosci, lecz dryf w strone $§wiata, w ktorym ryzyko jest prywatyzowane na szczycie drabiny

spolecznej, a uspoleczniane na jej dole — bez regul, bez przejrzystosci i bez uznania.




Pozyczki dochodowe: podziat ryzyka miedzy bank i
klienta

Trzecia idea to pozyczki powigzane z dochodem, czyli income-linked loans, ktorych sens jest
radykalnie prosty. W tradycyjnym kredycie caly ciezar niepewnosci spoczywa na barkach dluznika,
podczas gdy roszczenie wierzyciela pozostaje niewzruszone. Tutaj roszczenie dostosowuje sie do
zdolnoSci platniczej, a wiec cze$¢ ryzyka przechodzi na inwestora, co upodabnia dlug do kapitalu
udzialowego — wierzyciel uczestniczy bowiem w sukcesie i porazce, cho¢ w ograniczony sposob.
Pokrewne konstrukcje wida¢ juz w finansowaniu edukacji poprzez umowy o podziale przyszltych
zarobkow, ktorych recepcja jest gleboko ambiwalentna. Zwolennicy widza w nich mechanizm
wyrownywania szans i amortyzacji dlugu; krytycy wskazuja na ryzyko negatywnej selekcji,
nieprzejrzysto$¢ i moralny sprzeciw wobec ,udzialu w czlowieku” jako w aktywie. Ta cenna
ambiwalencja zmusza do postawienia pytania o granice dopuszczalnej finansjalizacji kapitalu
ludzkiego. Shiller odpowiedzialby, ze granica jest tam, gdzie instrument nie chroni godno$ci, lecz ja
narusza. Tyle ze ta odpowiedZ nie jest samowykonalna — ona domaga sie twardej architektury

prawa, standardéw, nadzoru i jezyka uznania.

Ubezpieczenie od nieréwnosci: fiskalny stabilizator

dochodow

Jezeli ubezpieczenie na zycie jest punktem, w ktérym rynek dotyka egzystencji jednostki, to
ubezpieczenie od nierdwnoSci i miedzypokoleniowe ubezpieczenie spoleczne sa miejscami, gdzie
rynek uderza w samg konstytucje wspoélnoty. Dzieje sie tak, cho¢ rynek zwykl sie tudzi¢, ze owa
konstytucja zapisana jest w kodeksach, a nie w cichych rytmach dystrybucji dochodu i w sposobie,
w jaki przenosimy ciezar ryzyka przez pokolenia. W tych dwoch ideach Shiller mowi wprost to, co w
politycznej praktyce bywa ledwie szeptane. Nie wystarczy generowa¢ wzrostu gospodarczego.
Trzeba jeszcze posiada¢ mechanizmy, ktore czynig ten wzrost spolecznie uznawalnym jako wspolny
fakt, a nie jako prywatny lup szczeSliwcow, ktorych trajektorie potoczyly sie pomysSlnie. W
przeciwnym razie wzrost staje sie paliwem dla urazy, a uraza jest najbardziej destrukcyjng waluta w
polityce, ma bowiem zdolno$¢ zastepowania argumentu moralnym oburzeniem, ktore z natury nie

zna umiaru.

Ubezpieczenie od nier6wnosci, w swej najprostszej definicji, jest propozycja, aby przestaé
postrzega¢ progresje podatkowa jako zbior stawek przypisanych do widelek dochodowych. Zamiast

tego nalezy mys$le¢ o niej jako o mechanizmie utrzymywania spotecznie uzgodnionego rozkladu




dochodu po opodatkowaniu. Rozklad ten jest tym, co faktycznie zostaje w kieszeniach obywateli po
przejéciu przez caly aparat fiskalny i transferowy — jest wiec realnym ksztaltem ekonomicznej
hierarchii, jaki §wiadomie tworzy wspolnota. Shiller proponuje, by spoteczenstwo ustalilo z gory,
jaki ksztalt tej hierarchii uznaje za dopuszczalny, a aparat podatkowy dokonywal korekt
automatycznie, opierajac sie na obiektywnych miarach nieréwnosci, takich jak wspolczynnik
Giniego albo parametry krzywej Lorenza. W tym ujeciu progresja przestaje by¢ moralnym gestem, a

staje sie technologia stabilizacji tadu spolecznego.

W tym miejscu nieuchronnie zaczyna sie pierwsza polemika, uruchamiajac odruch opakowany w
pozory zdrowego rozsadku: panstwo nie powinno automatyzowac polityki, gdyz polityka jest sfera
odpowiedzialnoéci, a automatyzacja ja rozmywa. Zarzut jest powazny i nie wolno go zbywac
dowcipem. Je$li mechanizm dziala automatycznie, istnieje ryzyko, ze decyzja o pozadanym
poziomie nieréwno$ci zostanie wypchnieta poza publiczng debate, a samo narzedzie stanie sie
niezrozumialy, czarnag skrzynka. Odpowiedz Shillera, cho¢ w jego pismach bywa formulowana z
technokratycznym optymizmem, ma jednak racjonalny rdzen. Wspoélnota i tak automatyzuje pewne
procesy, tyle ze czyni to w sposob milczacy, poprzez nieprzejrzysta gre regul, ulg, wyjatkow i
wplywow. Jawna automatyzacja, oparta na publicznie dostepnych miernikach i kontrolowanych
procedurach, moze byé¢ znacznie mniej demoralizujaca niz automatyzacja ukryta, ktéra faworyzuje

tych z lepszym dostepem do interpretacji prawa i jego luk.

Ubezpieczenia od nieré6wno$ci nalezy wiec bronié, ale trzeba to robi¢ w sposéb niewygodny, to
znaczy bez udawania, ze mechanizm jest neutralny. Nie jest, poniewaz decyzja o dopuszczalnym
rozkladzie dochodow jest decyzja o charakterze ustrojowym. R6znica polega na tym, ze Shiller chce,
aby te decyzje podja¢ w trybie przypominajacym rawlsowska sytuacje pierwotng — perspektywe, w
ktorej ustalamy reguly gry, jakbySmy nie znali wlasnego miejsca w przyszlym porzadku. Wtedy
ubezpieczenie od nierdwnosci przestaje by¢ projektem odwetu na bogatych, a staje sie projektem

minimalizacji ryzyka, ze wspolnota zamieni sie w pole wro

Ubezpieczenia spoteczne: indeksacja sktadek do PKB

Teraz przechodzimy do miedzypokoleniowego ubezpieczenia spolecznego, gdzie dotykamy materii
jeszcze bardziej wrazliwej, mianowicie czasu. W potocznym jezyku debaty emerytalnej operuje sie
pojeciami skladek, Swiadczen i wieku emerytalnego. Shiller pragnie jednak przeniesé te dyskusje na
wyzszy poziom abstrakeji, gdzie sednem staje sie pytanie o to, kto ponosi ryzyko gospodarcze oraz
demograficzne i w jakiej formie jest ono rozdzielane miedzy pokolenia. Definicja jego propozycji

jest zwodniczo prosta: zamiast sztywnej obietnicy konkretnej kwoty, ktéra jedynie udaje




ubezpieczenie, a w chwili kryzysu okazuje sie obietnica bez pokrycia, nalezy ustanowi¢ jawna
regule. Zgodnie z nig skladki i Swiadczenia automatycznie dostosowujg sie do dwdch kluczowych
wskaznikéw: relacji liczby pracujacych do liczby emerytow oraz ogolnej kondycji dochodowej
gospodarki. Innymi stowy, pokolenia ucza sie dzieli¢ ryzyko, zamiast przerzucac je na siebie w

trybie wyniszczajacego konfliktu.

Pierwsza, niemal natychmiastowa polemika brzmi: czy to nie jest aby legalizacja cie¢ $wiadczen,
elegancki sposéb na przerzucenie ciezaru kryzysu na barki starszych? Jest to zarzut w pelni
uzasadniony, bowiem elastycznos¢ z definicji oznacza, ze w zlych czasach kto$§ otrzyma mnie;j.
Shiller odpowiada jednak, ze obecna sztywno$¢ systemu jest wylacznie pozorem ochrony.
Sztywno$¢ w mechanizmie, ktéry traci finansowe pokrycie, nieuchronnie konczy sie arbitralng
reformg, a kazda taka reforma jest politycznym ciosem w zaufanie publiczne, poniewaz zmienia
reguly w trakcie gry. Elastyczno$s¢ wbudowana w regule moze by¢ dalece bardziej uczciwa niz
arbitralno$¢ reformy, pod warunkiem ze sama regula jest jawna, stabilna i proceduralnie
chroniona. To jest fundamentalne rozréznienie miedzy prawem do kwoty a prawem do
mechanizmu. Prawo do mechanizmu staje sie silniejsza gwarancja, jesli sam mechanizm jest

spolecznie uznany i konstytucyjnie zabezpieczony.

Druga kontrowersja dotyczy psychologii uznania, bowiem ludzie nie myS$la o emeryturze w
kategoriach kontraktu portfelowego, lecz postrzegaja ja jako nabyte prawo wilasnosci. Shiller
doskonale to rozumie, dlatego tak wielki nacisk kladzie na odpowiednie ramowanie pojeciowe.
Sktadka musi by¢ komunikowana jako wklad ubezpieczeniowy, a nie jako podatek, poniewaz tylko
wtedy obywatele postrzegaja przyszle $wiadczenie jako co$ naleznego, a nie jako forme jalmuzny.
Ktos, kto z tego drwi, nie pojmuje, Ze stabilnoé¢ wielkich systeméw publicznych zalezy od jezyka, w
ktorym obywatele sa w stanie rozpoznaé¢ wlasne roszczenie do godnoSci i uznania. Stabilnosé nie
jest kategoria czysto ekonomiczna, lecz gleboko normatywna. Jesli regula nie zostanie spolecznie
zaakceptowana, to nawet najdoskonalszy model matematyczny bedzie nieustannie atakowany, az w

konicu utraci spojnosé.

Trzecia polemika odnosi sie do bodZcéw politycznych. Jesli system automatycznie dostosowuje
Swiadczenia, politycy moga z latwoscia ucieka¢ od odpowiedzialnoSci, twierdzac, ze to nie oni
dokonali cie¢, lecz bezosobowy mechanizm. Ryzyko jest realne, lecz i tutaj odpowiedz nie moze by¢
naiwna. Politycy juz dzi$ uciekaja od odpowiedzialno$ci, tyle ze w sposdb znacznie mniej jawny:
poprzez kreatywna ksiegowos$¢, uznaniowe dodatki czy dorazne, gaszace pozary rozwigzania. Jawny
mechanizm, ktéory ma wbudowane reguly korekty, moze byé¢ paradoksalnie mniej podatny na
polityczny oportunizm, o ile tylko istnieja niezalezne instytucje kontroli i wymdg pelnej

przejrzystosci. Krotko moéwige, problem
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Miedzynarodowe swapy PKB: globalna polisa dla
panstw

Jezeli wcze$niejsze elementy nowego porzadku finansowego dotykaly granic rynku, pracy i
panstwa, to umowy miedzynarodowe o podziale ryzyka oraz rynki makro uderzaja w granice
najtrudniejsza — granice suwerenno$ci. W tym wiasnie miejscu projekt Shillera przestaje byé¢
jedynie propozycja inzynierii finansowej, a staje sie testem dojrzaloSci nowoczesnego ladu
miedzynarodowego. Test ten jest tym ostrzejszy, ze rozgrywa sie w epoce, w ktorej jezyk
wspolzaleznos$ci wspolistnieje z praktyka fragmentacji, a szumne deklaracje o globalizacji sa
systematycznie podcinane przez polityke bezpieczenstwa, sankcji oraz wojen handlowych i
surowcowych. Nie jest to kontekst sprzyjajacy dlugoterminowym kontraktom opartym na zaufaniu,

a jednak wlasnie w takich warunkach ujawnia sie ich racjonalna koniecznos¢.

Shiller wychodzi od obserwacji z pozoru banalnej, lecz konsekwentnie ignorowanej. Gospodarki
narodowe podlegaja losowym szokom, ktorych skala i czestotliwo$¢ przekraczaja zdolnoscé
pojedynczego panstwa do samodzielnej amortyzacji bez dotkliwych kosztow spolecznych i
politycznych. Szoki te nie sa wylacznie wynikiem bledéw w polityce, bowiem czesto maja charakter
egzogeniczny: technologiczny, klimatyczny, geopolityczny czy epidemiczny. Jezeli uznajemy, ze
ubezpieczenie jednostki przed pozarem domu czy nagla choroba nie jest zamachem na jej wolnosc¢,
to trudno logicznie obroni¢ teze, ze ubezpieczenie calej gospodarki przed katastrofalnym spadkiem
dochodu narodowego jest zamachem na suwerenno$¢. Roznica polega nie na zasadzie, lecz na skali

i emocjonalnym ciezarze symboli.

Miedzynarodowe umowy o podziale ryzyka, w wersji proponowanej przez Shillera, polegaja na
wymianie nieoczekiwanych odchyleni od prognozowanej $ciezki wzrostu, mierzonych dochodem
narodowym per capita lub innym uzgodnionym wskaznikiem dobrobytu. Panstwa, ktére osiggaja
wyniki ponadprzecietne, transferuja czes¢ swojej nadwyzki do panstw, ktore znalazly sie ponizej
prognozy. Nie jest to jednak pomoc charytatywna, lecz transakcja zawarta ex ante, w ktorej kazde
panstwo kupuje polise ubezpieczeniowa od przyszlego pecha, nie wiedzac, po ktdrej stronie
statystycznego rozkladu sie znajdzie. Formalnie jest to zastosowanie logiki portfelowej do zbioru
panstw, a w wymiarze normatywnym — proba przeksztalcenia wspolzaleznosci faktycznej we

wspolzalezno$¢ kontraktowa.

Pierwszy i najczestszy zarzut wobec tej idei brzmi nastepujaco: panstwa nie sg osobami, nie maja
jednego, spojnego interesu, a ich rzady zmieniaja sie w czasie, wiec nie mozna wigzac przyszlych
pokolen kontraktem zawartym dzisiaj. Zarzut ten brzmi powaznie, lecz w istocie jest selektywny.

Panstwa juz dzi§ wiaza przyszle pokolenia dlugiem publicznym, traktatami handlowymi,
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zobowigzaniami klimatycznymi czy struktura systemow emerytalnych i podatkowych. Pytanie nie
brzmi wiec, czy panstwa mogg wigzaé przyszloé¢, lecz w jaki sposob to robig. Dlug klasyczny wiaze
przyszto$é asymetrycznie, bo wymaga splaty niezaleznie od kondycji gospodarki. Umowy podzialu
ryzyka wigzalyby ja symetrycznie, gdyz zobowiazania rostyby i malaly wraz z mozliwo$ciami. W tym
sensie s3 one mniej opresyjne niz tradycyjny dtug, choé¢ brzmia bardziej radykalnie, bo odslaniaja

to, co dlug probuje ukryé: fundamentalng losowo$¢ historii.

Drugi zarzut dotyczy pokusy naduzycia. Krytyk powie, ze je$li panstwo wie, iz w razie kryzysu
otrzyma wsparcie, bedzie prowadzi¢ mniej odpowiedzialng polityke. Ten argument jest stary jak

same ubezpieczenia i nie jest blahy. Shiller odpowiada na niego projektowo, propon

Konserwatyzm prawny i psychologia: bariery innowacji

Jezeli w pierwszej czeSci uznali$émy, ze shillerowski ,nowy porzadek finansowy” jest propozycja
przebudowy calej infrastruktury zarzadzania ryzykiem, to w drugiej musimy wykona¢ ruch, ktorego
unika zaréwno akademicka retoryka, jak i branzowa autopromocja. Trzeba mianowicie przej$¢ od
wzniostych deklaracji do testu odpornoéci. Nalezy zapytac¢, gdzie dokladnie te idee staja sie w
praktyce wiarygodne, a gdzie ujawniaja swoja kruchosé¢ — i jak te krucho$¢ mozna by redukowac,
nie zdradzajac przy tym sensu calego projektu. W przeciwnym razie otrzymamy jedynie tekst o
szlachetnych intencjach, ktéory w realnym $wiecie zostanie potraktowany jak kolejna elegancka

metafora: co$ do cytowania, a nie do wdrazania.

Zacznijmy od osi makro, poniewaz to w niej globalny biznes i instytucje publiczne odczuwaja dzis
dwie sprzeczne intuicje naraz. Pierwsza z nich podpowiada, ze skoro dlug publiczny i wstrzasy
makroekonomiczne staly sie trwalg cecha Swiatowego porzadku, to instrumenty finansowe, ktore
»oddychaja” wraz z gospodarka, przestaja by¢ ciekawostka, a staja sie powaznym kandydatem na
nowy standard. Druga intuicja ostrzega, ze instrumenty powiazane z PKB lub innymi agregatami
bywaja konstrukcjami toksycznymi, wprowadzaja bowiem do finanséw panstwa mechanizmy,
ktorych polityczna i prawna obstuga jest trudniejsza niz sama kalkulacja. Ich rynkowa wycena bywa
obciazona nie tylko ryzykiem ekonomicznym, lecz takze ryzykiem manipulacji danymi i konfliktu
interpretacyjnego. Te dwie intuicje wcale sie nie znoszg. Opisuja to samo zjawisko, tyle ze z dwoch

perspektyw pozostajacych w nieustannym napieciu.

Shiller, méwigc o rynkach makro i miedzynarodowych umowach podziatu ryzyka, antycypuje fakt,
ze klasyczna konstrukcja dlugu panstwowego jest w swej naturze procykliczna. Oznacza to, ze w
czasie kryzysu poglebia kryzys, poniewaz zada splaty dokladnie wtedy, gdy zasoby sa najmniejsze.

Kto§ moglby uznaé to za problem czysto teoretyczny, ale wystarczy spojrzeé na wspolczesne
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negocjacje restrukturyzacyjne i role, jaka odgrywaja w nich instrumenty, ktore mialy ryzyko dzieli¢,
a w pewnych konfiguracjach staly sie Zr6dlem nowej nieprzewidywalno$ci. Przyktad Ukrainy jest tu
pouczajacy. Restrukturyzacja instrumentéw powiazanych ze wzrostem gospodarczym pokazala, ze
mechanizm sprzedawany w 2015 roku jako sprytne rozwigzanie motywacyjne, w warunkach
pOZniejszej niepewnosci zostal odebrany jako ,toksyczny” ciezar. Dlaczego? Bo w razie sukcesu i
szybkiego wzrostu moglby generowaé ogromne platno$ci w momencie, gdy panstwo potrzebuje
kazdej zlotowki na odbudowe. To nie jest detal techniczny. To fundamentalny spoér o to, czy
panstwo ma prawo traktowa¢ przyszly wzrost jako dobro wspolne do reinwestowania, czy tez jako

strumien, do ktorego wstecznie mozna przyczepi¢ prywatne roszczenie.

W tym miejscu nalezy powiedzie¢ co$, co jest zarazem pochwalg i ostrzezeniem pod adresem
Shillera. Jego diagnoza, ze potrzebujemy instrumentéw dzielenia ryzyka na poziomie makro,
znajduje dzi§ potwierdzenie w dzialaniach instytucji miedzynarodowych i czeSci Srodowisk
akademickich. Wszyscy oni wracaja do pytania o konstrukcje, ktore zwiekszaja odpornos¢ dlugu na
szoki, a sam problem zadluzenia opisuja jezykiem nie tylko fiskalnym, ale i systemowym. W
materialach analitycznych wida¢ rosnacg presje: globalny dlug publiczny przekroczyl w 2024 roku
historycznie wysokie poziomy, a Sciezki zadluzenia pozostaja wrazliwe na wzrost stop

procentowych, spowolnienie gospod

Tokenizacja: cyfrowa pltynnos¢é aktywow
niefinansowych

Pierwsza i najbardziej wyrazista tendencja prowadzi ku tokenizacji i programowalno$ci finansow,
czyli ku architekturze, w ktorej aktywa, platnoSci i rozliczenia zbiegaja sie na wspolnych
platformach rejestru i rozrachunku. Umozliwia to przenoszenie warto$ci w czasie zblizonym do
rzeczywistego, z mniejszym ryzykiem rozrachunkowym i znacznie wieksza automatyzacja
zabezpieczen. Instytucje o najwyzszym autorytecie technicznym, z miedzynarodowa bankowos$cia
centralng na czele, juz dzi§ opisuja tokenizacje jako element ,nastepnej generacji” systemu
pienieznego, wskazujac na platformy, ktérych rdzeniem maja pozostaé niezmiennie rezerwy banku
centralnego, pieniadz bankéw komercyjnych i obligacje rzadowe. Swiat biznesu, zwlaszcza w
sektorze infrastruktury rynkowej, wtéruje tej wizji, budujac narracje o redukcji ryzyka i nowych
formach finansowania. Jednoczeénie jednak regulatorzy i organizacje miedzynarodowe ostrzegaja,
ze tokenizacja realnych aktywow, mimo obietnic efektywnoS$ci, tworzy nowe pola ryzyka
operacyjnego, prawnego i tadu korporacyjnego. Problem staje sie szczego6lnie dotkliwy tam, gdzie

wlasnoé¢ i prawo do roszczenia zostaja przysloniete przez abstrakcyjna warstwe technologiczna. 1
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wladnie w tym punkcie my$l Shillera okazuje sie zaskakujaco aktualna: tokenizacja zwieksza
techniczng wykonalno§¢ makrorynkow, ale zarazem dramatycznie podnosi wage problemu GRIDs
— publicznie dostepnej i wiarygodnej prawdy o danych. Bez solidnych standardow

programowalno$¢ staje sie jedynie programowalng niepewnoscia.

Finansjalizacja zycia: ryzyko utowarowienia dochodow

Kwestia sporna zaczyna sie tam, gdzie ta sama, szlachetna w zamysle konstrukcja, wprowadzona do
Swiata instytucji nier6wnych, potrafi radykalnie zmieni¢ swoj sens. Kontrakt ubezpieczenia
dochodu mozna bowiem odczytywaé¢ na dwa sposoby. W pierwszym ujeciu jest on narzedziem
emancypacji, gdyz jednostka zyskuje prawo do amortyzacji zyciowych niepowodzen, a wiec do
zycia, w ktorym ekonomiczna porazka nie oznacza juz spolecznego unicestwienia. W drugim ujeciu
jest to jednak kolonizacja przyszloSci, poniewaz jednostka zaczyna handlowaé¢ roszczeniem do
wlasnego jutra. Handel jutrem w Swiecie asymetrii informacji ma zwykle jednego, stalego
beneficjenta. Ten beneficjent nie musi mieé¢ zlych intencji. Wystarczy, ze dysponuje danymi,
prawnikami i czasem. Jednostka ma za$ tylko potrzebe i presje. Wtedy ubezpieczenie, zamiast by¢
narzedziem ryzyka roztropnego, staje sie narzedziem ryzyka desperackiego. Jest to roznica

jako$ciowa, a nie ilo$ciowa.

Nie trzeba tu ucieka¢ w metafizyke. Wystarczy spojrze¢ na wspolczesne spory o kontrakty, ktore
przypominaja Shillerowskie pozyczki, a w praktyce przyjmuja posta¢ umoéow o udziale w dochodzie,
zwanych income share agreements. W Stanach Zjednoczonych regulator finansowy prowadzit juz
dzialania przeciw podmiotom, ktére mialy wprowadzaé w blad co do natury i kosztu takich
produktow, obiecujac studentom nierealne korzySci. W analizach prawniczych powraca ten sam
motyw: rynek tych instrumentéw z upodobaniem uzywa jezyka antydluznego, jakby sama zmiana
nazwy mogta odmieni¢ substancje zobowigzania. Tymczasem prawo konsumenckie i nadzér maja
obowiazek pyta¢, czy w istocie nie jest to po prostu kredyt, tyle ze ubrany w zwiewna retoryke
partnerstwa. Ten epizod jest fundamentalny dla oceny Shillera, pokazuje bowiem, ze jego intuicja o
sile psychologicznego ramowania jest trafna, ale zarazem jest to bron obosieczna. To, co mialo
budowac¢ zaufanie do kontraktu jako tarczy, moze zosta¢ uzyte jako narzedzie do rozmywania jego
treSci i kosztow. Wtedy psychologia nie shuizy juz czlowiekowi, lecz kontraktowi przeciw

czlowiekowl.

W tej perspektywie widaé, jak blisko siebie leza finanse behawioralne i regulacja manipulacyjnych
wzorcow projektowania wyboru. W dokumentach europejskich podkresla sie, ze tak zwane dark

patterns, czyli zwodnicze interfejsy, sa technikami, ktére materialnie znieksztalcaja zdolno$c¢
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uzytkownika do podejmowania autonomicznych i §wiadomych decyzji. Teoria, ktora u Shillera
miala humanizowaé instrumenty finansowe, w warunkach gospodarki platformowej staje sie
powodem, dla ktérego prawo zaczyna traktowac interfejs jako sfere odpowiedzialno$ci, a nie strefe
dowolnej perswazji. Praktyka idzie tym tropem, skoro instytucje europejskie stawiaja zarzuty
najwiekszym platformom, w tym za ograniczanie badaczom dostepu do danych. Rzecz nie jest
marginalna. Jesli przyszle produkty ubezpieczenia kapitalu ludzkiego maja by¢é masowe, beda
dystrybuowane cyfrowo. Jesli beda dystrybuowane cyfrowo, beda projektowane. Jesli za$ beda
projektowane, beda podlegaly pokusie manipulacji. Nie dlatego, ze kto§ musi by¢ zly, lecz dlatego,

ze w $wiecie konkurencji o marze pokusa jest struktura, a nie cechg charakteru.

Z tej racji konieczna jest korekta, ktora mozna nazwac korekta konstytucyjna nowego porzadku
finansowego. U Shillera prawo jest wazne, ale traktowane raczej jako warunek technicznej
wykonalno$ci. Dzi$ trzeba je traktowaé jako warunek sensu. Jeéli ubezpieczenie srodkéw do zZycia
ma by¢ narzedziem postepu, musi spelnia¢ minimalne warunki godnoéci: by¢ zrozumiale, uczciwie

wycenione, egzekwowalne i odporne na manipulacyjne opakowania.

Niezalezna statystyka: nowa czwarta wiadza panstwa

Druga tendencja dotyczy rosnacej roli danych, ktore staja sie zarowno infrastruktura ryzyka, jak i
zrodlem przewagi konkurencyjnej. Oznacza to, ze Swiat nieuchronnie zmierza ku pewnej formie baz
ryzyka, cho¢ niekoniecznie w wersji publicznej i powszechnie uznawanej. Wokét danych
krystalizuje sie bowiem fundamentalny konflikt intereséw. Biznes pozada ich, poniewaz obnizaja
koszty selekeji, pozwalaja precyzyjniej wyceniaé ryzyko kredytowe czy ubezpieczeniowe i ulatwiaja
personalizacje oferty. Panstwo domaga sie ich, gdyz potrzebuje zdolnosSci podatkowej i narzedzi do
kontroli naduzy¢. Obywatel za$ danych sie leka, bo intuicyjnie rozumie, ze asymetria informacji jest
zawsze asymetria wladzy. Z tej triady wynika prosty wniosek: jesli publiczne bazy GRID maja w
ogole zaistnie¢, musza przyjac¢ postac instytucji o niemal konstytucyjnej konstrukeji, z formalnym
rozdzieleniem kompetencji, niezaleznym audytem, rygorem minimalizacji danych i procedurami
rozstrzygania sporéw o metodologie. W przeciwnym razie ich funkcje blyskawicznie przejma
prywatne bazy, ktéore beda dzialaly szybciej, ale nie beda poddawane krytyce w wymiarze
normatywnej shusznosci. I to jest wlasnie ten moment, w ktérym prawnik musi wejs¢ w ekonomie,

a ekonomista musi przyznacé, ze bez prawa nie ma danych — jest tylko przemoc informacyjna.
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Dywersyfikacja ryzyka: fundament suwerennosci
ekonomicznej

Gdyby sprobowac objaé projekt Roberta J. Shillera jednym spojrzeniem, najlatwiej byloby ulec
zhludzeniu, ze widzimy sze$¢ osobnych reform, sze$¢ technicznych innowacji, ktére mozna przyjaé
lub odrzuci¢ niezaleznie od siebie. To blad percepcyjny, podobny do tego, ktéry popelnia kto§, kto
patrzac na zegar, dostrzega osobno sprezyne, kola zebate i tarcze, lecz umyka mu istota
mechanizmu: odmierzanie czasu. Nowy porzadek finansowy nie jest bowiem katalogiem narzedzi.
Jest misterna strukturg, w ktoérej kazdy element warunkuje sens pozostalych, a usuniecie jednego

sprawia, ze calo$¢ traci zdolno$¢ do spelniania swojej normatywnej i ekonomicznej funkcji.

Rdzeniem tej struktury jest pojecie ryzyka, rozumianego nie jako abstrakcyjna zmienna losowa, lecz
jako fundamentalne do$wiadczenie nowoczesnego zycia. Ryzyko w ujeciu Shillera nie jest
punktowym zdarzeniem, lecz procesem rozciggnietym w czasie, ktory gleboko oddzialuje na nasze
wybory zyciowe, na gotowo$¢ do inwestowania w siebie, na sklonno$¢ do innowacji i na zdolnoé¢ do
uczestnictwa w zyciu spolecznym bez paralizujacego leku przed degradacja. W tym sensie jego
projekt stanowi odpowiedZ na fundamentalny paradoks wspolczesnosci: spoleczenstwa dysponuja
coraz potezniejszymi narzedziami produkcji bogactwa, a jednoczeSnie coraz slabszymi

mechanizmami dystrybucji bezpieczenstwa.

Pierwszym wezlem tej mapy mysli jest ubezpieczenie Srodkow do zycia, czyli livelihood insurance.
To punkt wyjScia calej konstrukeji, poniewaz dotyka podstawowego aktywa wiekszo$ci ludzi,
ktérym nie sa akcje czy nieruchomosci, lecz przyszly strumienn dochodu plynacy z ich kompetenc;ji i
pracy. Ubezpieczenie to nie jest jalmuzng ani gwarancja sukcesu. Jest amortyzatorem, ktory
pozwala podejmowaé twoércze ryzyko bez grozby egzystencjalnej katastrofy. Jednak taki
amortyzator nie moze istnie¢ w prozni; aby nie stal sie narzedziem kolonizacji przyszlo$ci jednostki,

musi opiera¢ sie na obiektywnych, odpornych na manipulacje danych.

Tu pojawia sie drugi wezel: GRIDs, czyli globalne bazy informacji o ryzyku, stanowigce fundament
wiedzy dla calej konstrukeji. Bez nich ubezpieczenie dochodu degeneruje sie do systemu opartego
na deklaracjach, podatnego na naduzycia i arbitralno$¢. GRIDs pelnia funkcje, ktérg w panstwach
narodowych odgrywaja statystyki publiczne, lecz w skali i precyzji umozliwiajacych kontraktowanie
ryzyka. Ich celem nie jest inwigilacja, lecz ustanowienie wspdlnego odniesienia do empirycznej
prawdy, ktéra moze by¢ audytowana i korygowana. Bez tego rynek ryzyka staje sie rynkiem

narracji, a narracja pozbawiona instytucjonalnej kontroli nieuchronnie staje sie narzedziem wladzy.
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Trzecim wezlem s3g rynki makro, czyli instytucjonalne przestrzenie, gdzie mozna wymienia¢ ryzyko
oparte na wielkich agregatach, takich jak doch6d narodowy, dochody w danej profesji czy warto$¢
nieruchomoéci. Ich funkcja polega na tym, ze pozwalaja przeksztalcié ryzyko specyficzne, cigzace na
jednostce, w ryzyko portfelowe. Osoba, firma czy panstwo nie musi juz dzwigac¢ calego ciezaru
wlasnej trajektorii, lecz moze wymieni¢ jego cze$¢ na udzial w szerszym koszyku loséw. Rynki
makro sa zatem hurtownia bezpieczenstwa, a nie kasynem spekulacji, pod warunkiem, ze zostana
osadzone w ramach prawnych uniemozliwiajacych ich przechwycenie przez waskie elity

informacyjne.

Czwarty wezel to pozyczki powigzane z dochodem, stanowigce pomost miedzy ubezpieczeniem a
finansowaniem inwestycji w kapital ludzki. Ich sens polega na tym, ze sptata dlugu dostosowuje sie
do realnej zdolno$ci platniczej, zamiast dziala¢ jak sztywny mechanizm egzekucyjny. To wlasnie w
tym miejscu projekt Shillera najlatwiej wypaczy¢, co pokazuje praktyka rynkowa, gdzie instrumenty
te bywaja sprzedawane jako alternatywa dla dlugu, podczas gdy sa jego odmiang. Tutaj finanse
behawioralne i prawo musza wspoldziala¢ najscislej, aby psychologiczne ramowanie nie stalo sie

narzedziem rozmywania tre$ci zobowigzania.

Piatym, najbardziej radykalnym wezlem jest ubezpieczenie od nier6wnosci. To proba przeniesienia
debaty o redystrybucji z poziomu moralnych oskarzen na poziom zarzadzania parametrem ryzyka
spolecznego. Shiller proponuje, aby wspolnota ustalala ex ante dopuszczalny zakres nier6wnosci po
opodatkowaniu i automatycznie korygowala stawki fiskalne, by go utrzymac. Jest to w istocie
propozycja konstytucjonalizacji rozkladu dochodu, a wiec uznania, ze nier6wnos$¢ jest zmienna
systemowa, a nie ubocznym efektem rynku. Takie rozwigzanie nie eliminuje konfliktu politycznego,

lecz przesuwa go na dojrzalszy poziom wyboru regutl gry.

Szosty element to miedzypokoleniowe ubezpieczenie spoleczne, ktore dotyczy rozkladu ryzyka w
czasie. Zamiast fikcji sztywnej obietnicy §wiadczenia, Shiller proponuje elastyczng regule dzielenia
ryzyka demograficznego i gospodarczego miedzy kohortami. Jest to préba zamiany konfliktu
pokolen w kontrakt pokolen, oparty na prawie do sprawiedliwego mechanizmu, a nie na iluzji
niezmiennej kwoty. Bez tego caly system ubezpieczen spolecznych pozostaje polem cyklicznych

kryzysow, ktore podkopuja zaufanie do panstwa jako instytucji dlugiego trwania.

Mape domykaja umowy miedzynarodowe o podziale ryzyka, przenoszace logike ubezpieczeniowa
na poziom globalny. Stanowig one test dojrzalosci, sprawdzajgcy, czy nowoczesne panstwa potrafig
uznad, ze faktyczna wspolzaleznosé wymaga wspolzaleznosci kontraktowej. Ich sens nie polega na
altruizmie, lecz na racjonalnym zabezpieczeniu sie przed katastrofalnymi wahaniami losu

gospodarczego. W $wiecie o rosnacej zmiennoéci brak takich mechanizméw oznacza, ze kryzysy
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beda rozstrzygane ad hoc, pod presja i w warunkach asymetrii, co zawsze prowadzi do gorszych

rezultatow niz regula ustalona zawczasu.

Ewolucja infrastruktury ryzyka: koniec ery niepewnosci

Pozostaje wiec kluczowy zarzut: utopia. Nalezy potraktowaé go z cala powaga, bo tylko wtedy
mozna go odrzuci¢ z nalezyta roztropno$cia. Utopijna nie jest bowiem sama ambicja projektu.
Prawdziwa utopia — i to utopig niebezpieczng — jest wiara, ze Swiat o tak wysokiej zmiennoSci,
glebokiej nieréwnosci i postepujacej fragmentacji polityczne] moze funkcjonowaé na podstawie
starych mechanizmow. To jest wlasnie utopia status quo, naiwne przekonanie, ze wczorajsze
narzedzia poradza sobie z jutrzejszymi wstrzgsami. Shiller proponuje co$ dokladnie odwrotnego:
chce, aby finanse przestaly by¢ jedynie technika maksymalizacji zysku, lecz staly sie fundamentalna
infrastruktura cywilizacyjng, poréwnywalna z systemami sanitarnymi, transportowymi czy
energetycznymi. I tak jak dzi$ nie pytamy, czy kanalizacja jest mrzonka, tak w przyszlo$ci mozemy
pyta¢ nie o to, czy ubezpieczenie ryzyka dochodowego jest utopia, lecz o to, dlaczego tak dlugo

godziliSmy sie na jego brak.

Na tym wlasnie polega ostateczna prowokacja tej wizji. Stajemy przed fundamentalnym wyborem:
albo uznamy, ze ryzyko jest wspolnym faktem kondycji ludzkiej i zbudujemy instytucje zdolne je
rozpraszac, albo bedziemy dalej udawac, ze jest ono prywatnym problemem jednostek i panstw, az
kryzys zepchnie nas w objecia rozwigzan gwaltownych i regresywnych. Nowy porzadek finansowy w
ujeciu Roberta J. Shillera nie jest zatem obietnicg Swiata bez konfliktu. Jest wizja Swiata, w ktorym
konflikt przenosi sie z brutalnego poziomu destrukcji na poziom cywilizowanych regul. A to jest
dokladnie ten moment, w ktorym ekonomia przestaje by¢ nauka o alokacji zasobéw, a staje sie
sztuka budowania warunkoéw dla wspolnego zycia w czasie, ktéry wciaz pozostaje niepewny, ale

nareszcie przestaje by¢ Slepy.

Czy odwazymy sie przeksztalci¢ finanse w infrastrukture cywilizacyjna, chroniaca przed
niepewnos$cia jutra, czy tez skazemy sie na dryf ku $wiatu, w ktérym ryzyko jest
prywatyzowane, a stabilno$¢ staje sie luksusem? Projekt Shillera wzywa do refleksji nad
tym, jak budujemy nasza wspoOlna przyszto$¢, w ktérej niepewno$¢ przestaje byé
synonimem destrukcji, a staje sie wyzwaniem dla kreatywnosci i solidarnosci. By¢ moze
kluczem do przetrwania w $wiecie ryzyka jest przeksztalcenie go w szanse na

zbudowanie sprawiedliwego spoleczenstwa.
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    },
    {
      "h2": "Dywersyfikacja ryzyka: fundament suwerenności ekonomicznej",
      "concepts_used": [
        "stabilność",
        "suwerenność"
      ],
      "hidden_question": "Jak nowy porządek finansowy wpływa na stabilność i suwerenność państw?"
    },
    {
      "h2": "Ewolucja infrastruktury ryzyka: koniec ery niepewności",
      "concepts_used": [
        "ewolucja",
        "infrastruktura ryzyka"
      ],
      "hidden_question": "Czy wizja Shillera to utopia, czy konieczna ewolucja infrastruktury ryzyka?"
    }
  ],
  "sections": [
    {
      "h2": "Wizja Shillera: demokratyzacja zarządzania ryzykiem",
      "position": 1,
      "end_marker": "cała architektura instytucji finansowych zaczyna wyglądać jak urządzenie zbudowane odwrotnie, z aparatem do precyzyjnego mierzenia pyłu na półce i z brakiem czujników dymu w kuchni.",
      "section_id": "sec-1",
      "start_marker": "Jeżeli potraktować projekt Roberta J. Shillera z należytą powagą, a nie jak kolejny futurologiczny folder dla rynku kapitałowego, to w pierwszym ruchu trzeba przyjąć rozróżnienie, które w finansach bywa niechętnie wypowiadane na głos.",
      "hidden_question": "Czym różni się wizja Shillera od tradycyjnego podejścia do finansów?"
    },
    {
      "h2": "Finanse behawioralne: psychologia koryguje błędy rynku",
      "position": 2,
      "end_marker": "muszą być projektowane tak, jak projektuje się architekturę wyboru, z pamięcią o tym, że człowiek nie jest bezcielesnym maksymalizatorem, tylko istotą zanurzoną w świecie przeżywanym.",
      "section_id": "sec-2",
      "start_marker": "Finanse behawioralne, rozumiane jako korekta klasycznego złudzenia, że człowiek jest maszyną obliczającą użyteczności, pełnią u Shillera rolę nie ozdobną, lecz konstrukcyjną.",
      "hidden_question": "Jaką rolę w nowym porządku finansowym odgrywają finanse behawioralne?"
    },
    {
      "h2": "Bazy GRIDs: fundament globalnej infrastruktury ryzyka",
      "position": 3,
      "end_marker": "Tę kontrolę trzeba projektować tak samo poważnie, jak projektuje się same kontrakty ryzyka. W przeciwnym razie „nowy porządek” stanie się tylko nowym sposobem starej asymetrii.",
      "section_id": "sec-3",
      "start_marker": "Drugi filar projektu Shillera jest technologiczny i zarazem prawny. Nazywa go GRIDs, czyli Global Risk Information Databases, globalne bazy informacji o ryzyku. Definicja jest prosta, a konsekwencje są radykalne.",
      "hidden_question": "Czym są bazy danych GRIDs i dlaczego są kluczowe dla projektu?"
    },
    {
      "h2": "Livelihood insurance: ochrona wartości kapitału ludzkiego",
      "position": 4,
      "end_marker": "ubezpieczenie nie jest wypłatą z litości, lecz transakcją, w której ryzyko staje się towarem, a bezpieczeństwo staje się produktem, tyle że produktem o charakterze publicznym, bo jego brak generuje koszty zewnętrzne w postaci destabilizacji.",
      "section_id": "sec-4",
      "start_marker": "Jeżeli w całej architekturze Shillera jest punkt, w którym nawet życzliwy czytelnik powinien na chwilę przestać kiwać głową, to jest nim właśnie ubezpieczenie środków do życia, rozumiane jako kontraktowa osłona kapitału ludzkiego",
      "hidden_question": "Na czym polega idea ubezpieczenia środków do życia (livelihood insurance)?"
    },
    {
      "h2": "Rynki makro: handel PKB stabilizuje gospodarki narodowe",
      "position": 5,
      "end_marker": "Alternatywą nie jest powrót do stabilności, lecz przejście do świata, w którym ryzyko jest prywatyzowane w górze, a uspołeczniane w dole, bez reguł i bez uznania.",
      "section_id": "sec-5",
      "start_marker": "Przechodząc do rynków makro, trzeba jasno powiedzieć, że jest to najbardziej futurystyczny, ale też najbardziej konsekwentny element całego projektu.",
      "hidden_question": "W jaki sposób rynki makro mogą pomóc w dywersyfikacji ryzyka narodowego?"
    },
    {
      "h2": "Pożyczki dochodowe: podział ryzyka między bank i klienta",
      "position": 6,
      "end_marker": "Tyle że ta odpowiedź nie jest samowykonalna, ona domaga się prawa, standardów, nadzoru i języka uznania.",
      "section_id": "sec-6",
      "start_marker": "Trzecia idea to pożyczki powiązane z dochodem, income linked loans. Ich sens jest radykalnie prosty. W tradycyjnym kredycie dłużnik ponosi ryzyko spadku dochodu, a wierzyciel ma roszczenie stałe.",
      "hidden_question": "Jak pożyczki powiązane z dochodem zmieniają relację między dłużnikiem a wierzycielem?"
    },
    {
      "h2": "Ubezpieczenie od nierówności: fiskalny stabilizator dochodów",
      "position": 7,
      "end_marker": "Ubezpieczenie od nierówności jest wykonalne tylko w porządku, w którym dane, definicje i procedury są publicznie audytowalne. W przeciwnym razie mechanizm stanie się narzędziem walki o klasyfikację, a wtedy zamiast stabilizacji dostaniemy nową arenę konfliktu.",
      "section_id": "sec-7",
      "start_marker": "Jeżeli livelihood insurance jest punktem, w którym rynek dotyka życia jednostki, to ubezpieczenie od nierówności i międzypokoleniowe ubezpieczenie społeczne są punktami, w których rynek dotyka samej konstytucji wspólnoty",
      "hidden_question": "Czym jest ubezpieczenie od nierówności i jak ma stabilizować system?"
    },
    {
      "h2": "Ubezpieczenia społeczne: indeksacja składek do PKB",
      "position": 8,
      "end_marker": "Biznes, który myśli krótkofalowo, woli ryzykować, ale wtedy ryzykuje również to, że jego własne aktywa zostaną politycznie przepisane w chwili kryzysu legitymizacji. W tym sensie Shiller jest realistą, tylko mówi językiem, którego rynek nie lubi, bo on obnaża zależność rynku od ładu, który rynek zwykł traktować jako darmowe tło.",
      "section_id": "sec-8",
      "start_marker": "Teraz przechodzę do międzypokoleniowego ubezpieczenia społecznego, bo tutaj dotykamy czegoś jeszcze bardziej drażliwego, mianowicie czasu.",
      "hidden_question": "Jak Shiller proponuje zreformować międzypokoleniowe ubezpieczenia społeczne?"
    },
    {
      "h2": "Międzynarodowe swapy PKB: globalna polisa dla państw",
      "position": 9,
      "end_marker": "Z tej racji globalne GRIDs musiałyby mieć charakter instytucji o randze quasi konstytucyjnej, z rozproszonym nadzorem, transparentną metodologią i możliwością arbitrażu. W przeciwnym razie nowy porządek finansowy ugrzęźnie w starym sporze o to, czyje liczby są prawdziwe.",
      "section_id": "sec-9",
      "start_marker": "Jeżeli wcześniejsze elementy nowego porządku finansowego dotykały granic rynku, pracy i państwa, to umowy międzynarodowe o podziale ryzyka oraz rynki makro dotykają granicy najtrudniejszej, granicy suwerenności.",
      "hidden_question": "Na czym polegają międzynarodowe umowy o podziale ryzyka gospodarczego?"
    },
    {
      "h2": "Konserwatyzm prawny i psychologia: bariery innowacji",
      "position": 10,
      "end_marker": "Shillerowski projekt jest godny obrony, ale wymaga przecięcia trzech naiwności, które mogą go zniszczyć. Pierwsza naiwność jest naiwnością danych, polegającą na wierze, że jeśli tylko zbudujemy GRIDs, to prawda statystyczna sama się obroni.",
      "section_id": "sec-10",
      "start_marker": "Jeżeli w pierwszej części przyjęliśmy, że Shillerowski „nowy porządek finansowy” jest propozycją przebudowy infrastruktury zarządzania ryzykiem, to w drugiej części wypada wykonać ruch, którego nie lubi ani akademicka retoryka, ani branżowa autopromocja.",
      "hidden_question": "Jakie są główne bariery psychologiczne i prawne we wdrażaniu tych idei?"
    },
    {
      "h2": "Tokenizacja: cyfrowa płynność aktywów niefinansowych",
      "position": 11,
      "end_marker": "W tym punkcie Shiller jest zaskakująco aktualny, ponieważ tokenizacja zwiększa techniczną wykonalność rynków makro i kontraktów indeksowych, ale równocześnie podnosi wagę problemu GRIDs, w sensie publicznej prawdy danych i standardów, bez których programowalność staje się programowalną niepewnością.",
      "section_id": "sec-11",
      "start_marker": "Pierwsza tendencja, najbardziej wyrazista, dotyczy tokenizacji i programowalności finansów, czyli procesu, w którym aktywa, płatności i rozliczenia są przenoszone na wspólne platformy rejestru i rozrachunku",
      "hidden_question": "W jaki sposób technologia tokenizacji wpływa na wykonalność projektu Shillera?"
    },
    {
      "h2": "Finansjalizacja życia: ryzyko utowarowienia dochodów",
      "position": 12,
      "end_marker": "A gdy definicja dochodu przechodzi w cudze ręce, człowiek przestaje być podmiotem, a staje się źródłem strumienia, który ktoś inny opisuje, klasyfikuje i wycenia. To jest właśnie granica, na której „inżynieria ludzka” przechodzi w urzeczowienie struktur świadomości, czyli w błąd kategorialny, który Shiller chciał naprawić, ale którego może niechcący dostarczyć, jeśli jego projekt wdroży się bez konstytucyjnej kontroli.",
      "section_id": "sec-12",
      "start_marker": "Polemiczny problem zaczyna się tam, gdzie ta sama konstrukcja, wprowadzona do świata instytucji nierównych, potrafi zmienić sens. Kontrakt ubezpieczenia dochodu można bowiem czytać dwojako.",
      "hidden_question": "Jakie zagrożenia niesie ze sobą finansjalizacja kapitału ludzkiego?"
    },
    {
      "h2": "Niezależna statystyka: nowa czwarta władza państwa",
      "position": 13,
      "end_marker": "To jest właśnie moment, w którym prawnik musi wejść w ekonomię, a ekonomista musi przyznać, że bez prawa nie ma danych, jest tylko przemoc informacyjna.",
      "section_id": "sec-13",
      "start_marker": "Druga tendencja dotyczy rosnącej wagi danych jako infrastruktury ryzyka i jako źródła przewagi konkurencyjnej, co oznacza, że świat i tak zmierza ku pewnej formie baz ryzyka, choć niekoniecznie w wersji publicznej i uznawalnej.",
      "hidden_question": "Dlaczego dane statystyczne muszą stać się instytucją o randze konstytucyjnej?"
    },
    {
      "h2": "Dywersyfikacja ryzyka: fundament suwerenności ekonomicznej",
      "position": 14,
      "end_marker": "W świecie o rosnącej wariancji wyników brak takich mechanizmów oznacza, że kryzysy będą rozstrzygane ad hoc, w warunkach presji i asymetrii, co zawsze prowadzi do gorszych rezultatów niż reguła ustalona z wyprzedzeniem.",
      "section_id": "sec-14",
      "start_marker": "Jeżeli spróbować objąć projekt Roberta J. Shillera jednym spojrzeniem, to najłatwiej popełnić błąd polegający na tym, że widzi się sześć osobnych reform, sześć instrumentów, sześć technicznych innowacji, które można przyjąć lub odrzucić niezależnie.",
      "hidden_question": "Jak nowy porządek finansowy wpływa na stabilność i suwerenność państw?"
    },
    {
      "h2": "Ewolucja infrastruktury ryzyka: koniec ery niepewności",
      "position": 15,
      "end_marker": "A to jest dokładnie ten moment, w którym ekonomia przestaje być tylko nauką o alokacji zasobów, a staje się nauką o warunkach możliwości wspólnego życia w czasie, który nie przestaje być niepewny, ale przestaje być ślepy.",
      "section_id": "sec-15",
      "start_marker": "Pozostaje zarzut utopizmu, który należy potraktować poważnie, bo tylko wtedy można go odrzucić w sposób roztropny. Utopijne nie jest bowiem to, że projekt jest ambitny.",
      "hidden_question": "Czy wizja Shillera to utopia, czy konieczna ewolucja infrastruktury ryzyka?"
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "poważny",
    "rytm": "kontemplacyjny",
    "dystans": "analityczny | zaangażowany",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy | filozoficzny",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Plastyczne metafory (latarnia morska, czujniki dymu, barometry), które przekładają abstrakcyjne instrumenty finansowe na język doświadczenia egzystencjalnego i domowego bezpieczeństwa.",
      "Rytmiczne, łańcuchowe konstrukcje argumentacyjne budujące logiczne napięcie (np. sekwencja: ryzyko – przeżycie – zachowanie – stabilność – zaufanie – język uznania)."
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "finanse mają przestać być sztuką gry na cudzej niepewności, a stać się technologią amortyzacji",
      "aparatem do precyzyjnego mierzenia pyłu na półce i z brakiem czujników dymu w kuchni",
      "człowiek nie jest bezcielesnym maksymalizatorem, tylko istotą zanurzoną w świecie przeżywanym",
      "Jeżeli nie zbudujemy instytucji dzielenia ryzyka w skali odpowiadającej skali szoków, to zbudujemy instytucje dzielenia się gniewem",
      "przekręcenie osi moralnej całej dyscypliny"
    ]
  },
  "global_structure": {
    "main_concepts": [
      {
        "concept": "GRIDs (Global Risk Information Databases)",
        "definition": "Globalne bazy danych o ryzyku stanowiące epistemiczny fundament kontraktów długoterminowych.",
        "importance": "Umożliwiają obiektywny pomiar i weryfikację ryzyk, które dotąd były niekontraktowalne."
      },
      {
        "concept": "Kapitał ludzki",
        "definition": "Zdolność generowania dochodu oparta na kwalifikacjach, zdrowiu i reputacji jednostki.",
        "importance": "Główny składnik majątku większości ludzi, wymagający nowoczesnych form ochrony finansowej."
      },
      {
        "concept": "Livelihood insurance",
        "definition": "Ubezpieczenie kapitału ludzkiego oparte na indeksach zawodowych, chroniące przed spadkiem dochodów.",
        "importance": "Przenosi ryzyko zawodowe z jednostki na szeroki portfel społeczny."
      },
      {
        "concept": "Finanse behawioralne",
        "definition": "Dziedzina badająca systematyczne odchylenia decyzji ekonomicznych od modelu racjonalnego.",
        "importance": "Służy do projektowania instytucji uwzględniających ludzką psychologię i błędy poznawcze."
      },
      {
        "concept": "Ubezpieczenie od nierówności",
        "definition": "Mechanizm fiskalny automatycznie korygujący stawki podatkowe w celu utrzymania założonego rozkładu dochodów.",
        "importance": "Traktuje nierówność jako parametr ryzyka systemowego i stabilności społecznej."
      },
      {
        "concept": "Rynki makro",
        "definition": "Rynki roszczeń do wielkich agregatów ekonomicznych, takich jak PKB czy indeksy nieruchomości.",
        "importance": "Pozwalają na dywersyfikację ryzyk, które dotąd były skupione w konkretnych państwach lub branżach."
      }
    ],
    "planned_sections_count": 15
  }
}

