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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi gleboka analize ontologii pieniadza i dlugu, wykraczajacq poza ramy czystej ekonomii.
Autor, odwohujac sie do prac Philipa Coggana, ukazuje pienigdz nie tylko jako srodek wymiany, ale przede
wszystkim jako roszczenie spoteczne i fundament zaufania miedzy ludZzmi. Tekst prowadzi czytelnika
przez ewolucje systeméw monetarnych — od standardu ztota po wspotczesny pieniadz fiducjarny —
wyjasniajac, jak zmiany te wplynely na stabilno$¢ tadu spotecznego. Szczegdlna uwaga poSwiecona jest
dynamice kryzyséw finansowych, w tym koncepcji momentu Minsky’ego, oraz etycznemu wymiarowi
relacji miedzy wierzycielem a dtuznikiem. To kompendium wiedzy dla oséb pragnacych zrozumie¢, jak
instytucjonalne formy wiladzy i praktyki koordynacji dziatan ksztaltuja wspétczesny kapitalizm oraz

dlaczego wiara w liczby jest kluczowa dla funkcjonowania globalnego rynku.

This article offers a profound analysis of the ontology of money and debt, transcending the framework of
pure economics. Drawing on the work of Philip Coggan, the author presents money not only as a medium
of exchange but, above all, as a social claim and the foundation of trust between people. The text guides the
reader through the evolution of monetary systems—from the gold standard to modern fiat money—
explaining how these changes have impacted the stability of the social order. Particular attention is paid to
the dynamics of financial crises, including the concept of the Minsky moment, and the ethical dimension of
creditor-debtor relations. This is a compendium of knowledge for those seeking to understand how
institutional forms of power and practices of coordination shape contemporary capitalism and why faith in

numbers is crucial to the functioning of the global market.

Artykut analizuje wspdtczesny system finansowy, dekonstruujac naiwne przekonanie o pienigdzu
jako neutralnym narzedziu wymiany. Ukazuje go jako zlozong sie¢ roszczen, wierzen i wladzy,
gdzie dhug staje sie dominujaca sita napedowa. Autor argumentuje, Ze obietnica jednoczesnego

utrzymania wysokich swiadczen socjalnych, niskich podatkéw i pelnej sptaty dhugu jest iluzja,




prowadzaca do nieuchronnego kryzysu. Analiza konfliktu miedzy wierzycielami a dtuznikami
ujawnia, jak system finansowy urzeczowia obietnice, tworzqc barnki spekulacyjne i ukryte dtugi,
ktére zagrazaja stabilnosci spotecznej. Artykul poddaje krytyce préby technokratycznego
zarzadzania tymi napieciami, wskazujac na konieczno$¢ uwzglednienia kulturowych i
politycznych wymiarow dlugu. Stawia teze, ze dlugotrwale rozwigzanie wymaga gruntownej
przebudowy instytucji monetarnych i fiskalnych, a takze przewartoSciowania celu gospodarki, z

naciskiem na inwestycje w dobra publiczne.
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moment Minsky’ego roszczenie do bogactwa relacja wierzyciel-dhuznik jednostka obrachunkowa

Srodek wymiany magazyn wartosci system finansowy banka spekulacyjna kapital spekulacyjny

Antropologia pieniadza: trzy filary wiezi spotecznej

Gdy tylko probujemy uchwyci¢ nature pienigdza i dtugu, opuszczamy naiwny obraz ekonomii jako prostego
rachunku bilansowego. Wkraczamy woOwczas w obszar, gdzie splataja sie logika samowiedzy,
instytucjonalne formy wiladzy oraz praktyki koordynacji dzialan, ktére opieraja sie na wzajemnym
zrozumieniu. Nie chodzi tu bowiem wylacznie o to, jak ksiegujemy zobowigzania, lecz takze o to, jak
postrzegamy samych siebie: jako istoty ufajace, zobowigzane i podatne na szok utraty wiary w liczby
nadrukowane na papierze. Philip Coggan, rekonstruujac historie dtugu, widzi w niej powtarzalny konflikt
miedzy wierzycielami a dtuznikami. Sugeruje on, ze dzieje kapitalizmu sq w istocie dtuga opowiescig o
sporze o to, czym jest prawda obietnicy i jaka jej cze$¢ moze kiedykolwiek zostaC zrealizowana w realnych

dobrach.

Jezeli na chwile porzucimy perspektywe ksiegowego na rzecz spojrzenia antropologa, zobaczymy, ze
pieniadz nie jest rzecza. Jest raczej wyspecjalizowang forma roszczenia do uznania: zadaniem, by inni
potraktowali nasz znak — czy to banknot, czy zapis elektroniczny — jako uprawnienie do czesci wspélnej puli
débr i ustug. Ekonomia przypisuje mu trzy klasyczne funkcje, czesto omawiane w trybie suchych definicji:
jest srodkiem wymiany, jednostka obrachunkowa i Srodkiem przechowywania wartosci. Dopiero jednak
osadzenie tych funkcji w potréjnym porzadku — Swiata obiektywnego, spotecznego i subiektywnego —

ujawnia, ze kazda z nich implikuje inne roszczenia i inne potencjalne linie konfliktu.




Jako $rodek wymiany pienigdz pozwala zastapi¢ zmudne negocjacje barterowe prosta procedurg
rownowazenia cen. W Swiecie obiektywnym umozliwia poréwnanie zupelnie réznych doébr, w Swiecie
spotecznym ulatwia szybkie transakcje bez budowania dlugotrwatego zaufania, a w Swiecie subiektywnym
daje jednostce ztudzenie neutralnosci: ptace, wiec jestem wolny od dalszych zobowiazan. W tej roli pieniadz

wydaje sie nieszkodliwym, czysto technicznym narzedziem.

Jako jednostka obrachunkowa interweniuje juz znacznie glebiej w strukture naszego doswiadczenia. Pozwala
nie tylko poréwnywac warto$ci débr tu i teraz, ale takze taczy¢ zdarzenia rozciagniete w czasie: koszty,
przychody, inwestycje czy amortyzacje. Tworzy w ten sposéb rame, w ktérej przyszto$¢ zostaje sprowadzona
do szeregu zdyskontowanych strumieni finansowych. Kiedy méwimy, Ze projekt ma dodatnia warto$¢
biezaca netto, wyrazamy roszczenie do prawdy o calej przyszlej Sciezce $wiata, a czynimy to z pewnoscia

siebie wiasciwa dla opisu prostego faktu geograficznego.

Jako $rodek przechowywania warto$ci pieniadz dotyka najczulszego nerwu: leku przed egzystencjalng
niepewnoscia i pragnienia, by zmagazynowa¢ nie tylko dobra, ale i poczucie bezpieczenstwa. To tutaj
konflikt wierzycieli i dluznikéw staje sie najbardziej jaskrawy. Wierzyciel zada, aby sita nabywcza, w ktérej
obiecano mu zwrot dhugu, zostata zachowana lub powiekszona o odsetki. Dtuznik w kryzysie dazy natomiast
do zmiany regut gry, na przyktad poprzez inflacje lub restrukturyzacje. Pienigdz jako magazyn wartosci staje

sie zatem punktem, w ktérym abstrakcyjne liczby przeistaczaja sie w substytut sprawiedliwosci i godnosci.

Philip Coggan zauwaza, ze wspotczesny system finansowy jest bardziej systemem roszczen do bogactwa niz
systemem jego wytwarzania. Mozna to odczyta¢ jako diagnoze, iz w ostatnich dekadach nastgpito swoiste

urzeczowienie obietnic. Traktujemy przyszte strumienie dochod

Ewolucja dtugu: od rytuatu do bezosobowego systemu

U samych zrédet dhug nie jest instrumentem finansowym, lecz praktyka spoleczna oparta na podwéjnym
akcie wiary. Wierzyciel ufa, Ze dluznik zechce i zdola splaci¢ zobowigzanie; dluznik za$ wierzy, ze
przysztos¢ okaze sie na tyle taskawa, by pozwolila mu tej obietnicy dotrzymac. Lacinskie credere, od ktérego
pochodzi stowo kredyt, nie jest tu przypadkowa etymologia. To $wiadectwo, ze mamy do czynienia z
fenomenem zastepujacym dawne formy religijnego zawierzenia: nie wierzysz juz w bogdéw, lecz w

abstrakcyjna liczbe na ekranie.

Zapisy historyczne dowodza, ze umowy dluzne sg starsze niz monety, a nawet starsze niz pienigdz w
zinstytucjonalizowanej formie. Zanim w obiegu pojawity sie szlachetne metale, istniaty juz tabliczki z
rejestrem zobowigzan, a wraz z nimi okresowe amnestie i jubileusze, podczas ktérych wiadca zerowat

liczniki, by zapobiec rozpadowi spolecznej tkanki. To, co wspotczesny ekonomista okresla mianem




restrukturyzacji, w dawnych kulturach bylo wbudowanym w system rytuatem. Dlug od samego poczatku
stanowil zatem pole konfliktu: z jednej strony roszczenia wierzycieli do normatywnej stusznosci, z drugiej
za$ apele dhuznikow, ktérzy w czasach kryzysu odwotywali sie do sprawiedliwosci wyzszej niz ta zapisana w

kontrakcie.

Rozw0j kapitalizmu kredytowego radykalnie transformuje te strukture. To, co byto niegdys$ relacja osobista,
przeistacza sie w bezosobowy system, gdzie bank staje sie anonimowym posrednikiem miedzy rozproszong
rzeszq oszczedzajacych a rownie rozproszong masg zadtuzonych. Z perspektywy systemu diug przestaje by¢
moralnym wezlem miedzy dwojgiem ludzi, a staje sie jedynie parametrem w makroekonomicznych
agregatach. Jednak opisywane przez Coggana konflikty dowodza, ze 6w moralny rdzen nie znika. Zostaje

jedynie zepchniety pod powierzchnie technokratycznego dyskursu.

Kiedy taczna wartos$¢ dlugu w gospodarce kilkakrotnie przewyzsza roczng produkcje, co obserwowaliSmy w
wielu krajach rozwinietych przed kryzysem, caly system opiera sie na cichym zatozeniu. Zaklada, ze
przysztos¢ zdota udzwignac ciezar przesztych zobowigzan bez glebszych wstrzasow. Kryzys lat 2007-2008
brutalnie obnazy} iluzorycznos$¢ tej wiary, dowodzac, ze niektére roszczenia do bogactwa byly jedynie
fatamorgang. Pienigdz wcale nie ,,wyparowal”, jak lubia to przedstawia¢ media. Po prostu okazalo sie, ze

obietnice skladane przez system nie miaty pokrycia w rzeczywistosci.

W tym miejscu ujawnia sie fundamentalne napiecie, ktore Coggan nazywa wojna wierzycieli z dhuznikami.
Ci pierwsi utrzymujq, ze nienaruszalnos$¢ kontraktow jest fundamentem kazdego systemu finansowego.
Drudzy zas w sytuacjach skrajnych argumentuja, ze utrzymywanie pelnej warto$ci zobowigzan w obliczu
zalamania dochodéw jest nie tylko nierealistyczne, ale wrecz destrukcyjne dla spéjnosci spolecznej.
Ekonomia dlugu przestaje by¢ wowczas kwestia techniczna, a staje sie domeng filozofii prawa i antropologii

politycznej. Pozostaje tylko jedno, kluczowe pytanie: kto ma prawo przepisac zasady w trakcie gry?

Pieniadz fiducjarny: koniec ery standardu ztota

Historia systemow walutowych, ktéra rekonstruuje Coggan, jawi sie jako kronika préb natozenia kagarica na
ludzka sktonnos$¢ do naduzywania wiadzy nad pienigdzem. Standard zlota byt tu klasycznym rozwigzaniem,
architekturg przymusu majaca narzuci¢ zewnetrzne ramy politykom i bankierom. W tym modelu warto$¢
pieniagdza zakotwiczono w rzadkim metalu, ktérego podaz rosta w tempie niezaleznym od kaprysu wiadcow.
Z perspektywy wierzycieli system ten miat fundamentalng zalete: zmuszat kraje deficytowe do bolesnej, lecz
przewidywalnej procedury dostosowawczej. Odptyw zlota oznaczal bowiem automatyczne kurczenie sie
podazy pieniadza, co prowadzito do spadku cen i plac, a w konsekwencji do wzrostu konkurencyjnosci i

przywrocenia handlowej réwnowagi.




Jednakze ta sama cecha, ktéra w oczach wierzycieli stanowila cnote, w Swiecie przezywanym przez
dhuznikéw i pracownikow stawala sie przeklenstwem. Deflacja, pomyslana jako mechanizm oczyszczajacy,
w praktyce rozrywata tkanke spoteczna, niszczac miejsca pracy i godnos¢ ludzi ponoszacych caty ciezar
dostosowan. Z tej perspektywy klasyczny standard ztota mozna postrzega¢ jako zinstytucjonalizowang
asymetrie, w ktorej przywilej wierzycieli do nominalnej stabilnosci byt realizowany kosztem najstabszych

uczestnikéw Swiata pracy. Byl to system, ktéry systematycznie ignorowat ich roszczenia do uznania.

Okres miedzywojenny stat sie spektaklem nieudanej proby wskrzeszenia tej ztotej kotwicy. Decyzja o
powrocie do przedwojennych parytetéw, podjeta w imie prestizu i iluzji ciggloSci, wymusita na wielu
gospodarkach fale masowych dostosowan deflacyjnych. To one wspéttworzyty podglebie Wielkiego Kryzysu
i politycznej radykalizacji. Uparta préba utrzymania nienaruszalnosci zlotego standardu za cene realnej
destrukcji zatrudnienia dowiodla, Ze systemu pienieznego nie mozna traktowac jako czysto technicznego

mechanizmu, oderwanego od fundamentalnych praw obywateli.

Bretton Woods bylo dojrzala odpowiedzia na te bolesna lekcje. Projekt powojennego tadu walutowego
opieral sie na $wiadomym kompromisie: mial zachowa¢ stabilno$¢ kurséw w stopniu umozliwiajgcym
handel, lecz jednoczesnie stworzy¢ margines dla polityki pelnego zatrudnienia. Zaprojektowano wiec system,
w ktérym dolar byt wymienialny na ztoto jedynie w relacjach miedzybankowych, a inne waluty powigzano z
dolarem. Kluczowe byto jednak ograniczenie swobody przeptywu kapitatu. Byta to pragmatyczna akceptacja
tak zwanego trylematu polityki walutowej, czyli swiadomosci, Ze nie mozna mie¢ jednocze$nie statych

kursow, pelnej swobody kapitatu i niezaleznej polityki pienieznej. PoSwiecono zatem swobode kapitatu.

Propozycja Johna Maynarda Keynesa, by stworzy¢ ponadnarodowa jednostke rozrachunkowa i poddac kraje
z nadwyzkami presji podobnej do tej, jakiej doswiadczaty kraje z deficytem, zostata odrzucona. To
odrzucenie zasialo ziarno przysztego kryzysu. System, w ktérym kraj emitujacy walute rezerwowa moze
finansowac swoje deficyty globalnym popytem na wlasne zobowiazania, zawieral w sobie paradoks Triffina,
czyli wbudowana w jego fundamenty sprzecznos¢. Im bardziej Swiat potrzebowat dolaréw jako rezerw, tym
wieksze deficyty musialy generowac¢ Stany Zjednoczone, co nieuchronnie podkopywato zaufanie do tej

samej waluty.

Gdy w 1971 roku zawieszono wymienialno$¢ dolara na zloto, zakonczyta sie epoka, w ktérej pieniadz

posiadat

Anatomia baniek: mechanizm spekulacji i krachu

Jezeli potraktujemy rynki finansowe nie jako anonimowa machine, lecz jako scene, na ktorej w

przyspieszonym tempie $cieraja sie roszczenia do prawdziwosci prognoz i normatywnej stlusznosci podziatu




ryzyka, banka aktywdéw jawi sie jako skumulowany efekt blednej samointerpretacji. Inwestor widzacy
rosnace ceny doméw odczytuje ten fakt jako potwierdzenie wilasnej narracji o trwalym bogaceniu sie
spoteczenstwa. Bank, ktorego portfel kredytow hipotecznych przynosi zyski bez wzrostu niewyptacalnosci,
uznaje to za dowod stusznosci swoich modeli ryzyka. Polityk za$, obserwujac rosnace wptywy podatkowe z

sektora budowlanego, traktuje je jako mandat do dalszej deregulacji.

Philip Coggan proponuje prostg, acz bezlitosna rewizje tej zbiorowej opowiesci. Kiedy banka peka,
pieniagdze nie znikajg w sensie fizycznym, poniewaz nigdy nie istniaty jako bogactwo realne. To, co ulatuje,
to obietnica, ze pewien zapis ksiegowy bedzie mozna w przysztosci wymieni¢ na strumien doébr i ustug. Tym
samym barnka jest procesem, w ktorym roszczenia do uznania zostaja masowo wyprodukowane, a nastepnie
réwnie masowo odrzucone jako bezzasadne. W istocie jest to spektakl urzeczowienia obietnic, ktore okazuja

sie puste.

Mechanizm ten, opisany przez Hymana Minsky’ego, przebiega w trzech fazach. W fazie kredytu
zabezpieczonego dhuznicy splacaja zaréwno odsetki, jak i kapitat z biezacych dochodéw. W fazie kredytu
spekulacyjnego obstugiwane sa juz tylko odsetki, podczas gdy kapital jest rolowany. Wreszcie w fazie
kredytu typu Ponzi, nazwanej tak od stynnego schematu oszustwa, nie ma juz realnej zdolnosci do sptaty
nawet odsetek, a cata konstrukcja opiera sie na wierze, ze w przysztosci uda sie sprzeda¢ aktywa jeszcze
drozej. Moment Minsky’ego to chwila otrzezwienia, gdy staje sie jasne, ze brakuje nowych uczestnikow

gotowych zaakceptowac zawyzone ceny.

Co istotne, w epoce pienigdza fiducjarnego, czyli umownego, naturalne bariery dla rozwoju banki
praktycznie nie istnieja. Po upadku systemu z Bretton Woods, ktdry wigzat waluty ze zlotem, zniknat
sztywny zwigzek miedzy rezerwami kruszcu a ekspansja kredytowa. Bank centralny moze dostarczac
plynnos¢ w niemal nieograniczonej skali, a banki komercyjne kreuja depozyty przez sam akt udzielania
kredytoéw. To, co kiedy$ hamowat brak zlota, dzi$ ograniczaja wylacznie regulacje, normy ostroznosciowe i

wola polityczna.

Sektor finansowy, w ktérym menedzeréw wynagradza sie na podstawie krotkoterminowej rentownosci, ma
wbudowang sktonnos$¢ do podazania za kazda banka podnoszaca wskazniki zysku. Stynne stowa jednego z
prezesow banku, ze ,dopoki gra muzyka, trzeba tanczy¢”, sq niczym innym jak przyznaniem, ze logika
jednostek zostata podporzadkowana imperatywowi zachowania pozycji w stadzie. Nie chodzi juz o analize
prawdziwej wartosci aktywow, lecz o to, by nie zosta¢ oskarzonym o niewykorzystanie okazji, ktorg

rzekomo widza wszyscy inni.

Abstrakcja podsuwa tu zlosliwg przypowie$¢. Wyobrazmy sobie planete, ktorej cywilizacja utozsamia
bogactwo z posiadaniem jak najwiekszej liczby odbi¢ w lustrze. Powstaje wiec rynek luster, rynek wtorny,

instrumenty pochodne na lustra i indeksy cen lustrzanych odbi¢. Gdy kto$ przypadkiem sthucze czes¢ luster,




WSzyscy uznajg, ze bogactwo zmalato. W rzeczywistosci jednak nie zmienita sie zdolno$¢ tej cywilizacji do
produkcji zywnosci, energii czy wiedzy. Zmienit sie jedynie parametr, ktory arbitralnie uznano za no$nik
warto$ci. Banka finansowa jest wtasnie takim eksperymentem: prébg traktowania coraz bardziej ztozonych

zapiséw jako substytutu realnej zdolnosci wytworczej.

Tu wiasnie pojawia sie pierwszy watek polemiczny. Czy z faktu, ze banki destrukcyjnie wplywaja na
stabilno$¢ spoteczna, wynika, ze nalezy je prewencyjnie eliminowac poprzez agresywng regulacje? Philip
Coggan pozostaje sceptyczny wobec zdolnosci bankéw centralnych do precyzyjnego rozpoznawania baniek
W czasie rzeczywistym. Sugeruje, Ze préby aktywnego sterowania cenami aktywéw moga wygenerowac
nowe, nieprzewidziane patologie. Mozna jednak argumentowac, ze wspétczesne narzedzia analizy danych i
sztucznej inteligencji tworza jakoSciowo nowe mozliwo$ci wykrywania anomalii, ktérych klasyczne modele
nie byly w stanie wychwyci¢. Z tej perspektywy przyszla architektura nadzoru finansowego nie musi by¢

skazana na wieczne spdznienie.

Kryzys strefy euro: strukturalny btad wspdlnej waluty

Dopiero gdy ujrzymy cala architekture strefy euro jako probe pogodzenia niemozliwego — jednoczesnego
utrzymania statego kursu walutowego wewnatrz obszaru, pelnej liberalizacji przeptywow kapitatu oraz braku
peinej unii fiskalnej — zrozumiemy, ze kryzys zadluzeniowy peryferii nie byt ,,wypadkiem przy pracy”. Byl
on bowiem przewidywalnym efektem przyjetej logiki instytucjonalnej. Philip Coggan rekonstruuje 6w
kryzys nie jako moralitet o upadku Grecji czy nierozwaznym boomie w Irlandii, lecz jako test graniczny
systemu, ktéry zbyt tatwo rozdat przywileje wspolnej waluty, zbyt stabo jednak obudowat je mechanizmami

odpowiedzialnosci i solidarnosci.

Punktem wyjscia byt fakt, ze wejscie do strefy euro pozwalalo krajom o slabszej reputacji kredytowej
podpiac sie pod aure niemieckiej marki. Oprocentowanie ich dlugu zbiegato w dét, gdyz rynki uznaly, ze w
sposéb dorozumiany mamy do czynienia z quasi-wspdélng odpowiedzialnoscig za dlugi. Cho¢ nominalnie
istniata klauzula no-bailout, w praktyce rynki nie traktowaty jej powaznie. W efekcie peryferie — Grecja,
Portugalia, Hiszpania, Irlandia — otrzymaly dostep do taniego kredytu bez réwnoleglego wymuszenia

dyscypliny w zakresie rachunku biezacego czy jakosci instytucji.

Kiedy banki mieszkaniowe w Irlandii i Hiszpanii oraz chroniczne deficyty Grecji doprowadzity do eskalacji
zadluzenia, ujawnita sie druga warstwa problemu: kraje zrzekly sie nieodwracalnie prawa do dewaluacji
wlasnej waluty. W modelu klasycznym, w obliczu utraty konkurencyjnos$ci, panstwo moze dokonac
jednorazowej dewaluacji, przerzucajac czeS¢ kosztu dostosowania na posiadaczy krajowych aktywéw

finansowych i na partner6w handlowych. W strefy euro jedyna dostepna $ciezka stata sie tak zwana deflacja




wewnetrzna: stopniowe obnizanie kosztéw pracy i cen poprzez recesje, bez mozliwo$ci zmiany nominalnego

kursu.

Grecki przypadek jest tu modelowy. Gdy ujawniono rzeczywista skale deficytu i dlugu publicznego, rynki
natychmiast zazadaly wyzszych rentownosci obligacji; panstwo, ktére juz wczesSniej operowalo przy
wysokiej relacji dlugu do PKB, znalazto sie w pulapce. Oprocentowanie dlugu przewyzszalo bowiem
przewidywany wzrost nominalnego PKB. Aby ustabilizowa¢ relacje dlugu do PKB, nalezalo generowac
przez lata nadwyzki pierwotne, co w warunkach recesji oznaczalo wieloletni program oszczednosci,

destrukcje zatrudnienia i erozje zaufania spotecznego.

Irlandia z kolei doswiadczyta innego wariantu tej samej struktury. Wchodzac w kryzys z relacja dhugu
publicznego do PKB na poziomie kilkudziesieciu procent, byta formalnie ,,prymusem”. Problem polegat na
tym, ze sektor bankowy rozrdst sie do rozmiaréw przekraczajacych kilkukrotnie PKB, a rzad — w imie
unikniecia natychmiastowego krachu systemu finansowego — zagwarantowat nie tylko depozyty, ale takze
zobowigzania bankéw wobec wierzycieli. W jednym geScie dlug prywatny stat sie dlugiem publicznym.
Strefa euro, ktéra miata chroni¢ przed kryzysami kursowymi, okazata sie wehikulem szybkiej transformacji

zadhuzenia sektora finansowego w ciezar fiskalny dla catego pokolenia.

Kryzys strefy euro obnazyt zatem podwdjng aporie. Po pierwsze, gdy kraj o ograniczonej konkurencyjnosci
realnej przyjmuje wspolng walute z krajem wysoko produktywnym, a brakuje mechanizmu transferéow i

wspolnej polityki budzetowej, r6znice w jednostkowych kosztach pracy kum

Dtug demograficzny: ukryty koszt systemu emerytur

W stopniu, w jakim publiczny dyskurs koncentruje sie na jawnych wskaznikach dlugu, przypomina on
obserwatora zafascynowanego wierzchotkiem goéry lodowej, ignorujacego jej zatopiona, niszczycielska
mase. Ta ukryta czescig jest fundamentalny problem strukturalny: ogrom niepokrytych obietnic, ktére
panstwa ztozyty obywatelom w sferze emerytur, opieki zdrowotnej i $wiadczen socjalnych. Philip Coggan
nazywa je ukrytymi dlugami, przy czym okreSlenie to nie jest metafora, lecz technicznym opisem
rzeczywistosci. Sa to bowiem przyszte zobowigzania budzetowe, dla ktérych nie istniejq ani odpowiadajace

im aktywa finansowe, ani wbudowane w system mechanizmy korygujace.

Systemy repartycyjne, w ktorych biezace sktadki finansuja biezace $wiadczenia, opieraja sie na milczacym
zalozeniu stabilnej lub rosngcej proporcji pracujacych do emerytéw. Postepujace starzenie sie populacji w
krajach rozwinietych bezlitos$nie ten paradygmat uniewaznia. Gdy na jednego beneficjenta przypada coraz
mniej ptatnikow, arytmetyka staje sie nieublagana: albo rosng obcigzenia podatkowo-sktadkowe, albo maleja

Swiadczenia, albo oba te procesy zachodza rGwnoczesnie, tworzac spirale spotecznego niezadowolenia.




Ukryte dhlugi w sektorze publicznym obejmuja takze zobowiazania wobec jego pracownikéw, ktérym
obiecano emerytury powigzane z ostatnim wynagrodzeniem, indeksowane i czesto wzbogacone o dodatkowe
Swiadczenia. W wielu jurysdykcjach fundusze emerytalne sektora publicznego s dramatycznie
niedofinansowane, co w kategoriach prawa prywatnego byloby uznane za razace naruszenie obowigzkow
zarzadczych. W sferze publicznej ten stan rzeczy bywa jednak zrecznie maskowany optymistycznymi
zatozeniami co do przysztych stop zwrotu i tempa wzrostu gospodarczego, co stanowi forme instytucjonalnej

iluzji.

Wspdtczesna demografia czyni z tych obietnic subtelna, lecz w petni funkcjonalng piramide finansowa.
Kazde nowe pokolenie pracujacych finansuje przywileje poprzedniego, zywiac nadzieje, Ze nastepne
pokolenie uczyni dla niego to samo. W okresie powojennego boomu demograficznego mechanizm ten mogt
dziala¢ wzglednie stabilnie, lecz gdy wspétczynnik dzietnoSci spada, a dlugos$¢ zycia rosnie, piramida traci
swoja podstawe. To wlasnie tutaj nastepuje bolesna materializacja obietnic, ktore z abstrakcyjnych deklaracji

staja sie niewyptacalnymi roszczeniami.

Totez powraca dylemat, ktéry w jezyku polityki przybiera dramatyczng forme pytania: komu ztamiemy dang
obietnice? Czy beda to wierzyciele finansowi, zdradzeni poprzez inflacje i restrukturyzacje dlugu? Czy
pracujacy podatnicy, obcigzeni wyzszymi daninami? A moze beneficjenci $wiadczen, dotknieci cieciami
emerytur i ustug zdrowotnych? Philip Coggan przytacza diagnoze Arnauda Maresa, ktéry stwierdza, ze nie

ma juz pytania, czy panstwa wypra sie swoich obietnic, lecz wylgcznie o to, ktérych konkretnie obietnic sie

WYpra.

Geopolityka dtugu: nowa hierarchia wierzycieli

Jezeli przyjmiemy, ze kryzys lat 2007—2008 byt dla globalnego systemu zadluzenia tym, czym rok 1914 dla
klasycznego standardu zlota, to musimy uznac, ze znalezliSmy sie w osobliwym okresie przejsciowym. Stary
porzadek wcigz formalnie funkcjonuje, lecz jego fundamentalna aporia, czyli wewnetrzna, nierozwiagzywalna
sprzecznos¢, zostata brutalnie obnazona. Philip Coggan twierdzi, Ze obecna pozycja jest nie do utrzymania,
zbudowaliSmy bowiem system, w ktérym dlug rosnie systematycznie szybciej niz realny dochod, a
jednoczesnie podtrzymujemy fikcje, ze wszyscy wierzyciele odzyskaja swoje $rodki w ,zdrowym
pieniadzu”. Jest to obietnica logicznie niespojna, ktdrej roszczenia do waznosci opierajq sie na wierze, a nie

na arytmetyce.

W tle tej sprzecznosci zachodzi powolne, lecz nieodwracalne przesuniecie srodka ciezkosci Swiatowej
gospodarki. Stany Zjednoczone, ktére w Bretton Woods narzucity swiatu architekture oparta na dolarze jako
jedynej globalnej walucie rezerwowej, dzi§ sa najwiekszym dluznikiem w historii. Ich zdolno$¢ do

finansowania wlasnych deficytow poprzez emisje globalnie pozadanych aktywow wciaz jest olbrzymia, lecz




przestala by¢ darem niebios. Chinska Republika Ludowa, inne dynamiczne gospodarki azjatyckie oraz kraje
eksportujace energie zgromadzily bowiem potezne rezerwy w amerykanskich obligacjach. Globalny system
finansowy staje sie zatem scena, na ktérej dtuznik hegemoniczny prowadzi subtelng gre ze swoimi

wierzycielami, ktérzy z rosngca niechecig akceptuja bezwarunkowy przywilej dolara.

Idea ,,nowego porzadku” walutowego obraca sie wokét kilku mozliwych scenariuszy. Pierwszy zaklada
stopniowq multipolaryzacje: dolar pozostaje kluczowa waluta, lecz jego pozycja jest systematycznie
podwazana przez euro, renminbi i w mniejszym stopniu inne waluty. Drugi to wprowadzenie
miedzynarodowej jednostki rozrachunkowej w stylu odrzuconego niegdys bancora Keynesa, by¢ moze w
formie rozwinietych specjalnych praw ciagnienia, co jednak wymagatoby bezprecedensowego poziomu
zaufania miedzy gtownymi potegami. Trzecia, najbardziej radykalna wizja, to powrét do jakiej$S formy
zakotwiczenia w zlocie lub koszyku débr realnych, nie w sensie pelnego standardu, lecz jako dyscyplinujacej

kotwicy dla oczekiwan inflacyjnych.

Coggan sklania sie ku tezie, ze niezaleznie od wybranej formy, warunki nowego porzadku beda w duzej
mierze dyktowane przez najwiekszych wierzycieli. Jezeli Stany Zjednoczone nie zdotaja ustabilizowac
swoich finanséw publicznych, to Chiny, jako posiadacz znacznej cze$ci amerykanskiego dhugu, zyskajag
potencjal do narzucenia Swiatu preferowanej przez siebie architektury. Wowczas, by uzy¢ zjadliwej
parafrazy, nowy system finansowy, podobnie jak wiekszos¢ towaréw na poétkach zachodnich supermarketow,

bedzie nosit etykiete ,,wyprodukowano w Chinach”.

Etyka dtugu: kulturowe réznice w zadtuzaniu sie

Globalny system finansowy, w swej aspiracji do uniwersalnosci, tatwo rodzi iluzje, ze stosunek do dhugu i
pieniadza jest wszedzie jednakowy. Nic bardziej mylnego. Roéznice kulturowe miedzy gospodarkami
arabskimi, Ameryka Po6inocna a Unia Europejska dowodza, ze nawet w ramach wspdlnego rynku
kapitatlowego fundamentalne intuicje aksjologiczne pozostaja gleboko odmienne. To wtasnie one, a nie tylko

algorytmy, ksztattujq ostatecznie losy kapitatu.

W $wiecie finans6w opartych na prawie szariatu dhug jest konstruowany na zasadach obcych klasycznemu
kapitalizmowi. Zakaz riba, rozumiany nie tylko jako lichwa, lecz takze jako jakiekolwiek z goéry
gwarantowane odsetki od pozyczonego kapitatu, wymusza tworzenie instrumentéw przypominajacych
bardziej wspdélnote losu niz czysta obligacje. Produkty takie jak murabaha, musharaka czy mudaraba sa
instytucjonalng prébg zblizenia inwestora do finansowanego przedsiewziecia poprzez podziat ryzyka i zysku.
Wierzyciel przestaje by¢ anonimowym posiadaczem roszczenia, a staje sie faktycznym wspdtuczestnikiem
projektu. W tym modelu cze$¢ moralnego ciezaru dlugu zostaje przeniesiona z abstrakcyjnej liczby z

powrotem na konkretng ludzka relacje.
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Ameryka Péinocna, ze Stanami Zjednoczonymi na czele, ucielesnia paradygmat, w ktérym dhug jest z jednej
strony wszechobecny, z drugiej zas — zaskakujgco nietrwaly. System bankructwa osobistego, pozwalajacy
zrzucic¢ zobowigzania poprzez procedury Chapter 7 lub 11, oraz kultura przedsiebiorczosci, w ktérej porazka
nie stygmatyzuje na zawsze, czynia z dlugu narzedzie mobilnosci. Jest on bardziej trampoling niz klatka. Ta
sama tolerancja dla ryzyka przenosi sie na dtug publiczny, ktérego gigantyczne rozmiary podtrzymuje
wyjatkowa pozycja dolara jako globalnego aktywa rezerwowego, swoistego ubezpieczenia dla calego

systemu.

Unia Europejska sytuuje sie gdzies w potowie drogi miedzy tymi biegunami, tworzac niespokojna hybryde.
Z jednej strony kontynentalne tradycje — niemiecki ordoliberalizm z jego obsesja stabilnosci, francuski
etatyzm czy wiloska kultura klientelistyczna — sktadaja sie na mozaike odmiennych postaw. Z drugiej strony
prawo unijne i wspolne instytucje probujg narzuci¢ im jednolite ramy. Kryzys strefy euro brutalnie obnazyl,
ze ta jednolito$¢ jest pozorem. Niemieckie przywigzanie do twardej waluty, uksztaltowane przez historyczna
traume hiperinflacji, $ciera sie z potudniowoeuropejskq praktyka traktowania dtugu publicznego jako bufora

tagodzacego napiecia spoteczne.

Te roznice nie sa jedynie egzotyczna ciekawostka, lecz maja fundamentalne znaczenie dla dynamiki
globalnych kryzyséw. Kiedy arabskie fundusze panstwowe, amerykanskie fundusze emerytalne i europejskie
banki spotykaja sie na tym samym rynku, przynoszq ze soba odmienne wyobrazenia o tym, co znaczy
,honorowa¢ zobowiazania”. W chwili préby owe intuicje przekladajq sie na sprzeczne recepty: jedni wybiorg
inflacje, inni twarde ciecia, a jeszcze inni kontrole kapitatu lub selektywne bankructwo. Kazdy ratuje system,

ktory rozumie.

Paradoks obietnic: niemozliwy czworokat polityczny

Aby w pelni pojac¢ zlozono$¢ sytuacji, w jakiej po kryzysie znalazly sie gospodarki rozwiniete, warto ujac jq
w forme logicznej zagadki. Nie jest to bynajmniej zabawa formalna, lecz sposob na pokazanie, ze pewne
konfiguracje spotecznych oczekiwan sa wewnetrznie niespojne, nawet jesli z politycznego punktu widzenia
wydaja sie niezwykle kuszace. Zdefiniujmy zatem cztery fundamentalne obietnice, ktére staty sie filarami

powojennej umowy spotecznej.

Oto one:A — ,Catos¢ dhlugu publicznego i prywatnego zostanie sptacona w pehnej, realnej wartosci”.B -
»Unikniemy trojcy nieSwietej: wysokiej inflacji, dtugotrwatej stagnacji i niewyptacalnosci panstwa”.C —
»Nie naruszymy obecnych zasad dotyczacych obietnic emerytalnych i swiadczen socjalnych”.D — , Nie

podniesiemy trwale obcigzen podatkowych i parapodatkowych dla oséb pracujacych”.
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Polityczny program, ktory rzady przez dekady de facto przedstawialy swoim spoteczenistwom, stanowit
koniunkcje tych czterech zdaii: P=A A B A C A D. Problem w tym, ze, jak sugeruje w swoich analizach
Philip Coggan, przy obecnych uwarunkowaniach demograficznych i niskiej produktywnosci, obietnica P jest
logicznie niemozliwa do spelnienia. Naszym zadaniem jest zdemaskowanie tej sprzecznosci, ktora lezy u

podstaw wspotczesnego kryzysu.

Spojrzmy na mechanizm tej sprzecznosci, opierajac sie na dwoch prostych przestankach. Po pierwsze, jezeli
upieramy sie przy utrzymaniu C i D — czyli nie tniemy $wiadczen i nie podnosimy podatkéw — relacja dhugu
do PKB musi rosna¢, chyba ze cudem nastgpi radykalne przyspieszenie wzrostu. Nazwijmy ten stan E: ,,Dlug
ros$nie szybciej niz zdolno$¢ gospodarki do jego obshugi”. Mamy wiec implikacje: (C A D) — E. Po drugie,
jezeli dlug wymyka sie spod kontroli (zachodzi E), to nie da sie jednocze$nie utrzymac pelnej sptacalnosci
(A) i stabilno$ci makroekonomicznej (B). Rosnace zadluzenie nieuchronnie prowadzi do inflacji, stagnacji

lub bankructwa. Zatem: E — —(A A B).

Laczac obie przestanki, otrzymujemy nieubtagany wniosek: (C A D) — —(A A B). Oznacza to, ze polityk,
ktéry obiecuje jednoczes$nie nienaruszalnos$¢ Swiadczen i niskie podatki, logicznie wyklucza mozliwo$¢
peinej sptaty dtugu w stabilnych warunkach. Koniunkcja czterech obietnic P jest zatem zbiorem wewnetrznie
sprzecznym, politycznym czworokatem niemozliwym. Rozwiagzanie tej zagadki polega na uswiadomieniu

sobie, ktore ze zdan trzeba poswieci¢, aby unikng¢ katastrofy. Wytaniajq sie stad trzy gltéwne strategie.

Pierwsza to strategia klasycznego wierzyciela: utrzyma¢ A i B, poswiecajac C i czeSciowo D. W tym
scenariuszu panstwo honoruje swoje zobowiazania finansowe i unika chaosu gospodarczego poprzez twarde
reformy, co jednak oznacza bolesne ciecia Swiadczen i wyzsze podatki. Druga to strategia dtuznika
populistycznego: chroni¢ C i D kosztem A i B. Tutaj obietnice spoleczne pozostaja Swiete, a podatki niskie,
lecz cena jest inflacja zjadajaca oszczednosci, restrukturyzacja dtugu lub gospodarcza zapasc. Istnieje tez
trzecia droga, rewizjonisty systemowego: utrzymac stabilno$¢ (B) i czeSciowo Swiadczenia (C), ale
zredefiniowac pojecie dhugu (A) i obcigzen (D) w ramach nowej architektury finansowej, ktéra na przyktad

umarza cze$¢ zobowigzan w zamian

Nowa ekonomia: dtug jako motor niestabilnosci

Aby zrozumie¢, czym stat sie pieniadz w epoce pdéznego kapitalizmu zadtuzeniowego, musimy dostrzec
cichg, lecz fundamentalng rewolucje, jaka dokonata sie w gtownym nurcie ekonomii. Klasyczna wizja
pieniadza jako neutralnej zastony, ktéra w dhugim horyzoncie nie wpltywa na realne procesy gospodarcze,
ustepuje miejsca ujeciom znacznie bardziej ztozonym. W nowym paradygmacie to wlasnie struktura systemu
finansowego, mechanizmy kreacji kredytu oraz rozktad dlugu miedzy sektorami stajg sie zmiennymi o

pierwszorzednym znaczeniu, aktywnie ksztaltujacymi rzeczywisto$¢ gospodarcza.
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Mysliciele tacy jak Hyman Minsky przez dekady byli traktowani jako ekscentrycy, ktoérzy z przesada
dramatyzujq role niestabilnosci finansowej. Dopiero po kryzysie z 2007 roku ich pisma zaczeto czytac
niczym pospiesznie odkopang instrukcje obstugi systemu, ktéry wiasnie ulegt awarii. Badacze pokroju
Claudia Boria, Atifa Miana czy Amira Sufiego, analizujac destrukcyjne cykle kredytowe, dowodza, ze dtug
prywatny nigdy nie jest wytacznie ,,prywatng sprawa” firm i gospodarstw domowych. Przeciwnie, buduje on
strukturalng podatno$¢ calej gospodarki na wstrzasy, czyniac ja krucha i podatng na pekanie baniek
spekulacyjnych. Teza wylaniajaca sie z tych prac jest klarowna: nominalne ceny aktywéw i poziomy
zadhuzenia nie sa pasywnym tlem dla gospodarki, lecz jej aktywnymi generatorami, wyznaczajacymi Sciezki

wzrostu, stagnacji lub kryzysu.

Réwnolegle rozwija sie nurt myslowy, ktory postrzega pieniadz jako konstrukcje wiadzy i dlugu
publicznego. Ekonomisci inspirowani teorig chartalistyczng, czyli koncepcja pieniadza jako tworu
panstwowego, podkreslaja, ze jest on w swej istocie zobowigzaniem emitenta. Pafistwo nadaje mu warto$¢
poprzez system podatkowy, wymuszajac tym samym akceptacje wiasnych znakéw pienieznych jako
uniwersalnego srodka regulowania naleznosci. To przesuniecie perspektywy — od pieniagdza jako towaru do
pienigdza jako sieci publicznoprawnych zobowigzan — zbliza ekonomie do antropologicznych analiz Davida
Graebera, w ktorych dlug jawi sie jako kluczowe narzedzie organizowania hierarchii spotecznych. Philip
Coggan sytuuje sie na styku tych uje¢, dowodzac, ze wspotczesny pieniadz, bedac formg dtugu, nigdy nie

pozostaje neutralny wobec relacji wiadzy.

Wspdlczesna makroekonomia mierzy sie takze z pojeciem sekularnej stagnacji, przywroconym do debaty
przez Lawrence’a Summersa. Opisuje ono stan, w ktorym gospodarka, nawet przy niemal zerowych stopach
procentowych, nie jest w stanie wygenerowaC wystarczajacego popytu, by w pelni wykorzysta¢ swoj
potencjal. W takim $wiecie dlug zmienia swoja funkcje: przestaje by¢ jedynie instrumentem przenoszenia
sity nabywczej w czasie, a staje sie permanentnym mechanizmem podtrzymywania popytu, ktéry
jednoczesnie generuje narastajace obcigzenia bilansowe. Cogganowska diagnoza, jego trdjca nieswieta —
inflacja, stagnacja i niewyptacalno$¢ — wchodzi tu w gleboki rezonans z teoria sekularnej stagnacji, lecz
zarazem ja radykalizuje. Pokazuje bowiem, Ze bez gruntownej przebudowy instytucji monetarnych i
fiskalnych stagnacja nie jest chwilowym ,wypadkiem przy pracy”, lecz stabilnym, cho¢ destrukcyjnym,

punktem réwnowagi systemu.

Nauka o systemach finansowych przyswoita sobie roéwniez kategorie ryzyka systemowego, ktore nie jest
prosta suma ryzyk jednostkowych, lecz emergentna wlasciwoscia catej sieci wzajemnych zaleznosci. Modele

sieciowe, analiza propagacji szokow czy badania nad kask
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Sztuczna inteligencja: algorytmiczne ryzyko rynkow

Jezeli uznamy, ze sedno problemu opisanego przez Coggana tkwi w niemoznosci adekwatnej diagnozy
ryzyka systemowego w czasie rzeczywistym, zrozumiemy, dlaczego $wiat finanséw zwraca sie dzi$ ku
sztucznej inteligencji jak ku potencjalnemu remedium. Algorytmy uczenia maszynowego, modele oparte na
danych wysokiej czestotliwosci i systemy wczesnego ostrzegania zdaja sie sktada¢ obietnice, ze tym razem
uda sie wykry¢ banke, zanim ta osiggnie destrukcyjne rozmiary. To nowa wiara w technologiczng opatrznos¢,

ktéra ma uchronic¢ system przed jego wiasnymi demonami.

Banki centralne i organy nadzoru rozwijaja wiec narzedzia z obszaru SupTech, czyli technologii
nadzorczych, oraz RegTech, technologii wspierajacych zgodno$¢ z regulacjami. W ramach tych dziedzin
algorytmy przeszukujg oceany danych transakcyjnych, wypatrujac wzorcow nadmiernej dzwigni,
koncentracji ryzyka czy coraz bardziej egzotycznych instrumentéw, ktére pelnia funkcje ukrytego lewara w
bilansach. Globalne instytucje, jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy Bank Rozrachunkéw
Miedzynarodowych, eksperymentuja z Al do prognozowania kryzyséw bankowych i napie¢ walutowych,
podczas gdy w korporacjach finansowych sztuczna inteligencja juz dzi§ przejmuje zadania wyceny portfeli,

wykrywania oszustw i optymalizacji zabezpieczen.

To optymistyczna strona medalu, w ktérej sztuczna inteligencja staje sie narzedziem rozszerzenia ludzkiej
racjonalnosci, zdolnym do wychwycenia zlozonych sprzezen zwrotnych, ktérych analityk z arkuszem
kalkulacyjnym nie jest w stanie dostrzec. W tej narracji Al jest przedluzeniem refleksyjnosci systemu,
Srodkiem, dzieki ktéremu logika jego samowiedzy moze wreszcie wykroczy¢ poza horyzont
krotkowzrocznosci. Staje sie ona obiektywizujacym lustrem, w ktérym system finansowy ma wreszcie

zobaczy¢ swoje prawdziwe, znieksztalcone oblicze.

Istnieje jednak rowniez mroczna strona tego zjawiska. W tej mierze, w jakiej sztuczna inteligencja zostaje
zaprzegnieta do konkurencyjnego wyscigu o milisekundy przewagi na rynkach, staje sie narzedziem
przyspieszania i wzmacniania wiasnie tych mechanizméw stadnych, ktére Hyman Minsky uwazat za jadro
baniek spekulacyjnych. Algorytmy, ktére ucza sie wzorcow zachowan thumu, mogg nie tylko przewidywac
banki, lecz takze aktywnie je wzmacnia¢, jesli zostang wykorzystane do budowania strategii opartych na

impulsie i masowych przeptywach kapitatu.

Srodowiska gospodarcze formuluja tu dwa przeciwstawne stanowiska. Jedni widza w Al instrument
stabilizacji: skoro mozna analizowa¢ miliony kontraktéw w czasie rzeczywistym, mozna tez wprowadzi¢
dynamiczne reguly ograniczania dzwigni czy automatyczne amortyzatory szokéw. Drudzy, bardziej
sceptyczni, wskazujg, Ze sztuczna inteligencja uczona na danych generowanych przez system dotkniety
strukturalng sprzecznoscig dtugu nie tyle rozwigze problem, ile go zautomatyzuje. Powstanie wowczas cos,

co mozna by nazwa¢ wysokoczestotliwosciowym nihilizmem: system, ktéry w utamkach sekundy przenosi
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ogromne strumienie kapitalu, nie posiadajac zadnego mechanizmu refleksji nad tym, czy roszczenia, ktére

zabezpiecza, majq jakakolwiek realng podstawe.

Profetyczna intuicja, ktérag mozna tu rozwina¢, brzmi nastepujaco: sztuczna inteligencja w finansach stanie
sie albo narzedziem, ktére umozliwi wprowadzenie Cogganowskiego rachunku nieprzyjemnych
konsekwencji do centrum procesu decyzyjnego, albo urzadzeniem maskujacym, ktére sprawi, ze jeszcze
przez dekady bedziemy w stanie symulowa¢ wyptacalno$¢ systemu za pomoca coraz bardziej

wyrafinowanych modeli. Al bedzie wiec albo katalizat

Globalny biznes: strategie sptaty diugu publicznego

Swiat wielkiego biznesu, z natury swej niechetny radykalnym deklaracjom, w zaciszu gabinetéw
internalizuje jako nieuchronng koniecznos$¢ to, co Philip Coggan okreslit mianem ,,zaptacenia rachunku”. W
praktyce przeklada sie to na kilka fundamentalnych tendencji, ktére w sferze korporacyjnej strategii
traktowane sa juz jako aksjomaty, cho¢ w publicznym dyskursie pozostaja tematem tabu. Ksztaltuje sie cichy

konsensus, niewypowiedziana doktryna na czasy permanentnego kryzysu.

Po pierwsze, za niemal pewne uznaje sie dlugoterminowe utrzymywanie realnych stép procentowych w
poblizu zera lub ponizej, wspierane okresowym uruchamianiem narzedzi luzowania ilosciowego w chwilach
rynkowych turbulencji. Oznacza to, ze ciezar deflacyjny nie zostanie natozony wprost na ceny i ptace, lecz w
sposéb rozproszony i mniej widoczny na oszczedzajacych. Otrzymaja oni bowiem stope zwrotu z
bezpiecznych aktywéw znacznie nizsza, niz sugerowataby historyczna norma. Jest to w istocie forma
przewlektej, tagodnej represji finansowej — mechanizm, ktéry w technicznym zargonie brzmi neutralnie, lecz
w porzadku etycznym stanowi systematyczne przenoszenie kosztow z dluznikéw na wierzycieli, gtownie z

segmentu klasy Sredniej.

Po drugie, globalny kapital z duza doza prawdopodobienistwa akceptuje perspektywe trwale wysokiego
zadhuzenia publicznego. Dzieje sie tak przy milczacym zalozeniu, ze panstwa emitujace waluty rezerwowe
lub nalezace do poteznych blokéw monetarnych posiadaja zdolno$¢ do rolowania swojego dlugu w
horyzoncie bliskim nieskonczonos$ci. Z perspektywy korporacyjnej ryzyko nominalnej niewyptacalnosci
panstw gospodarczego centrum jest wiec traktowane jako znikome. Prawdziwe zagrozenie zmienia jednak
forme: ryzyko inflacyjne staje sie stalym elementem krajobrazu, wbudowywanym w dlugoterminowe

strategie zabezpieczajace.

Po trzecie, umacnia sie przekonanie, zZe gtebokie napiecia demograficzne i naroste przez dekady ukryte dtugi
socjalne nie znajda rozwigzania w jednym, radykalnym akcie politycznym. Zamiast tego bedziemy

Swiadkami dtugotrwatego procesu ,,petzajacych reform”, w ramach ktérego co kilka lat subtelnie przesuwa
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sie wiek emerytalny, modyfikuje mechanizmy indeksacji $wiadczen czy redefiniuje gwarantowany koszyk
ustug. Biznes, kalkulujac przyszte koszty pracy, juz dzi§ zaklada stopniowq erozje pewnych przywilejow,

nawet jesli jezyk polityki wciaz méwi o ich nieztomnej obronie.

Po czwarte, globalne korporacje, zaréwno finansowe, jak i niefinansowe, przyjmuja za wysoce
prawdopodobny scenariusz postepujacej multipolaryzacji swiatowego systemu walutowego. Nawet jesli
dolar utrzyma swoja pozycje jako gtéwna waluta rezerwowa, rola renminbi oraz innych walut regionalnych
bedzie systematycznie rosta. Dla zarzadéow oznacza to konieczno$¢ myslenia w kategoriach archipelagu
walutowego, co wymusza budowanie zdywersyfikowanych bilanséw i zdolnoSci do operowania w

warunkach naglych przesunie¢ wartosci miedzy poszczeg6lnymi blokami monetarnymi.

Po piagte wreszcie, coraz powazniej traktowane s scenariusze klimatyczne i geopolityczne jako czynniki
mogace w sposob fundamentalny przerysowac globalng mape ryzyka. Dhug panstw i korporacji, ktérych
modele biznesowe opieraja sie na paliwach kopalnych, wrazliwych taficuchach dostaw czy kruchej
stabilno$ci reziméw politycznych, w ocenach przezornych inwestoréw jest obciazony ukryta opcja
katastrofy. W tym sensie cogganowskie pytanie o to, kto ostatecznie zaptaci rachunek, wykracza daleko poza
wymiar czysto finansowy, wkraczajac w domene odpowiedzialno$ci za koszty srodowiskowe i spoleczne,

ktérych pieniadz jest juz tylko niedoskonatym zwierciadtem.

Phillip Coggan: granice instytucjonalnej diagnozy

Cho¢ diagnoza Coggana jest w duzej mierze trafna, jej pesymizm moze paralizowac instytucjonalng
wyobraznie. Autor ma bowiem racje, gdy demaskuje polityczna obietnice jednoczesnego utrzymania
wysokich $wiadczen, niskich podatkéw i pelnej obstugi dlugu jako obietnice, ktérej wewnetrzna sprzecznosc¢
jest oczywista dla kazdego, kto potrafi postugiwac sie rachunkiem zdan. Stusznie tez wskazuje, ze nieSwieta
trojca inflacji, stagnacji i bankructwa jest logicznym nastepstwem sytuacji, w ktorej géra zobowigzan rosnie

szybciej niz fundament realnego dochodu.

Mozna jednak zakwestionowac teze, ze jedyna odpowiedzia jest kuracja poprzez bolesne ciecia, w ktorej
rachunek zostaje zaplacony wylacznie przez redukcje nominalnych roszczen. Konkurencyjna wizja,
czerpigca zarowno z Keynesa, jak i ze wspotczesnych teorii pienigdza panstwowego, podpowiada inne
rozwigzanie. Sugeruje ona, ze cze$¢ napie¢ da sie roztadowac poprzez transformacje struktury zobowigzan,
przenoszac ciezar z dlugu prywatnego na publiczny. Nastepnie panstwo, wykorzystujac swoja suwerennos$¢
monetarng, moze tak sterowa¢ zagregowanym popytem, aby minimalizowa¢ zaréwno presje inflacyjna, jak i

ryzyko gospodarczej zapasci.
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Tyle teorii. Praktyka stawia jednak twarde ograniczenia, bowiem tego typu rozwigzania dzialajq gtownie w
ramach panstw zdolnych do emisji dlugu we wiasnej, kontrolowanej walucie i tylko wtedy, gdy istnieje
glebokie zaufanie do dlugoterminowej stabilnosci ich instytucji. W wielu krajach, zwtaszcza na globalnych
peryferiach, warunki te nie sq spelnione. Coggan ma zatem racje w skali globalnej — na poziomie catego
systemu nie da sie po prostu ,,zmonetyzowac¢” dtugu bez powaznych konsekwencji, gdyz w skali planetarnej

nie istnieje jeszcze instytucja analogiczna do suwerennego panstwa z niekwestionowang walutg rezerwowa.

Drugi punkt sporny to sceptycyzm autora wobec mozliwosci zaprojektowania nowego tadu walutowego, na
wzor odrzuconej niegdys$ propozycji Keynesa. Coggan trafnie wskazuje na polityczne przeszkody, lecz zdaje
sie nie docenia¢, jak gleboko obecne napiecia klimatyczne, fale migracyjne i rewolucja technologiczna moga
wymusi¢ nowe formy globalnej wspotzaleznosci. Gdy najwieksze gospodarki Swiata sa jednoczesnie swoimi
najwiekszymi wierzycielami i dluznikami, tworzy to nie tylko paradoks, ale i materialng podstawe dla

instytucji wymuszajacych koordynacje.

Wreszcie, mozna zakwestionowa¢ samo jadro diagnozy, ktére implicite zaklada, ze rozwigzania musza
polega¢ glownie na korektach wewnatrz systemu finansowego. Tymczasem cze$¢ ekonomistow, z Mariang
Mazzucato na czele, zwraca uwage, ze realne wyjscie z pulapki dlugu wymaga zmiany paradygmatu
gospodarczego. Chodzi o przeniesienie akcentu na inwestycje w produkcje débr publicznych, innowacje o
wysokim mnozniku i zdolno$¢ panstwa do strategicznego kierowania kapitatem. Z tej perspektywy dlug nie
jest jedynie problemem obietnic przeszacowujacych realne zasoby, lecz symptomem fundamentalnego
zaniedbania inwestycji w te obszary, ktére realnie powiekszaja zdolnoS¢ gospodarki do generowania

przysztego bogactwa.

Konstytucja dtugu: fundamenty nowego tadu

Jezeli potraktujemy z nalezyta powagg zaréwno diagnoze Coggana, jak i spektrum mozliwosci otwieranych
przez sztuczng inteligencje oraz globalng sie¢ instytucji, mozemy naszkicowa¢ wizje nowego tadu. Nie jest
to jednak ani nostalgiczny powrdt do pewnosci standardu ztota, ani naiwna wiara w samoregulujace sie

mechanizmy rynkowe, lecz propozycja osadzona w realizmie.

Po pierwsze, potrzebujemy czego$ na ksztalt konstytucji dlugu publicznego. Nie w sensie prostych,
arytmetycznych limitow, lecz jako zestawu fundamentalnych zasad okreslajacych, ktory typ zobowigzan
podlega bezwarunkowemu honorowaniu, a ktéry moze by¢ restrukturyzowany w ramach z gory okreslonych
procedur. Dhug finansujacy infrastrukture krytyczng, inwestycje w zdolno$¢ wytworcza czy transformacje
energetycznag powinien posiada¢ inny status niz dtug zaciagany na poczet transferéw konsumowanych tu i
teraz. Taka konstytucja nie bylaby moralistycznym katalogiem grzechdéw, lecz struktura priorytetéw w

sytuacji nieuchronnego konfliktu miedzy ztozonymi obietnicami.
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Po drugie, na poziomie miedzynarodowym niezbedna jest instancja pelniaca funkcje trybunatu dla sporéw o
dlug miedzy panstwami a wierzycielami ponadnarodowymi. Obecnie restrukturyzacje sa bowiem czesto
wynikiem doraznych negocjacji, w ktérych przewage zyskuje strona dysponujqca wiekszg silq geopolityczna.
Proceduralna sprawiedliwo$¢ wymagataby instytucji zdolnej do oceny, kiedy dtug staje sie ,,zbyt wielki, by
byt $ciggalny” bez naruszenia podstawowych praw do uznania obywateli zadtuzonego panstwa i zachowania

tkanki spotecznej.

Po trzecie, sztuczna inteligencja powinna zosta¢ powotana do roli straznika, nie za$ spekulanta. Oznacza to
tworzenie publicznych, otwartych modeli monitorowania ryzyka systemowego, ktorych parametry i
zaloZzenia sq transparentne i poddane krytycznej debacie. Musza one stanowic przeciwwage dla zamknietych,
whasnosciowych systeméw, ktorych jedynym celem jest maksymalizacja zysku konkretnej instytucji. Al
moglaby pehi¢ funkcje systemu wczesnego ostrzegania, ktéry sygnalizuje narastanie baniek spekulacyjnych,

sama jednak nie uczestniczac w ich tworzeniu.

Po czwarte, trzeba odwazyC sie na rewaloryzacje umorzenia dlugu jako narzedzia systemowej higieny.
Starozytne jubileusze, ktére co pewien czas kasowaly czeS¢ zobowigzan, nie byly przejawem moralnego
rozprzezenia, lecz aktem politycznej madrosci, sposobem na unikniecie trwatego przeksztalcenia dtuznikow
w klasy poddanych. Ich wspdtczesnym echem moglyby sta¢ sie globalne programy restrukturyzacji dtugu
krajow najbardziej obcigzonych, nierozerwalnie polaczone z wymogami reform ustrojowych i inwestycji w

dobra publiczne.

Wreszcie po piate, refleksja nad naturg pieniagdza i dlugu musi zosta¢ wigczona do edukacji elit biznesowych
i politycznych nie jako egzotyczny dodatek, lecz jako jej rdzen. Dopiero wéwczas, gdy menedzerowie i
decydenci zaczng rozumie¢, ze kazda liczba w bilansie jest roszczeniem do uznania w $wiecie spoltecznym, a
nie tylko technicznym zapisem, pojawi sie realna szansa. Szansa na to, ze logika samoreferencyjnej

optymalizacji zostanie zastapiona przez orientacje na praktyke koordynacji dziatan w skali calej planety.

Miasto z obietnic: realne bogactwo vs system roszczen

Wyobrazmy sobie miasto, w ktérym cegly sa zwodniczo lekkie, niemal nic nie waza, lecz kazda z nich
zawiera obietnice, Ze kto$ kiedy$ w przysztosci przyniesie prawdziwy, ciezki kamien. Mieszkancy, urzeczeni
tq wizja, wznosza coraz wyzsze wieze, upajaja sie panorama i mierzg swoj sukces wysokoscig konstrukcji.
Gdy ktoras wieza sie zawali, traktujq to jako nieszczes$liwy wypadek, by zaraz potem budowac¢ nowe, jeszcze
wyzsze. Powstajq cale ksiegi, w ktorych skrupulatnie zapisuje sie, kto i ile kamiennych cegiel ma w
przysztosci dostarczy¢. Z biegiem pokolenn sama wiara w to, ze kamienie rzeczywiscie nadejda, staje sie

wazniejsza niz fizyczny akt ich przynoszenia.
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W pewnym momencie kto$ zadaje pytanie — dziecinnie proste, a przez to destrukcyjne dla catej iluzji. Skoro
wszystkie nasze wieze zbudowano z lekkich obietnic, a solidne kamienie maja dopiero nadejs¢, to czy nasze
miasto nie istnieje bardziej w sferze roszczen niz w sferze realnego ciezaru? Odpowiedz, ktorej udziela na to
Philip Coggan, jest bezlitosna, a jednoczesnie wyzwalajaca. Tak, znaczna czes$¢ naszego bogactwa istnieje
dzi$ przede wszystkim jako system wzajemnych roszczen, zapisanych w dhugu, systemach emerytalnych czy
instrumentach pochodnych. Nie oznacza to jednak, Ze musimy porzuci¢ cate miasto; musimy raczej nauczy¢
sie odrdzniaC wieze, ktore da sie jeszcze wzmocni¢ realnymi kamieniami, od tych, ktére trzeba zburzyc,

zanim ich upadek zniszczy wszystko wokét.

Jezeli ten tekst ma pei¢ jakakolwiek funkcje, to wiasnie taka: zmusic¢ nas do porzucenia komfortu, jaki daje
niespdjny zbiér obietnic. Zbiér, w ktéorym P, czyli jednoczesne zaistnienie pelnej sptaty dlugu, braku
kryzysow, nietykalnosci Swiadczen i braku dodatkowych podatkdw, traktowane jest jak oczywistosc.
Zadaniem ekonomisty, prawnika czy finansisty nie jest podtrzymywanie tej iluzji, lecz rekonstruowanie
warunkow, w ktorych mozna uczciwie powiedzie¢: tego nie da sie osiagna¢ naraz. Musimy zatem w drodze

dialogu ustali¢, ktére roszczenia podlegajgce uznaniu majq pierwszenstwo przed innymi.

W tym sensie obrona tez zawartych w zrddle nie jest aktem pesymizmu, lecz odwagi intelektualnej. Dopiero
przyznanie, ze czesS¢ naszych obietnic byta jedynie papierowa, stwarza warunki do projektowania takich
instytucji, w ktoérych przyszte zobowigzania rzadziej beda okazywac sie pustymi cegtami, a czesciej realnym

kamieniem, ktérym mozna podeprze¢ nasz wspdlny dom.

Czy w Swiecie, gdzie wirtualne obietnice mnozg sie szybciej niz realne zasoby, mozemy nadal
wierzy¢, ze kazdy dlug zostanie sptacony w pelnej wartosci? A moze nadszed} czas, by odwazy¢
sie na rewizje naszych zbiorowych iluzji, zanim system roszczen zawali sie pod wlasnym
ciezarem? Pytanie nie brzmi, czy unikniemy zaptaty rachunku, lecz jak sprawiedliwie rozdzieli¢

jego ciezar i czy w ogole jesteSmy w stanie go udzwignac.

Inspiracje

[1] "Paper promises" Philip Coggan
2012 | PublicAffairs
Philip Coggan jest brytyjskim dziennikarzem biznesowym, autorem i moéwca. Wspolpracowatl z

nFinancial Times” (1986-2006) i ,,The Economist” (2006-2021), gdzie publikowal felietony w
»Bartleby” i , Buttonwood”. Jest autorytetem w dziedzinie finanséw i ekonomii.

19



Philip Coggan is a British business journalist, author, and speaker. He wrote for the Financial Times
(1986-2006) and The Economist (2006-2021), where he penned the Bartleby and Buttonwood columns.
He is an authority on finance and economics.

Literatura uzupelniajaca

Ksiazki
Literatura pokrewna (Google Scholar):

]

l;lg?é% [1] "The General Theory of Employment, Interest and Money"
MONEY John Maynard Keynes

2021 | Repro Knowledgcast Limited | ISBN: 9789390997732
g [2] "The Economic Consequences of the Peace"
@ John Maynard Keynes
M 2020 | Harcourt, Brace and Howe | ISBN: 9781679495595

[3] "Promoting Global Monetary and Financial Stability: The Bank for International Settlements
”ﬂ;,m""‘" after Bretton Woods, 1973-2020"

!

Claudio Borio, Stijn Claessens, Piet Clement, Robert N. McCauley, Hyun Song Shin
2025 | Taylor & Francis | ISBN: 9781040655085

Google Scholar

[4] "House of Debt: How They (and You) Caused the Great Recession, and How We Can Prevent

_ﬁ?ﬁi It from Happening Again"

Atif Mian, Amir Sufi

2015 | University of Chicago Press | ISBN: 9780226277509
Google Scholar

anemane 151 "The Entrepreneurial State: Debunking Public vs. Private Sector Myths"
STATE

Mariana Mazzucato

2024 | Penguin | ISBN: 9780593656945

Google Scholar

[6] "The Lords of Easy Money: How the Federal Reserve Broke the American Economy"

Christopher Leonard

2023 | ISBN: 9788984078956

20


https://www.barnesandnoble.com/w/promoting-global-monetary-and-financial-stability-claudio-borio/1138299833
https://press.uchicago.edu/ucp/books/book/chicago/H/bo17024976.html
https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC

it [7] "Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar and the Future of the International
i Monetary System"
4 Barry Eichengreen

2012 | OUP Oxford | ISBN: 9780199642472

[8] "Minsky's Moment: An Insider's View on the Economics of Hyman Minsky"

Piero Ferri

2019 | Edward Elgar Publishing | ISBN: 9781788973731

Google Scholar

Artykuly naukowe

Autorzy przywolywani:

[1] "The Evolution of the International Monetary System: historical appraisal and future perspectives"
Robert Triffin
1964

[2] "A Monetary Theory of Production”
John Maynard Keynes
1933

[3] "Indian Currency and Finance"
John Maynard Keynes

1913

[4] "Competing Explanations of the Minsky Moment: The Financial Instability Hypothesis in Light of
Austrian Theory"
Not specified in snippet

2015

[5] "National central banking and the international economy"
Robert Triffin

1947 | Board of Governors, Federal Reserve System

[6] "The Inherent Instability of National Monetary Power in the 21st Century: The Triffin Dilemma

Revisited"
Riccardo Bellofiore, Giuseppe Fontana
2016 | Review of Keynesian Economics

Google Scholar

21


https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEPzoTg6J9YHZLpFEYq9JkhuTpm2kscmE-nMb8dKErb0PCn1Wt4Hyb3AnjyNxp2xp7yjNGWrQ9Q1KU01cnfbOS-6vYzMi7wa3pPVjXU9uuz24Ti-qo2QiboFJZMh3Hi3JQAOAU1rbXSGiTz2VQ4NqN-BlTv3J8n5g==
https://www.researchgate.net/publication/286484999_The_Inherent_Instability_of_National_Monetary_Power_in_the_21st_Century_The_Triffin_Dilemma_Revisited

[7] "Market liquidity and the role of public policy"
Arnaud Mares

2002 | BIS Papers

[8] "Financial repression as an “easy way” out of debt?"
Martin Kliem, Alexander Kriwoluzky, Gernot J. Miiller, Alexander Scheer
2024 | Deutsche Bundesbank Discussion Paper

Google Scholar

[9] "The Financial Instability Hypothesis"
Hyman P. Minsky
1992 | The Jerome Levy Economics Institute of Bard College

Google Scholar

[10] "Uncertainty and the Institutional Structure of Capitalist Economies’
Hyman P. Minsky, Charles J. Whalen

1996 | Journal of Economic Issues

Google Scholar

[11] "From Fiscal Deadlock to Financial Repression: Anatomy of a Fall"
Olivier Jeanne
2025 | NBER Working Paper

Google Scholar

[12] "Whither inflation targeting as a global monetary standard?"
Claudio Borio
2023 | BIS Working Papers

Google Scholar

[13] "Back to the future: intellectual challenges for monetary policy"
Claudio Borio

2021 | Economic Papers

Google Scholar

[14] "A Perspective on Minsky Moments: Revisiting the Core of the Financial Instability Hypothesis"
Alessandro Vercelli
2009 | Economics Working Paper Archive
Google Scholar

22


https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHYWr77f--iWjWhE9P5dtGMTprAubT5hxpdwQc2ml9LDvba7t8ARCgDxhIaiz6b7z8ifJJODJFjkteS1Y1qaFU0zh4wSqDLJLst4gadiDuaZiJCqDUIWh9QU9w_n7gYzGxzu7YwSXumVbXUzEUUCokJ8y5BfoCZGtAJslF8CFduu5wvM_GQuQxz-4DZ-mnulvn3MKSUDYb4BTS-NT12Dag8
https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHTNrtzb4S-3lYusZ-3NI-Gra-SCJYei-z8iMVlK4JGQpmVHHMZPph1DxVBv6sV6wLD8Ah-WiaGxzYH0BlV7--i3-HGXAVr55KiP0m3LSEyfzWz1YDqoE5Vve8a2l4FzpMMxutZtg7MX_Ne7ieHoN0BsPEhpGehUhPQEvle
https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQGEeRva2vIQtB06WGZuMKLvZEtSO-O32uDT70hkLT81nYAFyF2J5j85Qd4Bp1EhiXK_XgUjVwXBpeitB2lHbQgHPog-Eh7S_rZIB71KFq8PS8bbF1rMVqA9O5tYM4dtUsLj8GUzLp_-5qUX2F0C_LeIGPXPgKe5jqUVRSnzp0TUiiejjm2SL8Tr
https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEREfLrj0vBK4s0n8piBT-3MSfOQ0ROaggDef--6ZtaFY8t6xMHFl4HanK2i9Mh3jDAk0kTNNULM4ULu2IwUonXJ4P-moHWROQJODxlD3jTCsU1M6m5Fw-v_K4VV7s
https://www.bis.org/publ/work1230.htm
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1467-923X.12189
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1421120

[15] "Finance and Business Cycles: The Credit-Driven Household Demand Channel”
Atif Mian, Amir Sufi
2018 | Journal of Economic Perspectives

Google Scholar

[16] "Indebted Demand"
Atif Mian, Ludwig Straub, Amir Sufi
2021 | Quarterly Journal of Economics

Google Scholar

[17] "The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the U.S. Mortgage Default Crisis"
Atif Mian, Amir Sufi
2009 | The Quarterly Journal of Economics

Google Scholar

[18] "Household Debt and Business Cycles Worldwide"
Atif Mian, Amir Sufi, Emil Verner
2017 | The Quarterly Journal of Economics

Google Scholar

[19] "Financial repression in general equilibrium: The case of the United States, 1948-1974"
Martin Kliem, Alexander Kriwoluzky, Gernot J. Miiller, Alexander Scheer
2024 | Discussion Paper, No 20/2024, Deutsche Bundesbank

Google Scholar

[20] "Toward an Anthropological Theory of Value: The False Coin of Our Own Dreams"
David Graeber
2001

[21] "After the Pandemic, We Can't Go Back to Sleep”
David Graeber
2021

[22] "The Emergence of Fiat Money: A Reconsideration

Kevin Dowd

2001 | Cato Journal

23


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.32.3.31
https://scholar.google.com/citations?user=GuJVCWoAAAAJ&hl=en
https://www.nber.org/papers/w13931
https://academic.oup.com/qje/article/132/4/1755/3862492
https://www.econstor.eu/handle/10419/287324

[23] "Demand Side Secular Stagnation"
Lawrence H. Summers
2015 | American Economic Review

Google Scholar

[24] "On Secular Stagnation in the Industrialized World"
t.ukasz Rachel, Lawrence H. Summers
2019 | Brookings Papers on Economic Activity

Google Scholar

[25] "Mission-oriented innovation policies: challenges and opportunities”
Mariana Mazzucato
2018 | Industrial and Corporate Change
Google Scholar

[26] "From market fixing to market-creating: a new framework for innovation policy"
Mariana Mazzucato
2016 | Industry and Innovation

Google Scholar

[27] "Koncepcja pienigdza i kredytu Ludwiga von Misesa - pieniadz fiducjarny jako forma interwencji w
mechanizm wolnego rynku"

Dominik Dabrowski

2015 | Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie

Google Scholar

APA ONE Publishing System
Fundacja Dobre Panstwo © 2026
Article ID: fcfdad68-f463-4c7c-8ded-19b032035478

24


https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEqeySi7M8ldicqakw3sdieLjutitFAFpLzSLPCE2Ia6pc56yfdxAcu9ChPjTqpA9WB1sh2OAtpiZf_uIsXvOoivSIyoVUnceyrQPj8wFJnCmbE9WxdxUs3xyWmHYsJGl4_e8dl_YeGvJDJ4RzgHdgOsCIX
https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHrF-_0bkmws6n0uJ5UXyzdzvYLkat1eGWW4HtzYExVPj3CD0NqnHKIjo4LsV0uMYiSEoMEoUx2TqqAa3zzDxgwmLwCvAq2OxthzlunOEyUksYVO-ohcOzXoALgFRA
https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC
https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC
https://www.researchgate.net/publication/289806639_Koncepcja_pieniadza_i_kredytu_Ludwiga_von_Misesa_-_pieniadz_fiducjarny_jako_forma_interwencji_w_mechanizm_wolnego_rynku


{
  "name": "Pieniądz i dług jako fundamenty ładu społecznego",
  "@type": "Article",
  "author": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "@context": "https://schema.org",
  "citation": [
    {
      "name": "Philip Coggan",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A1",
      "description": {
        "@value": "Philip Coggan is a British business journalist, author, and speaker. He wrote for the Financial Times (1986-2006) and The Economist (2006-2021), where he penned the Bartleby and Buttonwood columns. He is an authority on finance and economics.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "InspirationAuthor",
      "description_pl": {
        "@value": "Philip Coggan jest brytyjskim dziennikarzem biznesowym, autorem i mówcą. Współpracował z „Financial Times” (1986-2006) i „The Economist” (2006-2021), gdzie publikował felietony w „Bartleby” i „Buttonwood”. Jest autorytetem w dziedzinie finansów i ekonomii.",
        "@language": "pl"
      }
    },
    {
      "name": "John Maynard Keynes",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "King's College, Cambridge",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "John Maynard Keynes (1883-1946) was a highly influential British economist whose ideas revolutionized macroeconomic theory and significantly impacted government economic policies. Educated at King's College, Cambridge, where he initially studied mathematics, Keynes challenged classical economic thought during the Great Depression, arguing that free markets do not automatically guarantee full employment. His seminal work, *The General Theory of Employment, Interest and Money* (1936), advocated for government intervention through fiscal and monetary policies to manage economic cycles. Keynes played a key role in shaping post-World War II international economic policies, including the establishment of the International Monetary Fund and the World Bank. His theories, known as Keynesian economics, continue to influence modern macroeconomic thinking and policy debates.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Mariana Mazzucato",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "University College London",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Mariana Mazzucato is an Italian-American economist and professor known for her work challenging conventional economic thinking on the role of the state in innovation and value creation. She argues that the public sector is a key driver of innovation and economic growth, often taking on the initial risks that the private sector is unwilling to bear. Her research emphasizes the importance of mission-oriented policies and market-shaping strategies to address societal challenges. Mazzucato advocates for a more symbiotic relationship between the public and private sectors, where the state actively directs investment and shares in the rewards of innovation. She has advised policymakers worldwide and is considered a leading voice in rethinking capitalism for a more sustainable and inclusive future.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Lawrence Summers",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Harvard University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Lawrence Henry Summers, born on November 30, 1954, is a prominent American economist with a distinguished career in academia and public service. He served as the 71st United States Secretary of the Treasury from 1999 to 2001, Director of the National Economic Council from 2009 to 2010, and as the 27th president of Harvard University from 2001 to 2006. Currently, he holds the title of Charles W. Eliot University Professor at Harvard University. Summers is known for his contributions to public finance, labor economics, financial economics, and macroeconomics, and is credited with reviving the concept of secular stagnation.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Robert Triffin",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Yale University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Robert Triffin (1911-1993) was a Belgian-American economist renowned for his critique of the Bretton Woods system, known as the Triffin dilemma. He warned of the inherent conflict between a country's domestic economic interests and the global responsibilities when its currency serves as the world's reserve currency. Triffin held positions at the US Federal Reserve System, the International Monetary Fund, and the Organisation for European Economic Co-operation. In 1951, he became a professor of economics at Yale University. Later, Triffin returned to Europe and supported European integration, contributing to the development of the European Monetary System and the concept of the European Central Bank.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Claudio Borio",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Bank for International Settlements (BIS)",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Claudio Borio is an economist known for his work on monetary policy, banking, finance, and financial stability. He served as the Head of the Monetary and Economic Department at the Bank for International Settlements (BIS) from 2013 to 2024, after joining the BIS in 1987. Prior to that, he was a Lecturer and Research Fellow at Brasenose College, Oxford University. Borio holds a DPhil and MPhil in Economics, and a BA in Politics, Philosophy, and Economics from Oxford University. His research has significantly influenced central banking practices and policy discussions worldwide. He has also contributed to the understanding of how monetary, prudential, and fiscal policies interact, driven by the financial cycle.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "David Graeber",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "London School of Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "David Graeber (1961-2020) was an American anthropologist, anarchist activist, and author known for his work in economic and social anthropology. He earned his Ph.D. in anthropology from the University of Chicago. Graeber taught at Yale University before moving to the United Kingdom, where he held positions at Goldsmiths College and the London School of Economics. His work often explored themes of debt, value, bureaucracy, and social hierarchy. Graeber was also a key figure in the Occupy Wall Street movement, coining the slogan 'We are the 99%'. His contributions have significantly influenced contemporary anthropological and political thought, particularly concerning anarchism and critiques of capitalism.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Arnaud Mares",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Citigroup Global Markets",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Arnaud Marès is a prominent economist who currently holds the position of Chief European Economist at Citigroup Global Markets. Before joining Citi in December 2017, he served as a Special Adviser to the President of the European Central Bank (ECB), Mario Draghi. Marès has also worked as an Economist and Managing Director at Morgan Stanley, where he was known for his insightful research. Earlier in his career, he held senior positions at the ECB and served as the Head of Policy of the UK Debt Management Office. He is a graduate of the École Nationale de la Statistique et de l'Administration Économique (ENSAE).",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Hyman Minsky",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Levy Economics Institute of Bard College",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Hyman Philip Minsky (1919-1996) was an American economist known for his Financial Instability Hypothesis. He theorized that capitalist economies, due to endogenous processes, fluctuate between stability and fragility, leading to crises fueled by escalating debt and speculative behavior. Minsky received his Ph.D. in economics from Harvard, where he studied under Joseph Schumpeter and Wassily Leontief. He taught at Brown University, the University of California, Berkeley, and Washington University in St. Louis. Later, he became a Distinguished Scholar at the Levy Economics Institute of Bard College. Minsky's work gained renewed attention after the 2008 financial crisis, with his concept of a 'Minsky moment' becoming widely recognized.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Atif Mian",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Princeton University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Atif Rehman Mian is a Pakistani-American economist renowned for his work on the connections between finance and the macro economy. Born on June 28, 1975, he is currently the John H. Laporte Jr. Class of 1967 Professor of Economics, Public Policy, and Finance at Princeton University, where he also directs the Julis-Rabinowitz Center for Public Policy and Finance. Mian's research focuses on household debt, its impact on macroeconomic dynamics, and the amplification of recessions due to leverage imbalances. He is the co-author of the critically acclaimed book 'House of Debt', which examines the role of household debt in the 2008 financial crisis. Mian received a Guggenheim Fellowship in 2021 and was elected a Fellow of the Econometric Society in the same year.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Amir Sufi",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "University of Chicago Booth School of Business",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Amir Sufi is a prominent economist specializing in finance and macroeconomics. He is the Bruce Lindsay Distinguished Service Professor of Economics, Finance, and Public Policy at the University of Chicago Booth School of Business. He is also a Research Associate at the National Bureau of Economic Research (NBER) and co-director of the NBER Research Program on Corporate Finance. His research focuses on the interplay between finance and the real economy, with significant contributions to understanding household debt's role in macroeconomic fluctuations and empirical financial contracting. He was awarded the 2017 Fischer Black Prize by the American Finance Association.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Robert N. McCauley",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Charles J. Whalen",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Stijn Claessens",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Hyun Song Shin",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Ludwig Straub",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Łukasz Rachel",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Arnaud Marès",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Piet Clement",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Emil Verner",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Paper promises",
      "@type": "Book",
      "author": [
        {
          "name": "Philip Coggan",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "publisher": {
        "name": "PublicAffairs",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B1",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2012",
      "additionalType": "InspirationBook"
    },
    {
      "isbn": "9789390997732",
      "name": "The General Theory of Employment, Interest and Money",
      "@type": "Book",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=So7gzgEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "John Maynard Keynes",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=So7gzgEACAAJ&dq=intitle:%22The+General+Theory+of+Employment,+Interest+and+Money%22+inauthor:%22John+Maynard+Keynes%22&hl=&cd=3&source=gbs_api",
      "abstract": "The General Theory of Employment, Interest and Money of 1936 is a book by English economist John Maynard Keynes. It caused a profound shift in economic thought, giving macroeconomics a central place in economic theory and contributing much of its terminology - the \"Keynesian Revolution\". It had equally powerful consequences in economic policy, being interpreted as providing theoretical support for government spending in general, and for budgetary deficits, monetary intervention and counter-cyclical policies in particular. It is pervaded with an air of mistrust for the rationality of free-market decision making. Regarded widely as the cornerstone of Keynesian thought, this book challenged the established classical economics and introduced new concepts. It remains a relevant topic of debate to this day, perhaps more than ever. Given the economic turmoil of recent years, this debate is more heated than ever, between the Keynesian model of economics of Bush and Obama which favors bailouts and other government intervention to try to stabilize the market, and the Austrian school of economics which sees government intervention as detrimental and favors letting the market sort itself out on its own with minimal government interference.",
      "publisher": {
        "name": "Repro Knowledgcast Limited",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2021",
      "numberOfPages": 278,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "isbn": "9781679495595",
      "name": "The Economic Consequences of the Peace",
      "@type": "Book",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=lVlkzgEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "John Maynard Keynes",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=lVlkzgEACAAJ&dq=intitle:%22The+Economic+Consequences+of+the+Peace%22+inauthor:%22John+Maynard+Keynes%22&hl=&cd=9&source=gbs_api",
      "abstract": "\"The Economic Consequences of the Peace is one of those rare books that seem to exude brilliance, power and polemical passion from the opening page...\" -The Guardian The Economic Consequences of the Peace (1919) is a book written and published by the British economist John Maynard Keynes. After the First World War, Keynes attended the Paris Peace Conference of 1919 as a delegate of the British Treasury. In his book, he argued for a much more generous peace, not out of a desire for justice or fairness - these are aspects of the peace that Keynes does not deal with - but for the sake of the economic well-being of all of Europe, including the Allied Powers, which the Treaty of Versailles and its associated treaties would prevent. The book was a best-seller throughout the world and was critical in establishing a general opinion that the treaties were a \"Carthaginian peace\" designed to crush the defeated Central Powers, especially Germany. It helped to consolidate American public opinion against the treaties and against joining the League of Nations. The perception by much of the British public that Germany had been treated unfairly was, in turn, a crucial factor in later public support for the appeasement of Hitler. The success of the book established Keynes' reputation as a leading economist, especially on the left. When Keynes was a key player in establishing the Bretton Woods system in 1944, he remembered the lessons from Versailles as well as the Great Depression. The Marshall Plan, which was promulgated to rebuild Europe after the Second World War, was similar to the system proposed by Keynes in The Economic Consequences of the Peace. A True Classic for All Lovers of Economics, History, and Political Theory!",
      "publisher": {
        "name": "Harcourt, Brace and Howe",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2020",
      "numberOfPages": 172,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://www.barnesandnoble.com/w/promoting-global-monetary-and-financial-stability-claudio-borio/1138299833",
      "isbn": "9781040655085",
      "name": "Promoting Global Monetary and Financial Stability: The Bank for International Settlements after Bretton Woods, 1973-2020",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=tH2NEQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Claudio Borio",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Stijn Claessens",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Piet Clement",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Robert N. McCauley",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Hyun Song Shin",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=tH2NEQAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Promoting+Global+Monetary+and+Financial+Stability:+The+Bank+for+International+Settlements+after+Bretton+Woods,+1973-2020%22+inauthor:%22Claudio+Borio%22&hl=&cd=5&source=gbs_api",
      "abstract": "The International Monetary Fund and World Bank were founded at the 1944 Bretton Woods conference on the premise that international cooperation and multilateralism would be to the benefit and enrichment of all. Yet, the establishment and evolution of the global financial architecture into its current form were not inevitable: this edited volume examines the “roads not taken” – critical junctures in the histories of the International Monetary Fund and the World Bank – where the choices made, and the decisions taken, would have far-reaching consequences. Geoeconomic fragmentation, nationalism, and extreme protectionism pose threats to the open trade and payments system and are jeopardizing the hard-won gains in global incomes and living standards driven by postwar trade and globalization. Against the urgent need to rekindle the Bretton Woods spirit of cooperation and multilateralism, while also reckoning with the shortcomings of the postwar international order as they were revealed over time, the authors of this volume turn to history for inspiration, lessons, and insights from both the roads taken and those left for another day. The book also demonstrates that future reform can be inspired by previous intellectual and theoretical efforts. The book will be of great interest to readers interested in the past, present, and future of international monetary systems, economic governance, and international finance and banking more broadly.",
      "publisher": {
        "name": "Taylor & Francis",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2025",
      "numberOfPages": 259,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://press.uchicago.edu/ucp/books/book/chicago/H/bo17024976.html",
      "isbn": "9780226277509",
      "name": "House of Debt: How They (and You) Caused the Great Recession, and How We Can Prevent It from Happening Again",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=4XY-CQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=4XY-CQAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22House+of+Debt:+How+They+(and+You)+Caused+the+Great+Recession,+and+How+We+Can+Prevent+It+from+Happening+Again%22+inauthor:%22Atif+Mian%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "\"A concise and powerful account of how the great recession happened and what should be done to avoid another one . . . well-argued and consistently informative.\" — Wall Street Journal The Great American Recession of 2007-2009 resulted in the loss of eight million jobs and the loss of four million homes to foreclosures. Is it a coincidence that the United States witnessed a dramatic rise in household debt in the years before the recession—that the total amount of debt for American households doubled between 2000 and 2007 to $14 trillion? Definitely not. Armed with clear and powerful evidence, Atif Mian and Amir Sufi reveal in House of Debt how the Great Recession and Great Depression, as well as less dramatic periods of economic malaise, were caused by a large run-up in household debt followed by a significantly large drop in household spending. Though the banking crisis captured the public's attention, Mian and Sufi argue strongly with actual data that current policy is too heavily biased toward protecting banks and creditors. Increasing the flow of credit, they show, is disastrously counterproductive when the fundamental problem is too much debt. As their research shows, excessive household debt leads to foreclosures, causing individuals to spend less and save more. Less spending means less demand for goods, followed by declines in production and huge job losses. How do we end such a cycle? With a direct attack on debt, say Mian and Sufi. We can be rid of painful bubble-and-bust episodes only if the financial system moves away from its reliance on inflexible debt contracts. As an example, they propose new mortgage contracts that are built on the principle of risk-sharing, a concept that would have prevented the housing bubble from emerging in the first place. Thoroughly grounded in compelling economic evidence, House of Debt offers convincing answers to some of the most important questions facing today's economy: Why do severe recessions happen? Could we have prevented the Great Recession and its consequences? And what actions are needed to prevent such crises going forward?",
      "publisher": {
        "name": "University of Chicago Press",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2015",
      "numberOfPages": 238,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
      "isbn": "9780593656945",
      "name": "The Entrepreneurial State: Debunking Public vs. Private Sector Myths",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=dXu9EAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Mariana Mazzucato",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=dXu9EAAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22The+Entrepreneurial+State:+Debunking+Public+vs.+Private+Sector+Myths%22+inauthor:%22Mariana+Mazzucato%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "Award-winning economist Mariana Mazzucato’s famously incisive international bestseller debunking the pervasive myth of the inept state versus an innovative private sector—with a new preface by the author According to conventional wisdom, innovation is best left to the bold entrepreneurs of the private sector, and government should get out of the way. But what if that wasn't case? What if, from the inventions of Silicon Valley to medical breakthroughs, the public sector has actually been the most courageous and valuable risk-taker of all? Critically acclaimed and influential thinker and scholar Mariana Mazzucato argues comprehensively against the myth of a lumbering, bureaucratic state versus a dynamic, innovative private sector with remarkable original and deep research. In a series of case studies—from nanotechnology to the emerging green tech of today—Mazzucato reveals that the opposite is true: the private sector only finds the courage to invest after an entrepreneurial state has made the high-risk investments. The Entrepreneurial State reveals how every technology that makes the iPhone so “smart” was actually funded by the government—from the Internet and GPS technology, to touch-screen displays and voice-activated Siri. In the history of modern capitalism, the State has not only fixed market failures, but has also actively shaped and created markets. In doing so, it sometimes wins and sometimes fails. Yet by not admitting the State’s role in active risk taking, we've created an \"innovation system\" where the public sector socializes risks while privatizing reward, as Mazzucato controversially argues. This bold and provocative book considers how we adopted this dysfunctional dynamic, and then how we can overcome it so that economic growth can be not only \"smart\" but \"inclusive\" as well.",
      "publisher": {
        "name": "Penguin",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2024",
      "numberOfPages": 289,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "isbn": "9788984078956",
      "name": "The Lords of Easy Money: How the Federal Reserve Broke the American Economy",
      "@type": "Book",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=nYZW0AEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Christopher Leonard",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=nYZW0AEACAAJ&dq=intitle:%22The+Lords+of+Easy+Money:+How+the+Federal+Reserve+Broke+the+American+Economy%22+inauthor:%22Christopher+Leonard%22&hl=&cd=5&source=gbs_api",
      "abstract": "Korean edition of [The Lords of Easy Money: How the Federal Reserve Broke the American Economy] by Christopher Leonard. The Wall Street Journal Best Book of the Year. New York Times bestseller. The New York Times bestselling business journalist Christopher Leonard infiltrates one of America's most mysterious institutions--the Federal Reserve--to show how its policies spearheaded by Chairman Jerome Powell over the past ten years have accelerated income inequality and put our country's economic stability at risk. Korean edition translated by Kim Seung Jin.",
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "ko",
      "datePublished": "2023",
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "isbn": "9780199642472",
      "name": "Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar and the Future of the International Monetary System",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=71zCuwAACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Barry Eichengreen",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=71zCuwAACAAJ&dq=intitle:%22Exorbitant+Privilege:+The+Rise+and+Fall+of+the+Dollar+and+the+Future+of+the+International+Monetary+System%22+inauthor:%22Barry+Eichengreen%22&hl=&cd=2&source=gbs_api",
      "abstract": "The story of how the dollar rose to global dominance in the twentieth century - and an assessment of what the future holds for the world's most important currency.",
      "publisher": {
        "name": "OUP Oxford",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2012",
      "numberOfPages": 224,
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEPzoTg6J9YHZLpFEYq9JkhuTpm2kscmE-nMb8dKErb0PCn1Wt4Hyb3AnjyNxp2xp7yjNGWrQ9Q1KU01cnfbOS-6vYzMi7wa3pPVjXU9uuz24Ti-qo2QiboFJZMh3Hi3JQAOAU1rbXSGiTz2VQ4NqN-BlTv3J8n5g==",
      "isbn": "9781788973731",
      "name": "Minsky's Moment: An Insider's View on the Economics of Hyman Minsky",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=yxOKDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Piero Ferri",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=yxOKDwAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Minsky%27s+Moment:+An+Insider%27s+View+on+the+Economics+of+Hyman+Minsky%22+inauthor:%22Piero+Ferri%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "At its core this book sets out the analytical and methodological foundations of Minsky’s financial instability hypothesis (FIH). Grounded on the joint work of Piero Ferri and Hyman Minsky, it offers insightful analysis from a unique insider's perspective. The objective is to deepen and enlarge the toolbox used by Minsky and to place the analysis within a dynamic perspective where a meta model, based upon regime switching, can encompass the different forms that the FIH can assume.",
      "publisher": {
        "name": "Edward Elgar Publishing",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2019",
      "numberOfPages": 228,
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Robert Triffin",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "The Evolution of the International Monetary System: historical appraisal and future perspectives",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1964",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "John Maynard Keynes",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Keynes discusses the need for a monetary theory of production, where money plays a part of its own. He argues that booms and depressions are phenomena peculiar to an economy in which money is not neutral.",
      "headline": "A Monetary Theory of Production",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1933",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "John Maynard Keynes",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Keynes analysed in great detail the monetary arrangements of India, from the late 19th century onwards.",
      "headline": "Indian Currency and Finance",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1913",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Not specified in snippet",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper evaluates the Minsky hypothesis and discusses the Austrian theory of the business cycle against Minsky's theory. It argues that both authors share similarities, believing that economic booms result from unsustainable credit expansion and depressions are caused by financial constraints.",
      "headline": "Competing Explanations of the Minsky Moment: The Financial Instability Hypothesis in Light of Austrian Theory",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2015",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Robert Triffin",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper includes an extensive discussion of the role of the International Monetary Fund.",
      "headline": "National central banking and the international economy",
      "isPartOf": {
        "name": "Board of Governors, Federal Reserve System",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Board of Governors, Federal Reserve System",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1947",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.researchgate.net/publication/286484999_The_Inherent_Instability_of_National_Monetary_Power_in_the_21st_Century_The_Triffin_Dilemma_Revisited",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Riccardo Bellofiore",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Giuseppe Fontana",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper argues that the analysis of the consequences of international gross capital flows were already at the core of the Triffin dilemma.",
      "headline": "The Inherent Instability of National Monetary Power in the 21st Century: The Triffin Dilemma Revisited",
      "isPartOf": {
        "name": "Review of Keynesian Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Review of Keynesian Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2016",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Arnaud Marès",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Market liquidity and the role of public policy",
      "isPartOf": {
        "name": "BIS Papers",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "BIS Papers",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2002",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHYWr77f--iWjWhE9P5dtGMTprAubT5hxpdwQc2ml9LDvba7t8ARCgDxhIaiz6b7z8ifJJODJFjkteS1Y1qaFU0zh4wSqDLJLst4gadiDuaZiJCqDUIWh9QU9w_n7gYzGxzu7YwSXumVbXUzEUUCokJ8y5BfoCZGtAJslF8CFduu5wvM_GQuQxz-4DZ-mnulvn3MKSUDYb4BTS-NT12Dag8",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Martin Kliem",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Alexander Kriwoluzky",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Gernot J. Müller",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Alexander Scheer",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper examines whether and how financial repression influenced the US government debt-to-GDP ratio following the Second World War. The analysis focuses on the impact of financial repression on commercial banks' balance sheets to gauge the effect on private real investment and economic growth. The study assumes that commercial banks must hold a minimum share of their total assets in the form of government bonds.",
      "headline": "Financial repression as an “easy way” out of debt?",
      "isPartOf": {
        "name": "Deutsche Bundesbank Discussion Paper",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Deutsche Bundesbank Discussion Paper",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2024",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHTNrtzb4S-3lYusZ-3NI-Gra-SCJYei-z8iMVlK4JGQpmVHHMZPph1DxVBv6sV6wLD8Ah-WiaGxzYH0BlV7--i3-HGXAVr55KiP0m3LSEyfzWz1YDqoE5Vve8a2l4FzpMMxutZtg7MX_Ne7ieHoN0BsPEhpGehUhPQEvle",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Hyman P. Minsky",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Minsky discusses the financial instability hypothesis, which posits that the economy has financing regimes under which it is stable, and financing regimes in which it is unstable. He argues that prolonged prosperity leads to a shift from hedge finance to speculative and Ponzi finance, making the system unstable.",
      "headline": "The Financial Instability Hypothesis",
      "isPartOf": {
        "name": "The Jerome Levy Economics Institute of Bard College",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Jerome Levy Economics Institute of Bard College",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1992",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQGEeRva2vIQtB06WGZuMKLvZEtSO-O32uDT70hkLT81nYAFyF2J5j85Qd4Bp1EhiXK_XgUjVwXBpeitB2lHbQgHPog-Eh7S_rZIB71KFq8PS8bbF1rMVqA9O5tYM4dtUsLj8GUzLp_-5qUX2F0C_LeIGPXPgKe5jqUVRSnzp0TUiiejjm2SL8Tr",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Hyman P. Minsky",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Charles J. Whalen",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Minsky explores the theoretical and practical causes of rising economic uncertainty and insecurity.",
      "headline": "Uncertainty and the Institutional Structure of Capitalist Economies",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Economic Issues",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Economic Issues",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1996",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEREfLrj0vBK4s0n8piBT-3MSfOQ0ROaggDef--6ZtaFY8t6xMHFl4HanK2i9Mh3jDAk0kTNNULM4ULu2IwUonXJ4P-moHWROQJODxlD3jTCsU1M6m5Fw-v_K4VV7s",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Olivier Jeanne",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper presents a model showing that optimal financial repression progresses through successive stages with increasing levels of distortion. Data from advanced economies suggest that the initial stage of financial repression typically begins when government debt exceeds 100% to 120% of GDP.",
      "headline": "From Fiscal Deadlock to Financial Repression: Anatomy of a Fall",
      "isPartOf": {
        "name": "NBER Working Paper",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "NBER Working Paper",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2025",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.bis.org/publ/work1230.htm",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Claudio Borio",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Critically assesses the future of inflation targeting as the dominant monetary policy framework and questions whether this approach remains adequate for addressing contemporary challenges including financial stability, climate change, and evolving economic structures.",
      "headline": "Whither inflation targeting as a global monetary standard?",
      "isPartOf": {
        "name": "BIS Working Papers",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "BIS Working Papers",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2023",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1467-923X.12189",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Claudio Borio",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Critically examines the intellectual foundations of contemporary monetary policy and argues for a return to pre-modern synthesis insights about money, finance, and the real economy to address current policy challenges.",
      "headline": "Back to the future: intellectual challenges for monetary policy",
      "isPartOf": {
        "name": "Economic Papers",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Economic Papers",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1421120",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Alessandro Vercelli",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper revisits the financial instability hypothesis (FIH) and suggests a precise definition of a Minsky moment as the starting point of a Minsky process, the phase of a financial cycle when many economic units suffer from both liquidity and solvency problems.",
      "headline": "A Perspective on Minsky Moments: Revisiting the Core of the Financial Instability Hypothesis",
      "isPartOf": {
        "name": "Economics Working Paper Archive",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Economics Working Paper Archive",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2009",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.32.3.31",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Explains business cycles through expansions in credit supply, operating primarily through household demand, which has been an important driver of business cycles. This channel helps explain the recent global recession and describes economic cycles in many countries over the past 40 years.",
      "headline": "Finance and Business Cycles: The Credit-Driven Household Demand Channel",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Economic Perspectives",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Economic Perspectives",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2018",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/citations?user=GuJVCWoAAAAJ&hl=en",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Ludwig Straub",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Examines the macroeconomic effects of household debt, focusing on how it affects consumption and overall demand.",
      "headline": "Indebted Demand",
      "isPartOf": {
        "name": "Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.nber.org/papers/w13931",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper studies the impact of the mortgage credit expansion on the U.S. housing boom and subsequent mortgage default crisis.",
      "headline": "The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the U.S. Mortgage Default Crisis",
      "isPartOf": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2009",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://academic.oup.com/qje/article/132/4/1755/3862492",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Emil Verner",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper examines the relationship between household debt and business cycles across countries.",
      "headline": "Household Debt and Business Cycles Worldwide",
      "isPartOf": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2017",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.econstor.eu/handle/10419/287324",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Martin Kliem",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Alexander Kriwoluzky",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Gernot J. Müller",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Alexander Scheer",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper examines whether and, if so, how financial repression influenced the US government debt-to- GDP ratio following the Second World War.",
      "headline": "Financial repression in general equilibrium: The case of the United States, 1948-1974",
      "isPartOf": {
        "name": "Discussion Paper, No 20/2024, Deutsche Bundesbank",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Discussion Paper, No 20/2024, Deutsche Bundesbank",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2024",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "David Graeber",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Explores anthropological theories of value.",
      "headline": "Toward an Anthropological Theory of Value: The False Coin of Our Own Dreams",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2001",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "David Graeber",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Argues that post-pandemic, we can't slip back into a reality where the way our society is organized is seen as sensible or reasonable.",
      "headline": "After the Pandemic, We Can't Go Back to Sleep",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Kevin Dowd",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Explores why fiat money has value and how it emerges. Argues that fiat money cannot emerge directly from barter and did not do so historically.",
      "headline": "The Emergence of Fiat Money: A Reconsideration",
      "isPartOf": {
        "name": "Cato Journal",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Cato Journal",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2001",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEqeySi7M8ldicqakw3sdieLjutitFAFpLzSLPCE2Ia6pc56yfdxAcu9ChPjTqpA9WB1sh2OAtpiZf_uIsXvOoivSIyoVUnceyrQPj8wFJnCmbE9WxdxUs3xyWmHYsJGl4_e8dl_YeGvJDJ4RzgHdgOsCIX",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Lawrence H. Summers",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Demand Side Secular Stagnation",
      "isPartOf": {
        "name": "American Economic Review",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "American Economic Review",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2015",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHrF-_0bkmws6n0uJ5UXyzdzvYLkat1eGWW4HtzYExVPj3CD0NqnHKIjo4LsV0uMYiSEoMEoUx2TqqAa3zzDxgwmLwCvAq2OxthzlunOEyUksYVO-ohcOzXoALgFRA",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Łukasz Rachel",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Lawrence H. Summers",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "We argue that the economy of the industrialized world taken as a whole is currently – and for the foreseeable future will remain – highly prone to secular stagnation. But for extraordinary fiscal policies, real interest rates would have fallen much more and be far below their current slightly negative level, current and prospective inflation would be further short of the two percent target levels and past and future economic recoveries would be even more sluggish.",
      "headline": "On Secular Stagnation in the Industrialized World",
      "isPartOf": {
        "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2019",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Mariana Mazzucato",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper explores the challenges and opportunities associated with mission-oriented innovation policies. It discusses how such policies can be designed to address grand challenges and foster innovation-led growth. The paper emphasizes the importance of a problem-solving approach and the need for public sector capabilities to effectively implement mission-oriented policies.",
      "headline": "Mission-oriented innovation policies: challenges and opportunities",
      "isPartOf": {
        "name": "Industrial and Corporate Change",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Industrial and Corporate Change",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2018",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Mariana Mazzucato",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "The paper proposes a new framework for innovation policy that moves beyond the traditional market-fixing approach to a market-creating approach. It argues that innovation policy should focus on shaping and creating markets, rather than simply correcting market failures. The paper emphasizes the role of the state in driving innovation and creating new opportunities for economic growth.",
      "headline": "From market fixing to market-creating: a new framework for innovation policy",
      "isPartOf": {
        "name": "Industry and Innovation",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Industry and Innovation",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2016",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.researchgate.net/publication/289806639_Koncepcja_pieniadza_i_kredytu_Ludwiga_von_Misesa_-_pieniadz_fiducjarny_jako_forma_interwencji_w_mechanizm_wolnego_rynku",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Dominik Dąbrowski",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "The article analyzes Ludwig von Mises' views on money, credit, and the role of fiduciary money as an intervention in the free market mechanism. It highlights the advantages of Mises' approach and its relevance to understanding the current global economic crisis. The paper argues that monetary expansion interferes with market equilibrium, providing a framework for analyzing the crisis.",
      "headline": "Koncepcja pieniądza i kredytu Ludwiga von Misesa - pieniądz fiducjarny jako forma interwencji w mechanizm wolnego rynku",
      "isPartOf": {
        "name": "Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2015",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    }
  ],
  "headline": "Pieniądz i dług jako fundamenty ładu społecznego",
  "publisher": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "logo": {
      "url": "https://dobrepanstwo.org/logo.png",
      "@type": "ImageObject"
    },
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "inLanguage": [
    "pl-PL",
    "en-US"
  ],
  "dateModified": "2026-01-11",
  "datePublished": "2026-01-11",
  "sourceOrganization": [
    {
      "url": "https://scholar.google.com",
      "name": "Google Scholar",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Author biographies, scholarly articles, citation data",
      "description": "Academic database for scholarly articles and author citations"
    },
    {
      "url": "https://books.google.com",
      "name": "Google Books",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Book enrichment, ISBN verification, cover images, descriptions",
      "description": "Digital library for book metadata and previews"
    },
    {
      "url": "https://www.perplexity.ai",
      "name": "Perplexity AI",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Enhanced biographical research (bilingual EN/PL)",
      "description": "AI-powered research assistant"
    },
    {
      "url": "https://isbndb.com",
      "name": "ISBNdb",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Book metadata enrichment, publisher verification",
      "description": "Comprehensive ISBN database"
    }
  ]
}


{
  "name": "Money and debt as the foundations of social order",
  "@type": "Article",
  "author": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "@context": "https://schema.org",
  "citation": [
    {
      "name": "Philip Coggan",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A1",
      "description": {
        "@value": "Philip Coggan is a British business journalist, author, and speaker. He wrote for the Financial Times (1986-2006) and The Economist (2006-2021), where he penned the Bartleby and Buttonwood columns. He is an authority on finance and economics.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "InspirationAuthor",
      "description_pl": {
        "@value": "Philip Coggan jest brytyjskim dziennikarzem biznesowym, autorem i mówcą. Współpracował z „Financial Times” (1986-2006) i „The Economist” (2006-2021), gdzie publikował felietony w „Bartleby” i „Buttonwood”. Jest autorytetem w dziedzinie finansów i ekonomii.",
        "@language": "pl"
      }
    },
    {
      "name": "John Maynard Keynes",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "King's College, Cambridge",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "John Maynard Keynes (1883-1946) was a highly influential British economist whose ideas revolutionized macroeconomic theory and significantly impacted government economic policies. Educated at King's College, Cambridge, where he initially studied mathematics, Keynes challenged classical economic thought during the Great Depression, arguing that free markets do not automatically guarantee full employment. His seminal work, *The General Theory of Employment, Interest and Money* (1936), advocated for government intervention through fiscal and monetary policies to manage economic cycles. Keynes played a key role in shaping post-World War II international economic policies, including the establishment of the International Monetary Fund and the World Bank. His theories, known as Keynesian economics, continue to influence modern macroeconomic thinking and policy debates.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Mariana Mazzucato",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "University College London",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Mariana Mazzucato is an Italian-American economist and professor known for her work challenging conventional economic thinking on the role of the state in innovation and value creation. She argues that the public sector is a key driver of innovation and economic growth, often taking on the initial risks that the private sector is unwilling to bear. Her research emphasizes the importance of mission-oriented policies and market-shaping strategies to address societal challenges. Mazzucato advocates for a more symbiotic relationship between the public and private sectors, where the state actively directs investment and shares in the rewards of innovation. She has advised policymakers worldwide and is considered a leading voice in rethinking capitalism for a more sustainable and inclusive future.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Lawrence Summers",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Harvard University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Lawrence Henry Summers, born on November 30, 1954, is a prominent American economist with a distinguished career in academia and public service. He served as the 71st United States Secretary of the Treasury from 1999 to 2001, Director of the National Economic Council from 2009 to 2010, and as the 27th president of Harvard University from 2001 to 2006. Currently, he holds the title of Charles W. Eliot University Professor at Harvard University. Summers is known for his contributions to public finance, labor economics, financial economics, and macroeconomics, and is credited with reviving the concept of secular stagnation.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Robert Triffin",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Yale University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Robert Triffin (1911-1993) was a Belgian-American economist renowned for his critique of the Bretton Woods system, known as the Triffin dilemma. He warned of the inherent conflict between a country's domestic economic interests and the global responsibilities when its currency serves as the world's reserve currency. Triffin held positions at the US Federal Reserve System, the International Monetary Fund, and the Organisation for European Economic Co-operation. In 1951, he became a professor of economics at Yale University. Later, Triffin returned to Europe and supported European integration, contributing to the development of the European Monetary System and the concept of the European Central Bank.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Claudio Borio",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Bank for International Settlements (BIS)",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Claudio Borio is an economist known for his work on monetary policy, banking, finance, and financial stability. He served as the Head of the Monetary and Economic Department at the Bank for International Settlements (BIS) from 2013 to 2024, after joining the BIS in 1987. Prior to that, he was a Lecturer and Research Fellow at Brasenose College, Oxford University. Borio holds a DPhil and MPhil in Economics, and a BA in Politics, Philosophy, and Economics from Oxford University. His research has significantly influenced central banking practices and policy discussions worldwide. He has also contributed to the understanding of how monetary, prudential, and fiscal policies interact, driven by the financial cycle.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "David Graeber",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "London School of Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "David Graeber (1961-2020) was an American anthropologist, anarchist activist, and author known for his work in economic and social anthropology. He earned his Ph.D. in anthropology from the University of Chicago. Graeber taught at Yale University before moving to the United Kingdom, where he held positions at Goldsmiths College and the London School of Economics. His work often explored themes of debt, value, bureaucracy, and social hierarchy. Graeber was also a key figure in the Occupy Wall Street movement, coining the slogan 'We are the 99%'. His contributions have significantly influenced contemporary anthropological and political thought, particularly concerning anarchism and critiques of capitalism.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Arnaud Mares",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Citigroup Global Markets",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Arnaud Marès is a prominent economist who currently holds the position of Chief European Economist at Citigroup Global Markets. Before joining Citi in December 2017, he served as a Special Adviser to the President of the European Central Bank (ECB), Mario Draghi. Marès has also worked as an Economist and Managing Director at Morgan Stanley, where he was known for his insightful research. Earlier in his career, he held senior positions at the ECB and served as the Head of Policy of the UK Debt Management Office. He is a graduate of the École Nationale de la Statistique et de l'Administration Économique (ENSAE).",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Hyman Minsky",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Levy Economics Institute of Bard College",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Hyman Philip Minsky (1919-1996) was an American economist known for his Financial Instability Hypothesis. He theorized that capitalist economies, due to endogenous processes, fluctuate between stability and fragility, leading to crises fueled by escalating debt and speculative behavior. Minsky received his Ph.D. in economics from Harvard, where he studied under Joseph Schumpeter and Wassily Leontief. He taught at Brown University, the University of California, Berkeley, and Washington University in St. Louis. Later, he became a Distinguished Scholar at the Levy Economics Institute of Bard College. Minsky's work gained renewed attention after the 2008 financial crisis, with his concept of a 'Minsky moment' becoming widely recognized.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Atif Mian",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Princeton University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Atif Rehman Mian is a Pakistani-American economist renowned for his work on the connections between finance and the macro economy. Born on June 28, 1975, he is currently the John H. Laporte Jr. Class of 1967 Professor of Economics, Public Policy, and Finance at Princeton University, where he also directs the Julis-Rabinowitz Center for Public Policy and Finance. Mian's research focuses on household debt, its impact on macroeconomic dynamics, and the amplification of recessions due to leverage imbalances. He is the co-author of the critically acclaimed book 'House of Debt', which examines the role of household debt in the 2008 financial crisis. Mian received a Guggenheim Fellowship in 2021 and was elected a Fellow of the Econometric Society in the same year.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Amir Sufi",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "University of Chicago Booth School of Business",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Amir Sufi is a prominent economist specializing in finance and macroeconomics. He is the Bruce Lindsay Distinguished Service Professor of Economics, Finance, and Public Policy at the University of Chicago Booth School of Business. He is also a Research Associate at the National Bureau of Economic Research (NBER) and co-director of the NBER Research Program on Corporate Finance. His research focuses on the interplay between finance and the real economy, with significant contributions to understanding household debt's role in macroeconomic fluctuations and empirical financial contracting. He was awarded the 2017 Fischer Black Prize by the American Finance Association.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Robert N. McCauley",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Charles J. Whalen",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Stijn Claessens",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Hyun Song Shin",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Ludwig Straub",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Łukasz Rachel",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Arnaud Marès",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Piet Clement",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Emil Verner",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Paper promises",
      "@type": "Book",
      "author": [
        {
          "name": "Philip Coggan",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "publisher": {
        "name": "PublicAffairs",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B1",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2012",
      "additionalType": "InspirationBook"
    },
    {
      "isbn": "9789390997732",
      "name": "The General Theory of Employment, Interest and Money",
      "@type": "Book",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=So7gzgEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "John Maynard Keynes",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=So7gzgEACAAJ&dq=intitle:%22The+General+Theory+of+Employment,+Interest+and+Money%22+inauthor:%22John+Maynard+Keynes%22&hl=&cd=3&source=gbs_api",
      "abstract": "The General Theory of Employment, Interest and Money of 1936 is a book by English economist John Maynard Keynes. It caused a profound shift in economic thought, giving macroeconomics a central place in economic theory and contributing much of its terminology - the \"Keynesian Revolution\". It had equally powerful consequences in economic policy, being interpreted as providing theoretical support for government spending in general, and for budgetary deficits, monetary intervention and counter-cyclical policies in particular. It is pervaded with an air of mistrust for the rationality of free-market decision making. Regarded widely as the cornerstone of Keynesian thought, this book challenged the established classical economics and introduced new concepts. It remains a relevant topic of debate to this day, perhaps more than ever. Given the economic turmoil of recent years, this debate is more heated than ever, between the Keynesian model of economics of Bush and Obama which favors bailouts and other government intervention to try to stabilize the market, and the Austrian school of economics which sees government intervention as detrimental and favors letting the market sort itself out on its own with minimal government interference.",
      "publisher": {
        "name": "Repro Knowledgcast Limited",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2021",
      "numberOfPages": 278,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "isbn": "9781679495595",
      "name": "The Economic Consequences of the Peace",
      "@type": "Book",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=lVlkzgEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "John Maynard Keynes",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=lVlkzgEACAAJ&dq=intitle:%22The+Economic+Consequences+of+the+Peace%22+inauthor:%22John+Maynard+Keynes%22&hl=&cd=9&source=gbs_api",
      "abstract": "\"The Economic Consequences of the Peace is one of those rare books that seem to exude brilliance, power and polemical passion from the opening page...\" -The Guardian The Economic Consequences of the Peace (1919) is a book written and published by the British economist John Maynard Keynes. After the First World War, Keynes attended the Paris Peace Conference of 1919 as a delegate of the British Treasury. In his book, he argued for a much more generous peace, not out of a desire for justice or fairness - these are aspects of the peace that Keynes does not deal with - but for the sake of the economic well-being of all of Europe, including the Allied Powers, which the Treaty of Versailles and its associated treaties would prevent. The book was a best-seller throughout the world and was critical in establishing a general opinion that the treaties were a \"Carthaginian peace\" designed to crush the defeated Central Powers, especially Germany. It helped to consolidate American public opinion against the treaties and against joining the League of Nations. The perception by much of the British public that Germany had been treated unfairly was, in turn, a crucial factor in later public support for the appeasement of Hitler. The success of the book established Keynes' reputation as a leading economist, especially on the left. When Keynes was a key player in establishing the Bretton Woods system in 1944, he remembered the lessons from Versailles as well as the Great Depression. The Marshall Plan, which was promulgated to rebuild Europe after the Second World War, was similar to the system proposed by Keynes in The Economic Consequences of the Peace. A True Classic for All Lovers of Economics, History, and Political Theory!",
      "publisher": {
        "name": "Harcourt, Brace and Howe",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2020",
      "numberOfPages": 172,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://www.barnesandnoble.com/w/promoting-global-monetary-and-financial-stability-claudio-borio/1138299833",
      "isbn": "9781040655085",
      "name": "Promoting Global Monetary and Financial Stability: The Bank for International Settlements after Bretton Woods, 1973-2020",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=tH2NEQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Claudio Borio",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Stijn Claessens",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Piet Clement",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Robert N. McCauley",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Hyun Song Shin",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=tH2NEQAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Promoting+Global+Monetary+and+Financial+Stability:+The+Bank+for+International+Settlements+after+Bretton+Woods,+1973-2020%22+inauthor:%22Claudio+Borio%22&hl=&cd=5&source=gbs_api",
      "abstract": "The International Monetary Fund and World Bank were founded at the 1944 Bretton Woods conference on the premise that international cooperation and multilateralism would be to the benefit and enrichment of all. Yet, the establishment and evolution of the global financial architecture into its current form were not inevitable: this edited volume examines the “roads not taken” – critical junctures in the histories of the International Monetary Fund and the World Bank – where the choices made, and the decisions taken, would have far-reaching consequences. Geoeconomic fragmentation, nationalism, and extreme protectionism pose threats to the open trade and payments system and are jeopardizing the hard-won gains in global incomes and living standards driven by postwar trade and globalization. Against the urgent need to rekindle the Bretton Woods spirit of cooperation and multilateralism, while also reckoning with the shortcomings of the postwar international order as they were revealed over time, the authors of this volume turn to history for inspiration, lessons, and insights from both the roads taken and those left for another day. The book also demonstrates that future reform can be inspired by previous intellectual and theoretical efforts. The book will be of great interest to readers interested in the past, present, and future of international monetary systems, economic governance, and international finance and banking more broadly.",
      "publisher": {
        "name": "Taylor & Francis",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2025",
      "numberOfPages": 259,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://press.uchicago.edu/ucp/books/book/chicago/H/bo17024976.html",
      "isbn": "9780226277509",
      "name": "House of Debt: How They (and You) Caused the Great Recession, and How We Can Prevent It from Happening Again",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=4XY-CQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=4XY-CQAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22House+of+Debt:+How+They+(and+You)+Caused+the+Great+Recession,+and+How+We+Can+Prevent+It+from+Happening+Again%22+inauthor:%22Atif+Mian%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "\"A concise and powerful account of how the great recession happened and what should be done to avoid another one . . . well-argued and consistently informative.\" — Wall Street Journal The Great American Recession of 2007-2009 resulted in the loss of eight million jobs and the loss of four million homes to foreclosures. Is it a coincidence that the United States witnessed a dramatic rise in household debt in the years before the recession—that the total amount of debt for American households doubled between 2000 and 2007 to $14 trillion? Definitely not. Armed with clear and powerful evidence, Atif Mian and Amir Sufi reveal in House of Debt how the Great Recession and Great Depression, as well as less dramatic periods of economic malaise, were caused by a large run-up in household debt followed by a significantly large drop in household spending. Though the banking crisis captured the public's attention, Mian and Sufi argue strongly with actual data that current policy is too heavily biased toward protecting banks and creditors. Increasing the flow of credit, they show, is disastrously counterproductive when the fundamental problem is too much debt. As their research shows, excessive household debt leads to foreclosures, causing individuals to spend less and save more. Less spending means less demand for goods, followed by declines in production and huge job losses. How do we end such a cycle? With a direct attack on debt, say Mian and Sufi. We can be rid of painful bubble-and-bust episodes only if the financial system moves away from its reliance on inflexible debt contracts. As an example, they propose new mortgage contracts that are built on the principle of risk-sharing, a concept that would have prevented the housing bubble from emerging in the first place. Thoroughly grounded in compelling economic evidence, House of Debt offers convincing answers to some of the most important questions facing today's economy: Why do severe recessions happen? Could we have prevented the Great Recession and its consequences? And what actions are needed to prevent such crises going forward?",
      "publisher": {
        "name": "University of Chicago Press",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2015",
      "numberOfPages": 238,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
      "isbn": "9780593656945",
      "name": "The Entrepreneurial State: Debunking Public vs. Private Sector Myths",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=dXu9EAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Mariana Mazzucato",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=dXu9EAAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22The+Entrepreneurial+State:+Debunking+Public+vs.+Private+Sector+Myths%22+inauthor:%22Mariana+Mazzucato%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "Award-winning economist Mariana Mazzucato’s famously incisive international bestseller debunking the pervasive myth of the inept state versus an innovative private sector—with a new preface by the author According to conventional wisdom, innovation is best left to the bold entrepreneurs of the private sector, and government should get out of the way. But what if that wasn't case? What if, from the inventions of Silicon Valley to medical breakthroughs, the public sector has actually been the most courageous and valuable risk-taker of all? Critically acclaimed and influential thinker and scholar Mariana Mazzucato argues comprehensively against the myth of a lumbering, bureaucratic state versus a dynamic, innovative private sector with remarkable original and deep research. In a series of case studies—from nanotechnology to the emerging green tech of today—Mazzucato reveals that the opposite is true: the private sector only finds the courage to invest after an entrepreneurial state has made the high-risk investments. The Entrepreneurial State reveals how every technology that makes the iPhone so “smart” was actually funded by the government—from the Internet and GPS technology, to touch-screen displays and voice-activated Siri. In the history of modern capitalism, the State has not only fixed market failures, but has also actively shaped and created markets. In doing so, it sometimes wins and sometimes fails. Yet by not admitting the State’s role in active risk taking, we've created an \"innovation system\" where the public sector socializes risks while privatizing reward, as Mazzucato controversially argues. This bold and provocative book considers how we adopted this dysfunctional dynamic, and then how we can overcome it so that economic growth can be not only \"smart\" but \"inclusive\" as well.",
      "publisher": {
        "name": "Penguin",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2024",
      "numberOfPages": 289,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "isbn": "9788984078956",
      "name": "The Lords of Easy Money: How the Federal Reserve Broke the American Economy",
      "@type": "Book",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=nYZW0AEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Christopher Leonard",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=nYZW0AEACAAJ&dq=intitle:%22The+Lords+of+Easy+Money:+How+the+Federal+Reserve+Broke+the+American+Economy%22+inauthor:%22Christopher+Leonard%22&hl=&cd=5&source=gbs_api",
      "abstract": "Korean edition of [The Lords of Easy Money: How the Federal Reserve Broke the American Economy] by Christopher Leonard. The Wall Street Journal Best Book of the Year. New York Times bestseller. The New York Times bestselling business journalist Christopher Leonard infiltrates one of America's most mysterious institutions--the Federal Reserve--to show how its policies spearheaded by Chairman Jerome Powell over the past ten years have accelerated income inequality and put our country's economic stability at risk. Korean edition translated by Kim Seung Jin.",
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "ko",
      "datePublished": "2023",
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "isbn": "9780199642472",
      "name": "Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar and the Future of the International Monetary System",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=71zCuwAACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Barry Eichengreen",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=71zCuwAACAAJ&dq=intitle:%22Exorbitant+Privilege:+The+Rise+and+Fall+of+the+Dollar+and+the+Future+of+the+International+Monetary+System%22+inauthor:%22Barry+Eichengreen%22&hl=&cd=2&source=gbs_api",
      "abstract": "The story of how the dollar rose to global dominance in the twentieth century - and an assessment of what the future holds for the world's most important currency.",
      "publisher": {
        "name": "OUP Oxford",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2012",
      "numberOfPages": 224,
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEPzoTg6J9YHZLpFEYq9JkhuTpm2kscmE-nMb8dKErb0PCn1Wt4Hyb3AnjyNxp2xp7yjNGWrQ9Q1KU01cnfbOS-6vYzMi7wa3pPVjXU9uuz24Ti-qo2QiboFJZMh3Hi3JQAOAU1rbXSGiTz2VQ4NqN-BlTv3J8n5g==",
      "isbn": "9781788973731",
      "name": "Minsky's Moment: An Insider's View on the Economics of Hyman Minsky",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=yxOKDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Piero Ferri",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=yxOKDwAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Minsky%27s+Moment:+An+Insider%27s+View+on+the+Economics+of+Hyman+Minsky%22+inauthor:%22Piero+Ferri%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "At its core this book sets out the analytical and methodological foundations of Minsky’s financial instability hypothesis (FIH). Grounded on the joint work of Piero Ferri and Hyman Minsky, it offers insightful analysis from a unique insider's perspective. The objective is to deepen and enlarge the toolbox used by Minsky and to place the analysis within a dynamic perspective where a meta model, based upon regime switching, can encompass the different forms that the FIH can assume.",
      "publisher": {
        "name": "Edward Elgar Publishing",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2019",
      "numberOfPages": 228,
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Robert Triffin",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "The Evolution of the International Monetary System: historical appraisal and future perspectives",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1964",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "John Maynard Keynes",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Keynes discusses the need for a monetary theory of production, where money plays a part of its own. He argues that booms and depressions are phenomena peculiar to an economy in which money is not neutral.",
      "headline": "A Monetary Theory of Production",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1933",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "John Maynard Keynes",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Keynes analysed in great detail the monetary arrangements of India, from the late 19th century onwards.",
      "headline": "Indian Currency and Finance",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1913",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Not specified in snippet",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper evaluates the Minsky hypothesis and discusses the Austrian theory of the business cycle against Minsky's theory. It argues that both authors share similarities, believing that economic booms result from unsustainable credit expansion and depressions are caused by financial constraints.",
      "headline": "Competing Explanations of the Minsky Moment: The Financial Instability Hypothesis in Light of Austrian Theory",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2015",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Robert Triffin",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper includes an extensive discussion of the role of the International Monetary Fund.",
      "headline": "National central banking and the international economy",
      "isPartOf": {
        "name": "Board of Governors, Federal Reserve System",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Board of Governors, Federal Reserve System",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1947",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.researchgate.net/publication/286484999_The_Inherent_Instability_of_National_Monetary_Power_in_the_21st_Century_The_Triffin_Dilemma_Revisited",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Riccardo Bellofiore",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Giuseppe Fontana",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper argues that the analysis of the consequences of international gross capital flows were already at the core of the Triffin dilemma.",
      "headline": "The Inherent Instability of National Monetary Power in the 21st Century: The Triffin Dilemma Revisited",
      "isPartOf": {
        "name": "Review of Keynesian Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Review of Keynesian Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2016",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Arnaud Marès",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Market liquidity and the role of public policy",
      "isPartOf": {
        "name": "BIS Papers",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "BIS Papers",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2002",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHYWr77f--iWjWhE9P5dtGMTprAubT5hxpdwQc2ml9LDvba7t8ARCgDxhIaiz6b7z8ifJJODJFjkteS1Y1qaFU0zh4wSqDLJLst4gadiDuaZiJCqDUIWh9QU9w_n7gYzGxzu7YwSXumVbXUzEUUCokJ8y5BfoCZGtAJslF8CFduu5wvM_GQuQxz-4DZ-mnulvn3MKSUDYb4BTS-NT12Dag8",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Martin Kliem",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Alexander Kriwoluzky",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Gernot J. Müller",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Alexander Scheer",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper examines whether and how financial repression influenced the US government debt-to-GDP ratio following the Second World War. The analysis focuses on the impact of financial repression on commercial banks' balance sheets to gauge the effect on private real investment and economic growth. The study assumes that commercial banks must hold a minimum share of their total assets in the form of government bonds.",
      "headline": "Financial repression as an “easy way” out of debt?",
      "isPartOf": {
        "name": "Deutsche Bundesbank Discussion Paper",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Deutsche Bundesbank Discussion Paper",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2024",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHTNrtzb4S-3lYusZ-3NI-Gra-SCJYei-z8iMVlK4JGQpmVHHMZPph1DxVBv6sV6wLD8Ah-WiaGxzYH0BlV7--i3-HGXAVr55KiP0m3LSEyfzWz1YDqoE5Vve8a2l4FzpMMxutZtg7MX_Ne7ieHoN0BsPEhpGehUhPQEvle",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Hyman P. Minsky",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Minsky discusses the financial instability hypothesis, which posits that the economy has financing regimes under which it is stable, and financing regimes in which it is unstable. He argues that prolonged prosperity leads to a shift from hedge finance to speculative and Ponzi finance, making the system unstable.",
      "headline": "The Financial Instability Hypothesis",
      "isPartOf": {
        "name": "The Jerome Levy Economics Institute of Bard College",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Jerome Levy Economics Institute of Bard College",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1992",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQGEeRva2vIQtB06WGZuMKLvZEtSO-O32uDT70hkLT81nYAFyF2J5j85Qd4Bp1EhiXK_XgUjVwXBpeitB2lHbQgHPog-Eh7S_rZIB71KFq8PS8bbF1rMVqA9O5tYM4dtUsLj8GUzLp_-5qUX2F0C_LeIGPXPgKe5jqUVRSnzp0TUiiejjm2SL8Tr",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Hyman P. Minsky",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Charles J. Whalen",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Minsky explores the theoretical and practical causes of rising economic uncertainty and insecurity.",
      "headline": "Uncertainty and the Institutional Structure of Capitalist Economies",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Economic Issues",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Economic Issues",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1996",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEREfLrj0vBK4s0n8piBT-3MSfOQ0ROaggDef--6ZtaFY8t6xMHFl4HanK2i9Mh3jDAk0kTNNULM4ULu2IwUonXJ4P-moHWROQJODxlD3jTCsU1M6m5Fw-v_K4VV7s",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Olivier Jeanne",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper presents a model showing that optimal financial repression progresses through successive stages with increasing levels of distortion. Data from advanced economies suggest that the initial stage of financial repression typically begins when government debt exceeds 100% to 120% of GDP.",
      "headline": "From Fiscal Deadlock to Financial Repression: Anatomy of a Fall",
      "isPartOf": {
        "name": "NBER Working Paper",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "NBER Working Paper",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2025",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.bis.org/publ/work1230.htm",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Claudio Borio",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Critically assesses the future of inflation targeting as the dominant monetary policy framework and questions whether this approach remains adequate for addressing contemporary challenges including financial stability, climate change, and evolving economic structures.",
      "headline": "Whither inflation targeting as a global monetary standard?",
      "isPartOf": {
        "name": "BIS Working Papers",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "BIS Working Papers",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2023",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1467-923X.12189",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Claudio Borio",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Critically examines the intellectual foundations of contemporary monetary policy and argues for a return to pre-modern synthesis insights about money, finance, and the real economy to address current policy challenges.",
      "headline": "Back to the future: intellectual challenges for monetary policy",
      "isPartOf": {
        "name": "Economic Papers",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Economic Papers",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1421120",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Alessandro Vercelli",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper revisits the financial instability hypothesis (FIH) and suggests a precise definition of a Minsky moment as the starting point of a Minsky process, the phase of a financial cycle when many economic units suffer from both liquidity and solvency problems.",
      "headline": "A Perspective on Minsky Moments: Revisiting the Core of the Financial Instability Hypothesis",
      "isPartOf": {
        "name": "Economics Working Paper Archive",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Economics Working Paper Archive",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2009",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.32.3.31",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Explains business cycles through expansions in credit supply, operating primarily through household demand, which has been an important driver of business cycles. This channel helps explain the recent global recession and describes economic cycles in many countries over the past 40 years.",
      "headline": "Finance and Business Cycles: The Credit-Driven Household Demand Channel",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Economic Perspectives",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Economic Perspectives",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2018",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/citations?user=GuJVCWoAAAAJ&hl=en",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Ludwig Straub",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Examines the macroeconomic effects of household debt, focusing on how it affects consumption and overall demand.",
      "headline": "Indebted Demand",
      "isPartOf": {
        "name": "Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.nber.org/papers/w13931",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper studies the impact of the mortgage credit expansion on the U.S. housing boom and subsequent mortgage default crisis.",
      "headline": "The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the U.S. Mortgage Default Crisis",
      "isPartOf": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2009",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://academic.oup.com/qje/article/132/4/1755/3862492",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Emil Verner",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper examines the relationship between household debt and business cycles across countries.",
      "headline": "Household Debt and Business Cycles Worldwide",
      "isPartOf": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2017",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.econstor.eu/handle/10419/287324",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Martin Kliem",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Alexander Kriwoluzky",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Gernot J. Müller",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Alexander Scheer",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper examines whether and, if so, how financial repression influenced the US government debt-to- GDP ratio following the Second World War.",
      "headline": "Financial repression in general equilibrium: The case of the United States, 1948-1974",
      "isPartOf": {
        "name": "Discussion Paper, No 20/2024, Deutsche Bundesbank",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Discussion Paper, No 20/2024, Deutsche Bundesbank",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2024",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "David Graeber",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Explores anthropological theories of value.",
      "headline": "Toward an Anthropological Theory of Value: The False Coin of Our Own Dreams",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2001",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "David Graeber",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Argues that post-pandemic, we can't slip back into a reality where the way our society is organized is seen as sensible or reasonable.",
      "headline": "After the Pandemic, We Can't Go Back to Sleep",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Kevin Dowd",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Explores why fiat money has value and how it emerges. Argues that fiat money cannot emerge directly from barter and did not do so historically.",
      "headline": "The Emergence of Fiat Money: A Reconsideration",
      "isPartOf": {
        "name": "Cato Journal",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Cato Journal",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2001",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEqeySi7M8ldicqakw3sdieLjutitFAFpLzSLPCE2Ia6pc56yfdxAcu9ChPjTqpA9WB1sh2OAtpiZf_uIsXvOoivSIyoVUnceyrQPj8wFJnCmbE9WxdxUs3xyWmHYsJGl4_e8dl_YeGvJDJ4RzgHdgOsCIX",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Lawrence H. Summers",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Demand Side Secular Stagnation",
      "isPartOf": {
        "name": "American Economic Review",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "American Economic Review",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2015",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHrF-_0bkmws6n0uJ5UXyzdzvYLkat1eGWW4HtzYExVPj3CD0NqnHKIjo4LsV0uMYiSEoMEoUx2TqqAa3zzDxgwmLwCvAq2OxthzlunOEyUksYVO-ohcOzXoALgFRA",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Łukasz Rachel",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Lawrence H. Summers",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "We argue that the economy of the industrialized world taken as a whole is currently – and for the foreseeable future will remain – highly prone to secular stagnation. But for extraordinary fiscal policies, real interest rates would have fallen much more and be far below their current slightly negative level, current and prospective inflation would be further short of the two percent target levels and past and future economic recoveries would be even more sluggish.",
      "headline": "On Secular Stagnation in the Industrialized World",
      "isPartOf": {
        "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2019",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Mariana Mazzucato",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper explores the challenges and opportunities associated with mission-oriented innovation policies. It discusses how such policies can be designed to address grand challenges and foster innovation-led growth. The paper emphasizes the importance of a problem-solving approach and the need for public sector capabilities to effectively implement mission-oriented policies.",
      "headline": "Mission-oriented innovation policies: challenges and opportunities",
      "isPartOf": {
        "name": "Industrial and Corporate Change",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Industrial and Corporate Change",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2018",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Mariana Mazzucato",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "The paper proposes a new framework for innovation policy that moves beyond the traditional market-fixing approach to a market-creating approach. It argues that innovation policy should focus on shaping and creating markets, rather than simply correcting market failures. The paper emphasizes the role of the state in driving innovation and creating new opportunities for economic growth.",
      "headline": "From market fixing to market-creating: a new framework for innovation policy",
      "isPartOf": {
        "name": "Industry and Innovation",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Industry and Innovation",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2016",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.researchgate.net/publication/289806639_Koncepcja_pieniadza_i_kredytu_Ludwiga_von_Misesa_-_pieniadz_fiducjarny_jako_forma_interwencji_w_mechanizm_wolnego_rynku",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Dominik Dąbrowski",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "The article analyzes Ludwig von Mises' views on money, credit, and the role of fiduciary money as an intervention in the free market mechanism. It highlights the advantages of Mises' approach and its relevance to understanding the current global economic crisis. The paper argues that monetary expansion interferes with market equilibrium, providing a framework for analyzing the crisis.",
      "headline": "Koncepcja pieniądza i kredytu Ludwiga von Misesa - pieniądz fiducjarny jako forma interwencji w mechanizm wolnego rynku",
      "isPartOf": {
        "name": "Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2015",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    }
  ],
  "headline": "Money and debt as the foundations of social order",
  "keywords": "[\"fiat money\",\"public debt\",\"social order\",\"Philip Coggan\",\"gold standard\",\"Bretton Woods\",\"Minsky moment\",\"claim to wealth\",\"creditor-debtor relationship\",\"unit of account\",\"medium of exchange\",\"store of value\",\"financial system\",\"speculative bubble\",\"speculative capital\"]",
  "publisher": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "logo": {
      "url": "https://dobrepanstwo.org/logo.png",
      "@type": "ImageObject"
    },
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "inLanguage": [
    "en-US",
    "pl-PL"
  ],
  "description": "Explore money and debt as the foundations of social order. Philip Coggan's analysis of the history of capitalism and financial crises. Understand market mechanisms now...",
  "dateModified": "2026-01-11",
  "datePublished": "2026-01-11",
  "sourceOrganization": [
    {
      "url": "https://scholar.google.com",
      "name": "Google Scholar",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Author biographies, scholarly articles, citation data",
      "description": "Academic database for scholarly articles and author citations"
    },
    {
      "url": "https://books.google.com",
      "name": "Google Books",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Book enrichment, ISBN verification, cover images, descriptions",
      "description": "Digital library for book metadata and previews"
    },
    {
      "url": "https://www.perplexity.ai",
      "name": "Perplexity AI",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Enhanced biographical research (bilingual EN/PL)",
      "description": "AI-powered research assistant"
    },
    {
      "url": "https://isbndb.com",
      "name": "ISBNdb",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Book metadata enrichment, publisher verification",
      "description": "Comprehensive ISBN database"
    }
  ]
}


[
  {
    "name": "Philip Coggan",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A1",
    "description": {
      "@value": "Philip Coggan is a British business journalist, author, and speaker. He wrote for the Financial Times (1986-2006) and The Economist (2006-2021), where he penned the Bartleby and Buttonwood columns. He is an authority on finance and economics.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "InspirationAuthor",
    "description_pl": {
      "@value": "Philip Coggan jest brytyjskim dziennikarzem biznesowym, autorem i mówcą. Współpracował z „Financial Times” (1986-2006) i „The Economist” (2006-2021), gdzie publikował felietony w „Bartleby” i „Buttonwood”. Jest autorytetem w dziedzinie finansów i ekonomii.",
      "@language": "pl"
    }
  },
  {
    "name": "John Maynard Keynes",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "King's College, Cambridge",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "John Maynard Keynes (1883-1946) was a highly influential British economist whose ideas revolutionized macroeconomic theory and significantly impacted government economic policies. Educated at King's College, Cambridge, where he initially studied mathematics, Keynes challenged classical economic thought during the Great Depression, arguing that free markets do not automatically guarantee full employment. His seminal work, *The General Theory of Employment, Interest and Money* (1936), advocated for government intervention through fiscal and monetary policies to manage economic cycles. Keynes played a key role in shaping post-World War II international economic policies, including the establishment of the International Monetary Fund and the World Bank. His theories, known as Keynesian economics, continue to influence modern macroeconomic thinking and policy debates.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Mariana Mazzucato",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "University College London",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Mariana Mazzucato is an Italian-American economist and professor known for her work challenging conventional economic thinking on the role of the state in innovation and value creation. She argues that the public sector is a key driver of innovation and economic growth, often taking on the initial risks that the private sector is unwilling to bear. Her research emphasizes the importance of mission-oriented policies and market-shaping strategies to address societal challenges. Mazzucato advocates for a more symbiotic relationship between the public and private sectors, where the state actively directs investment and shares in the rewards of innovation. She has advised policymakers worldwide and is considered a leading voice in rethinking capitalism for a more sustainable and inclusive future.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Lawrence Summers",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Harvard University",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Lawrence Henry Summers, born on November 30, 1954, is a prominent American economist with a distinguished career in academia and public service. He served as the 71st United States Secretary of the Treasury from 1999 to 2001, Director of the National Economic Council from 2009 to 2010, and as the 27th president of Harvard University from 2001 to 2006. Currently, he holds the title of Charles W. Eliot University Professor at Harvard University. Summers is known for his contributions to public finance, labor economics, financial economics, and macroeconomics, and is credited with reviving the concept of secular stagnation.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Robert Triffin",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Yale University",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Robert Triffin (1911-1993) was a Belgian-American economist renowned for his critique of the Bretton Woods system, known as the Triffin dilemma. He warned of the inherent conflict between a country's domestic economic interests and the global responsibilities when its currency serves as the world's reserve currency. Triffin held positions at the US Federal Reserve System, the International Monetary Fund, and the Organisation for European Economic Co-operation. In 1951, he became a professor of economics at Yale University. Later, Triffin returned to Europe and supported European integration, contributing to the development of the European Monetary System and the concept of the European Central Bank.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Claudio Borio",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Bank for International Settlements (BIS)",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Claudio Borio is an economist known for his work on monetary policy, banking, finance, and financial stability. He served as the Head of the Monetary and Economic Department at the Bank for International Settlements (BIS) from 2013 to 2024, after joining the BIS in 1987. Prior to that, he was a Lecturer and Research Fellow at Brasenose College, Oxford University. Borio holds a DPhil and MPhil in Economics, and a BA in Politics, Philosophy, and Economics from Oxford University. His research has significantly influenced central banking practices and policy discussions worldwide. He has also contributed to the understanding of how monetary, prudential, and fiscal policies interact, driven by the financial cycle.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "David Graeber",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "London School of Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "David Graeber (1961-2020) was an American anthropologist, anarchist activist, and author known for his work in economic and social anthropology. He earned his Ph.D. in anthropology from the University of Chicago. Graeber taught at Yale University before moving to the United Kingdom, where he held positions at Goldsmiths College and the London School of Economics. His work often explored themes of debt, value, bureaucracy, and social hierarchy. Graeber was also a key figure in the Occupy Wall Street movement, coining the slogan 'We are the 99%'. His contributions have significantly influenced contemporary anthropological and political thought, particularly concerning anarchism and critiques of capitalism.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Arnaud Mares",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Citigroup Global Markets",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Arnaud Marès is a prominent economist who currently holds the position of Chief European Economist at Citigroup Global Markets. Before joining Citi in December 2017, he served as a Special Adviser to the President of the European Central Bank (ECB), Mario Draghi. Marès has also worked as an Economist and Managing Director at Morgan Stanley, where he was known for his insightful research. Earlier in his career, he held senior positions at the ECB and served as the Head of Policy of the UK Debt Management Office. He is a graduate of the École Nationale de la Statistique et de l'Administration Économique (ENSAE).",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Hyman Minsky",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Levy Economics Institute of Bard College",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Hyman Philip Minsky (1919-1996) was an American economist known for his Financial Instability Hypothesis. He theorized that capitalist economies, due to endogenous processes, fluctuate between stability and fragility, leading to crises fueled by escalating debt and speculative behavior. Minsky received his Ph.D. in economics from Harvard, where he studied under Joseph Schumpeter and Wassily Leontief. He taught at Brown University, the University of California, Berkeley, and Washington University in St. Louis. Later, he became a Distinguished Scholar at the Levy Economics Institute of Bard College. Minsky's work gained renewed attention after the 2008 financial crisis, with his concept of a 'Minsky moment' becoming widely recognized.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Atif Mian",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Princeton University",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Atif Rehman Mian is a Pakistani-American economist renowned for his work on the connections between finance and the macro economy. Born on June 28, 1975, he is currently the John H. Laporte Jr. Class of 1967 Professor of Economics, Public Policy, and Finance at Princeton University, where he also directs the Julis-Rabinowitz Center for Public Policy and Finance. Mian's research focuses on household debt, its impact on macroeconomic dynamics, and the amplification of recessions due to leverage imbalances. He is the co-author of the critically acclaimed book 'House of Debt', which examines the role of household debt in the 2008 financial crisis. Mian received a Guggenheim Fellowship in 2021 and was elected a Fellow of the Econometric Society in the same year.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Amir Sufi",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "University of Chicago Booth School of Business",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Amir Sufi is a prominent economist specializing in finance and macroeconomics. He is the Bruce Lindsay Distinguished Service Professor of Economics, Finance, and Public Policy at the University of Chicago Booth School of Business. He is also a Research Associate at the National Bureau of Economic Research (NBER) and co-director of the NBER Research Program on Corporate Finance. His research focuses on the interplay between finance and the real economy, with significant contributions to understanding household debt's role in macroeconomic fluctuations and empirical financial contracting. He was awarded the 2017 Fischer Black Prize by the American Finance Association.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Robert N. McCauley",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Charles J. Whalen",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Stijn Claessens",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Hyun Song Shin",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Ludwig Straub",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Łukasz Rachel",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Arnaud Marès",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Piet Clement",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Emil Verner",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Paper promises",
    "@type": "Book",
    "author": [
      {
        "name": "Philip Coggan",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "publisher": {
      "name": "PublicAffairs",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B1",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2012",
    "additionalType": "InspirationBook"
  },
  {
    "isbn": "9789390997732",
    "name": "The General Theory of Employment, Interest and Money",
    "@type": "Book",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=So7gzgEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "John Maynard Keynes",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=So7gzgEACAAJ&dq=intitle:%22The+General+Theory+of+Employment,+Interest+and+Money%22+inauthor:%22John+Maynard+Keynes%22&hl=&cd=3&source=gbs_api",
    "abstract": "The General Theory of Employment, Interest and Money of 1936 is a book by English economist John Maynard Keynes. It caused a profound shift in economic thought, giving macroeconomics a central place in economic theory and contributing much of its terminology - the \"Keynesian Revolution\". It had equally powerful consequences in economic policy, being interpreted as providing theoretical support for government spending in general, and for budgetary deficits, monetary intervention and counter-cyclical policies in particular. It is pervaded with an air of mistrust for the rationality of free-market decision making. Regarded widely as the cornerstone of Keynesian thought, this book challenged the established classical economics and introduced new concepts. It remains a relevant topic of debate to this day, perhaps more than ever. Given the economic turmoil of recent years, this debate is more heated than ever, between the Keynesian model of economics of Bush and Obama which favors bailouts and other government intervention to try to stabilize the market, and the Austrian school of economics which sees government intervention as detrimental and favors letting the market sort itself out on its own with minimal government interference.",
    "publisher": {
      "name": "Repro Knowledgcast Limited",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2021",
    "numberOfPages": 278,
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "isbn": "9781679495595",
    "name": "The Economic Consequences of the Peace",
    "@type": "Book",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=lVlkzgEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "John Maynard Keynes",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=lVlkzgEACAAJ&dq=intitle:%22The+Economic+Consequences+of+the+Peace%22+inauthor:%22John+Maynard+Keynes%22&hl=&cd=9&source=gbs_api",
    "abstract": "\"The Economic Consequences of the Peace is one of those rare books that seem to exude brilliance, power and polemical passion from the opening page...\" -The Guardian The Economic Consequences of the Peace (1919) is a book written and published by the British economist John Maynard Keynes. After the First World War, Keynes attended the Paris Peace Conference of 1919 as a delegate of the British Treasury. In his book, he argued for a much more generous peace, not out of a desire for justice or fairness - these are aspects of the peace that Keynes does not deal with - but for the sake of the economic well-being of all of Europe, including the Allied Powers, which the Treaty of Versailles and its associated treaties would prevent. The book was a best-seller throughout the world and was critical in establishing a general opinion that the treaties were a \"Carthaginian peace\" designed to crush the defeated Central Powers, especially Germany. It helped to consolidate American public opinion against the treaties and against joining the League of Nations. The perception by much of the British public that Germany had been treated unfairly was, in turn, a crucial factor in later public support for the appeasement of Hitler. The success of the book established Keynes' reputation as a leading economist, especially on the left. When Keynes was a key player in establishing the Bretton Woods system in 1944, he remembered the lessons from Versailles as well as the Great Depression. The Marshall Plan, which was promulgated to rebuild Europe after the Second World War, was similar to the system proposed by Keynes in The Economic Consequences of the Peace. A True Classic for All Lovers of Economics, History, and Political Theory!",
    "publisher": {
      "name": "Harcourt, Brace and Howe",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2020",
    "numberOfPages": 172,
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "url": "https://www.barnesandnoble.com/w/promoting-global-monetary-and-financial-stability-claudio-borio/1138299833",
    "isbn": "9781040655085",
    "name": "Promoting Global Monetary and Financial Stability: The Bank for International Settlements after Bretton Woods, 1973-2020",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Business & Economics\"]",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=tH2NEQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Claudio Borio",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Stijn Claessens",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Piet Clement",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Robert N. McCauley",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Hyun Song Shin",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=tH2NEQAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Promoting+Global+Monetary+and+Financial+Stability:+The+Bank+for+International+Settlements+after+Bretton+Woods,+1973-2020%22+inauthor:%22Claudio+Borio%22&hl=&cd=5&source=gbs_api",
    "abstract": "The International Monetary Fund and World Bank were founded at the 1944 Bretton Woods conference on the premise that international cooperation and multilateralism would be to the benefit and enrichment of all. Yet, the establishment and evolution of the global financial architecture into its current form were not inevitable: this edited volume examines the “roads not taken” – critical junctures in the histories of the International Monetary Fund and the World Bank – where the choices made, and the decisions taken, would have far-reaching consequences. Geoeconomic fragmentation, nationalism, and extreme protectionism pose threats to the open trade and payments system and are jeopardizing the hard-won gains in global incomes and living standards driven by postwar trade and globalization. Against the urgent need to rekindle the Bretton Woods spirit of cooperation and multilateralism, while also reckoning with the shortcomings of the postwar international order as they were revealed over time, the authors of this volume turn to history for inspiration, lessons, and insights from both the roads taken and those left for another day. The book also demonstrates that future reform can be inspired by previous intellectual and theoretical efforts. The book will be of great interest to readers interested in the past, present, and future of international monetary systems, economic governance, and international finance and banking more broadly.",
    "publisher": {
      "name": "Taylor & Francis",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2025",
    "numberOfPages": 259,
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "url": "https://press.uchicago.edu/ucp/books/book/chicago/H/bo17024976.html",
    "isbn": "9780226277509",
    "name": "House of Debt: How They (and You) Caused the Great Recession, and How We Can Prevent It from Happening Again",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Business & Economics\"]",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=4XY-CQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=4XY-CQAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22House+of+Debt:+How+They+(and+You)+Caused+the+Great+Recession,+and+How+We+Can+Prevent+It+from+Happening+Again%22+inauthor:%22Atif+Mian%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
    "abstract": "\"A concise and powerful account of how the great recession happened and what should be done to avoid another one . . . well-argued and consistently informative.\" — Wall Street Journal The Great American Recession of 2007-2009 resulted in the loss of eight million jobs and the loss of four million homes to foreclosures. Is it a coincidence that the United States witnessed a dramatic rise in household debt in the years before the recession—that the total amount of debt for American households doubled between 2000 and 2007 to $14 trillion? Definitely not. Armed with clear and powerful evidence, Atif Mian and Amir Sufi reveal in House of Debt how the Great Recession and Great Depression, as well as less dramatic periods of economic malaise, were caused by a large run-up in household debt followed by a significantly large drop in household spending. Though the banking crisis captured the public's attention, Mian and Sufi argue strongly with actual data that current policy is too heavily biased toward protecting banks and creditors. Increasing the flow of credit, they show, is disastrously counterproductive when the fundamental problem is too much debt. As their research shows, excessive household debt leads to foreclosures, causing individuals to spend less and save more. Less spending means less demand for goods, followed by declines in production and huge job losses. How do we end such a cycle? With a direct attack on debt, say Mian and Sufi. We can be rid of painful bubble-and-bust episodes only if the financial system moves away from its reliance on inflexible debt contracts. As an example, they propose new mortgage contracts that are built on the principle of risk-sharing, a concept that would have prevented the housing bubble from emerging in the first place. Thoroughly grounded in compelling economic evidence, House of Debt offers convincing answers to some of the most important questions facing today's economy: Why do severe recessions happen? Could we have prevented the Great Recession and its consequences? And what actions are needed to prevent such crises going forward?",
    "publisher": {
      "name": "University of Chicago Press",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2015",
    "numberOfPages": 238,
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
    "isbn": "9780593656945",
    "name": "The Entrepreneurial State: Debunking Public vs. Private Sector Myths",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Business & Economics\"]",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=dXu9EAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Mariana Mazzucato",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=dXu9EAAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22The+Entrepreneurial+State:+Debunking+Public+vs.+Private+Sector+Myths%22+inauthor:%22Mariana+Mazzucato%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
    "abstract": "Award-winning economist Mariana Mazzucato’s famously incisive international bestseller debunking the pervasive myth of the inept state versus an innovative private sector—with a new preface by the author According to conventional wisdom, innovation is best left to the bold entrepreneurs of the private sector, and government should get out of the way. But what if that wasn't case? What if, from the inventions of Silicon Valley to medical breakthroughs, the public sector has actually been the most courageous and valuable risk-taker of all? Critically acclaimed and influential thinker and scholar Mariana Mazzucato argues comprehensively against the myth of a lumbering, bureaucratic state versus a dynamic, innovative private sector with remarkable original and deep research. In a series of case studies—from nanotechnology to the emerging green tech of today—Mazzucato reveals that the opposite is true: the private sector only finds the courage to invest after an entrepreneurial state has made the high-risk investments. The Entrepreneurial State reveals how every technology that makes the iPhone so “smart” was actually funded by the government—from the Internet and GPS technology, to touch-screen displays and voice-activated Siri. In the history of modern capitalism, the State has not only fixed market failures, but has also actively shaped and created markets. In doing so, it sometimes wins and sometimes fails. Yet by not admitting the State’s role in active risk taking, we've created an \"innovation system\" where the public sector socializes risks while privatizing reward, as Mazzucato controversially argues. This bold and provocative book considers how we adopted this dysfunctional dynamic, and then how we can overcome it so that economic growth can be not only \"smart\" but \"inclusive\" as well.",
    "publisher": {
      "name": "Penguin",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2024",
    "numberOfPages": 289,
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "isbn": "9788984078956",
    "name": "The Lords of Easy Money: How the Federal Reserve Broke the American Economy",
    "@type": "Book",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=nYZW0AEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Christopher Leonard",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=nYZW0AEACAAJ&dq=intitle:%22The+Lords+of+Easy+Money:+How+the+Federal+Reserve+Broke+the+American+Economy%22+inauthor:%22Christopher+Leonard%22&hl=&cd=5&source=gbs_api",
    "abstract": "Korean edition of [The Lords of Easy Money: How the Federal Reserve Broke the American Economy] by Christopher Leonard. The Wall Street Journal Best Book of the Year. New York Times bestseller. The New York Times bestselling business journalist Christopher Leonard infiltrates one of America's most mysterious institutions--the Federal Reserve--to show how its policies spearheaded by Chairman Jerome Powell over the past ten years have accelerated income inequality and put our country's economic stability at risk. Korean edition translated by Kim Seung Jin.",
    "identifier": "B4",
    "inLanguage": "ko",
    "datePublished": "2023",
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "isbn": "9780199642472",
    "name": "Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar and the Future of the International Monetary System",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Business & Economics\"]",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=71zCuwAACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Barry Eichengreen",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=71zCuwAACAAJ&dq=intitle:%22Exorbitant+Privilege:+The+Rise+and+Fall+of+the+Dollar+and+the+Future+of+the+International+Monetary+System%22+inauthor:%22Barry+Eichengreen%22&hl=&cd=2&source=gbs_api",
    "abstract": "The story of how the dollar rose to global dominance in the twentieth century - and an assessment of what the future holds for the world's most important currency.",
    "publisher": {
      "name": "OUP Oxford",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B4",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2012",
    "numberOfPages": 224,
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEPzoTg6J9YHZLpFEYq9JkhuTpm2kscmE-nMb8dKErb0PCn1Wt4Hyb3AnjyNxp2xp7yjNGWrQ9Q1KU01cnfbOS-6vYzMi7wa3pPVjXU9uuz24Ti-qo2QiboFJZMh3Hi3JQAOAU1rbXSGiTz2VQ4NqN-BlTv3J8n5g==",
    "isbn": "9781788973731",
    "name": "Minsky's Moment: An Insider's View on the Economics of Hyman Minsky",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Economics\"]",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=yxOKDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Piero Ferri",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=yxOKDwAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Minsky%27s+Moment:+An+Insider%27s+View+on+the+Economics+of+Hyman+Minsky%22+inauthor:%22Piero+Ferri%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
    "abstract": "At its core this book sets out the analytical and methodological foundations of Minsky’s financial instability hypothesis (FIH). Grounded on the joint work of Piero Ferri and Hyman Minsky, it offers insightful analysis from a unique insider's perspective. The objective is to deepen and enlarge the toolbox used by Minsky and to place the analysis within a dynamic perspective where a meta model, based upon regime switching, can encompass the different forms that the FIH can assume.",
    "publisher": {
      "name": "Edward Elgar Publishing",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B4",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2019",
    "numberOfPages": 228,
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Robert Triffin",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "The Evolution of the International Monetary System: historical appraisal and future perspectives",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1964",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "John Maynard Keynes",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Keynes discusses the need for a monetary theory of production, where money plays a part of its own. He argues that booms and depressions are phenomena peculiar to an economy in which money is not neutral.",
    "headline": "A Monetary Theory of Production",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1933",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "John Maynard Keynes",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Keynes analysed in great detail the monetary arrangements of India, from the late 19th century onwards.",
    "headline": "Indian Currency and Finance",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1913",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Not specified in snippet",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper evaluates the Minsky hypothesis and discusses the Austrian theory of the business cycle against Minsky's theory. It argues that both authors share similarities, believing that economic booms result from unsustainable credit expansion and depressions are caused by financial constraints.",
    "headline": "Competing Explanations of the Minsky Moment: The Financial Instability Hypothesis in Light of Austrian Theory",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2015",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Robert Triffin",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper includes an extensive discussion of the role of the International Monetary Fund.",
    "headline": "National central banking and the international economy",
    "isPartOf": {
      "name": "Board of Governors, Federal Reserve System",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Board of Governors, Federal Reserve System",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1947",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.researchgate.net/publication/286484999_The_Inherent_Instability_of_National_Monetary_Power_in_the_21st_Century_The_Triffin_Dilemma_Revisited",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Riccardo Bellofiore",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Giuseppe Fontana",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper argues that the analysis of the consequences of international gross capital flows were already at the core of the Triffin dilemma.",
    "headline": "The Inherent Instability of National Monetary Power in the 21st Century: The Triffin Dilemma Revisited",
    "isPartOf": {
      "name": "Review of Keynesian Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Review of Keynesian Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2016",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Arnaud Marès",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "Market liquidity and the role of public policy",
    "isPartOf": {
      "name": "BIS Papers",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "BIS Papers",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2002",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHYWr77f--iWjWhE9P5dtGMTprAubT5hxpdwQc2ml9LDvba7t8ARCgDxhIaiz6b7z8ifJJODJFjkteS1Y1qaFU0zh4wSqDLJLst4gadiDuaZiJCqDUIWh9QU9w_n7gYzGxzu7YwSXumVbXUzEUUCokJ8y5BfoCZGtAJslF8CFduu5wvM_GQuQxz-4DZ-mnulvn3MKSUDYb4BTS-NT12Dag8",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Martin Kliem",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Alexander Kriwoluzky",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Gernot J. Müller",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Alexander Scheer",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper examines whether and how financial repression influenced the US government debt-to-GDP ratio following the Second World War. The analysis focuses on the impact of financial repression on commercial banks' balance sheets to gauge the effect on private real investment and economic growth. The study assumes that commercial banks must hold a minimum share of their total assets in the form of government bonds.",
    "headline": "Financial repression as an “easy way” out of debt?",
    "isPartOf": {
      "name": "Deutsche Bundesbank Discussion Paper",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Deutsche Bundesbank Discussion Paper",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2024",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHTNrtzb4S-3lYusZ-3NI-Gra-SCJYei-z8iMVlK4JGQpmVHHMZPph1DxVBv6sV6wLD8Ah-WiaGxzYH0BlV7--i3-HGXAVr55KiP0m3LSEyfzWz1YDqoE5Vve8a2l4FzpMMxutZtg7MX_Ne7ieHoN0BsPEhpGehUhPQEvle",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Hyman P. Minsky",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Minsky discusses the financial instability hypothesis, which posits that the economy has financing regimes under which it is stable, and financing regimes in which it is unstable. He argues that prolonged prosperity leads to a shift from hedge finance to speculative and Ponzi finance, making the system unstable.",
    "headline": "The Financial Instability Hypothesis",
    "isPartOf": {
      "name": "The Jerome Levy Economics Institute of Bard College",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "The Jerome Levy Economics Institute of Bard College",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1992",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQGEeRva2vIQtB06WGZuMKLvZEtSO-O32uDT70hkLT81nYAFyF2J5j85Qd4Bp1EhiXK_XgUjVwXBpeitB2lHbQgHPog-Eh7S_rZIB71KFq8PS8bbF1rMVqA9O5tYM4dtUsLj8GUzLp_-5qUX2F0C_LeIGPXPgKe5jqUVRSnzp0TUiiejjm2SL8Tr",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Hyman P. Minsky",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Charles J. Whalen",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Minsky explores the theoretical and practical causes of rising economic uncertainty and insecurity.",
    "headline": "Uncertainty and the Institutional Structure of Capitalist Economies",
    "isPartOf": {
      "name": "Journal of Economic Issues",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Journal of Economic Issues",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1996",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEREfLrj0vBK4s0n8piBT-3MSfOQ0ROaggDef--6ZtaFY8t6xMHFl4HanK2i9Mh3jDAk0kTNNULM4ULu2IwUonXJ4P-moHWROQJODxlD3jTCsU1M6m5Fw-v_K4VV7s",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Olivier Jeanne",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper presents a model showing that optimal financial repression progresses through successive stages with increasing levels of distortion. Data from advanced economies suggest that the initial stage of financial repression typically begins when government debt exceeds 100% to 120% of GDP.",
    "headline": "From Fiscal Deadlock to Financial Repression: Anatomy of a Fall",
    "isPartOf": {
      "name": "NBER Working Paper",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "NBER Working Paper",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2025",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.bis.org/publ/work1230.htm",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Claudio Borio",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Critically assesses the future of inflation targeting as the dominant monetary policy framework and questions whether this approach remains adequate for addressing contemporary challenges including financial stability, climate change, and evolving economic structures.",
    "headline": "Whither inflation targeting as a global monetary standard?",
    "isPartOf": {
      "name": "BIS Working Papers",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "BIS Working Papers",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2023",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1467-923X.12189",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Claudio Borio",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Critically examines the intellectual foundations of contemporary monetary policy and argues for a return to pre-modern synthesis insights about money, finance, and the real economy to address current policy challenges.",
    "headline": "Back to the future: intellectual challenges for monetary policy",
    "isPartOf": {
      "name": "Economic Papers",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Economic Papers",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2021",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1421120",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Alessandro Vercelli",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper revisits the financial instability hypothesis (FIH) and suggests a precise definition of a Minsky moment as the starting point of a Minsky process, the phase of a financial cycle when many economic units suffer from both liquidity and solvency problems.",
    "headline": "A Perspective on Minsky Moments: Revisiting the Core of the Financial Instability Hypothesis",
    "isPartOf": {
      "name": "Economics Working Paper Archive",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Economics Working Paper Archive",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2009",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.32.3.31",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Explains business cycles through expansions in credit supply, operating primarily through household demand, which has been an important driver of business cycles. This channel helps explain the recent global recession and describes economic cycles in many countries over the past 40 years.",
    "headline": "Finance and Business Cycles: The Credit-Driven Household Demand Channel",
    "isPartOf": {
      "name": "Journal of Economic Perspectives",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Journal of Economic Perspectives",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2018",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/citations?user=GuJVCWoAAAAJ&hl=en",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Ludwig Straub",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Examines the macroeconomic effects of household debt, focusing on how it affects consumption and overall demand.",
    "headline": "Indebted Demand",
    "isPartOf": {
      "name": "Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2021",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.nber.org/papers/w13931",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper studies the impact of the mortgage credit expansion on the U.S. housing boom and subsequent mortgage default crisis.",
    "headline": "The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the U.S. Mortgage Default Crisis",
    "isPartOf": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2009",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://academic.oup.com/qje/article/132/4/1755/3862492",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Emil Verner",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper examines the relationship between household debt and business cycles across countries.",
    "headline": "Household Debt and Business Cycles Worldwide",
    "isPartOf": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2017",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.econstor.eu/handle/10419/287324",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Martin Kliem",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Alexander Kriwoluzky",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Gernot J. Müller",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Alexander Scheer",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper examines whether and, if so, how financial repression influenced the US government debt-to- GDP ratio following the Second World War.",
    "headline": "Financial repression in general equilibrium: The case of the United States, 1948-1974",
    "isPartOf": {
      "name": "Discussion Paper, No 20/2024, Deutsche Bundesbank",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Discussion Paper, No 20/2024, Deutsche Bundesbank",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2024",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "David Graeber",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Explores anthropological theories of value.",
    "headline": "Toward an Anthropological Theory of Value: The False Coin of Our Own Dreams",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2001",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "David Graeber",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Argues that post-pandemic, we can't slip back into a reality where the way our society is organized is seen as sensible or reasonable.",
    "headline": "After the Pandemic, We Can't Go Back to Sleep",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2021",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Kevin Dowd",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Explores why fiat money has value and how it emerges. Argues that fiat money cannot emerge directly from barter and did not do so historically.",
    "headline": "The Emergence of Fiat Money: A Reconsideration",
    "isPartOf": {
      "name": "Cato Journal",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Cato Journal",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2001",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEqeySi7M8ldicqakw3sdieLjutitFAFpLzSLPCE2Ia6pc56yfdxAcu9ChPjTqpA9WB1sh2OAtpiZf_uIsXvOoivSIyoVUnceyrQPj8wFJnCmbE9WxdxUs3xyWmHYsJGl4_e8dl_YeGvJDJ4RzgHdgOsCIX",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Lawrence H. Summers",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "Demand Side Secular Stagnation",
    "isPartOf": {
      "name": "American Economic Review",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "American Economic Review",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2015",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHrF-_0bkmws6n0uJ5UXyzdzvYLkat1eGWW4HtzYExVPj3CD0NqnHKIjo4LsV0uMYiSEoMEoUx2TqqAa3zzDxgwmLwCvAq2OxthzlunOEyUksYVO-ohcOzXoALgFRA",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Łukasz Rachel",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Lawrence H. Summers",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "We argue that the economy of the industrialized world taken as a whole is currently – and for the foreseeable future will remain – highly prone to secular stagnation. But for extraordinary fiscal policies, real interest rates would have fallen much more and be far below their current slightly negative level, current and prospective inflation would be further short of the two percent target levels and past and future economic recoveries would be even more sluggish.",
    "headline": "On Secular Stagnation in the Industrialized World",
    "isPartOf": {
      "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2019",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Mariana Mazzucato",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper explores the challenges and opportunities associated with mission-oriented innovation policies. It discusses how such policies can be designed to address grand challenges and foster innovation-led growth. The paper emphasizes the importance of a problem-solving approach and the need for public sector capabilities to effectively implement mission-oriented policies.",
    "headline": "Mission-oriented innovation policies: challenges and opportunities",
    "isPartOf": {
      "name": "Industrial and Corporate Change",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Industrial and Corporate Change",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2018",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Mariana Mazzucato",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "The paper proposes a new framework for innovation policy that moves beyond the traditional market-fixing approach to a market-creating approach. It argues that innovation policy should focus on shaping and creating markets, rather than simply correcting market failures. The paper emphasizes the role of the state in driving innovation and creating new opportunities for economic growth.",
    "headline": "From market fixing to market-creating: a new framework for innovation policy",
    "isPartOf": {
      "name": "Industry and Innovation",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Industry and Innovation",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2016",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.researchgate.net/publication/289806639_Koncepcja_pieniadza_i_kredytu_Ludwiga_von_Misesa_-_pieniadz_fiducjarny_jako_forma_interwencji_w_mechanizm_wolnego_rynku",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Dominik Dąbrowski",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "The article analyzes Ludwig von Mises' views on money, credit, and the role of fiduciary money as an intervention in the free market mechanism. It highlights the advantages of Mises' approach and its relevance to understanding the current global economic crisis. The paper argues that monetary expansion interferes with market equilibrium, providing a framework for analyzing the crisis.",
    "headline": "Koncepcja pieniądza i kredytu Ludwiga von Misesa - pieniądz fiducjarny jako forma interwencji w mechanizm wolnego rynku",
    "isPartOf": {
      "name": "Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2015",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  }
]


[
  {
    "name": "Philip Coggan",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A1",
    "description": {
      "@value": "Philip Coggan is a British business journalist, author, and speaker. He wrote for the Financial Times (1986-2006) and The Economist (2006-2021), where he penned the Bartleby and Buttonwood columns. He is an authority on finance and economics.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "InspirationAuthor",
    "description_pl": {
      "@value": "Philip Coggan jest brytyjskim dziennikarzem biznesowym, autorem i mówcą. Współpracował z „Financial Times” (1986-2006) i „The Economist” (2006-2021), gdzie publikował felietony w „Bartleby” i „Buttonwood”. Jest autorytetem w dziedzinie finansów i ekonomii.",
      "@language": "pl"
    }
  },
  {
    "name": "John Maynard Keynes",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "King's College, Cambridge",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "John Maynard Keynes (1883-1946) was a highly influential British economist whose ideas revolutionized macroeconomic theory and significantly impacted government economic policies. Educated at King's College, Cambridge, where he initially studied mathematics, Keynes challenged classical economic thought during the Great Depression, arguing that free markets do not automatically guarantee full employment. His seminal work, *The General Theory of Employment, Interest and Money* (1936), advocated for government intervention through fiscal and monetary policies to manage economic cycles. Keynes played a key role in shaping post-World War II international economic policies, including the establishment of the International Monetary Fund and the World Bank. His theories, known as Keynesian economics, continue to influence modern macroeconomic thinking and policy debates.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Mariana Mazzucato",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "University College London",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Mariana Mazzucato is an Italian-American economist and professor known for her work challenging conventional economic thinking on the role of the state in innovation and value creation. She argues that the public sector is a key driver of innovation and economic growth, often taking on the initial risks that the private sector is unwilling to bear. Her research emphasizes the importance of mission-oriented policies and market-shaping strategies to address societal challenges. Mazzucato advocates for a more symbiotic relationship between the public and private sectors, where the state actively directs investment and shares in the rewards of innovation. She has advised policymakers worldwide and is considered a leading voice in rethinking capitalism for a more sustainable and inclusive future.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Lawrence Summers",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Harvard University",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Lawrence Henry Summers, born on November 30, 1954, is a prominent American economist with a distinguished career in academia and public service. He served as the 71st United States Secretary of the Treasury from 1999 to 2001, Director of the National Economic Council from 2009 to 2010, and as the 27th president of Harvard University from 2001 to 2006. Currently, he holds the title of Charles W. Eliot University Professor at Harvard University. Summers is known for his contributions to public finance, labor economics, financial economics, and macroeconomics, and is credited with reviving the concept of secular stagnation.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Robert Triffin",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Yale University",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Robert Triffin (1911-1993) was a Belgian-American economist renowned for his critique of the Bretton Woods system, known as the Triffin dilemma. He warned of the inherent conflict between a country's domestic economic interests and the global responsibilities when its currency serves as the world's reserve currency. Triffin held positions at the US Federal Reserve System, the International Monetary Fund, and the Organisation for European Economic Co-operation. In 1951, he became a professor of economics at Yale University. Later, Triffin returned to Europe and supported European integration, contributing to the development of the European Monetary System and the concept of the European Central Bank.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Claudio Borio",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Bank for International Settlements (BIS)",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Claudio Borio is an economist known for his work on monetary policy, banking, finance, and financial stability. He served as the Head of the Monetary and Economic Department at the Bank for International Settlements (BIS) from 2013 to 2024, after joining the BIS in 1987. Prior to that, he was a Lecturer and Research Fellow at Brasenose College, Oxford University. Borio holds a DPhil and MPhil in Economics, and a BA in Politics, Philosophy, and Economics from Oxford University. His research has significantly influenced central banking practices and policy discussions worldwide. He has also contributed to the understanding of how monetary, prudential, and fiscal policies interact, driven by the financial cycle.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "David Graeber",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "London School of Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "David Graeber (1961-2020) was an American anthropologist, anarchist activist, and author known for his work in economic and social anthropology. He earned his Ph.D. in anthropology from the University of Chicago. Graeber taught at Yale University before moving to the United Kingdom, where he held positions at Goldsmiths College and the London School of Economics. His work often explored themes of debt, value, bureaucracy, and social hierarchy. Graeber was also a key figure in the Occupy Wall Street movement, coining the slogan 'We are the 99%'. His contributions have significantly influenced contemporary anthropological and political thought, particularly concerning anarchism and critiques of capitalism.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Arnaud Mares",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Citigroup Global Markets",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Arnaud Marès is a prominent economist who currently holds the position of Chief European Economist at Citigroup Global Markets. Before joining Citi in December 2017, he served as a Special Adviser to the President of the European Central Bank (ECB), Mario Draghi. Marès has also worked as an Economist and Managing Director at Morgan Stanley, where he was known for his insightful research. Earlier in his career, he held senior positions at the ECB and served as the Head of Policy of the UK Debt Management Office. He is a graduate of the École Nationale de la Statistique et de l'Administration Économique (ENSAE).",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Hyman Minsky",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Levy Economics Institute of Bard College",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Hyman Philip Minsky (1919-1996) was an American economist known for his Financial Instability Hypothesis. He theorized that capitalist economies, due to endogenous processes, fluctuate between stability and fragility, leading to crises fueled by escalating debt and speculative behavior. Minsky received his Ph.D. in economics from Harvard, where he studied under Joseph Schumpeter and Wassily Leontief. He taught at Brown University, the University of California, Berkeley, and Washington University in St. Louis. Later, he became a Distinguished Scholar at the Levy Economics Institute of Bard College. Minsky's work gained renewed attention after the 2008 financial crisis, with his concept of a 'Minsky moment' becoming widely recognized.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Atif Mian",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Princeton University",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Atif Rehman Mian is a Pakistani-American economist renowned for his work on the connections between finance and the macro economy. Born on June 28, 1975, he is currently the John H. Laporte Jr. Class of 1967 Professor of Economics, Public Policy, and Finance at Princeton University, where he also directs the Julis-Rabinowitz Center for Public Policy and Finance. Mian's research focuses on household debt, its impact on macroeconomic dynamics, and the amplification of recessions due to leverage imbalances. He is the co-author of the critically acclaimed book 'House of Debt', which examines the role of household debt in the 2008 financial crisis. Mian received a Guggenheim Fellowship in 2021 and was elected a Fellow of the Econometric Society in the same year.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Amir Sufi",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "University of Chicago Booth School of Business",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Amir Sufi is a prominent economist specializing in finance and macroeconomics. He is the Bruce Lindsay Distinguished Service Professor of Economics, Finance, and Public Policy at the University of Chicago Booth School of Business. He is also a Research Associate at the National Bureau of Economic Research (NBER) and co-director of the NBER Research Program on Corporate Finance. His research focuses on the interplay between finance and the real economy, with significant contributions to understanding household debt's role in macroeconomic fluctuations and empirical financial contracting. He was awarded the 2017 Fischer Black Prize by the American Finance Association.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Robert N. McCauley",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Charles J. Whalen",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Stijn Claessens",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Hyun Song Shin",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Ludwig Straub",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Łukasz Rachel",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Arnaud Marès",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Piet Clement",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Emil Verner",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Paper promises",
    "@type": "Book",
    "author": [
      {
        "name": "Philip Coggan",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "publisher": {
      "name": "PublicAffairs",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B1",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2012",
    "additionalType": "InspirationBook"
  },
  {
    "isbn": "9789390997732",
    "name": "The General Theory of Employment, Interest and Money",
    "@type": "Book",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=So7gzgEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "John Maynard Keynes",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=So7gzgEACAAJ&dq=intitle:%22The+General+Theory+of+Employment,+Interest+and+Money%22+inauthor:%22John+Maynard+Keynes%22&hl=&cd=3&source=gbs_api",
    "abstract": "The General Theory of Employment, Interest and Money of 1936 is a book by English economist John Maynard Keynes. It caused a profound shift in economic thought, giving macroeconomics a central place in economic theory and contributing much of its terminology - the \"Keynesian Revolution\". It had equally powerful consequences in economic policy, being interpreted as providing theoretical support for government spending in general, and for budgetary deficits, monetary intervention and counter-cyclical policies in particular. It is pervaded with an air of mistrust for the rationality of free-market decision making. Regarded widely as the cornerstone of Keynesian thought, this book challenged the established classical economics and introduced new concepts. It remains a relevant topic of debate to this day, perhaps more than ever. Given the economic turmoil of recent years, this debate is more heated than ever, between the Keynesian model of economics of Bush and Obama which favors bailouts and other government intervention to try to stabilize the market, and the Austrian school of economics which sees government intervention as detrimental and favors letting the market sort itself out on its own with minimal government interference.",
    "publisher": {
      "name": "Repro Knowledgcast Limited",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2021",
    "numberOfPages": 278,
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "isbn": "9781679495595",
    "name": "The Economic Consequences of the Peace",
    "@type": "Book",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=lVlkzgEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "John Maynard Keynes",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=lVlkzgEACAAJ&dq=intitle:%22The+Economic+Consequences+of+the+Peace%22+inauthor:%22John+Maynard+Keynes%22&hl=&cd=9&source=gbs_api",
    "abstract": "\"The Economic Consequences of the Peace is one of those rare books that seem to exude brilliance, power and polemical passion from the opening page...\" -The Guardian The Economic Consequences of the Peace (1919) is a book written and published by the British economist John Maynard Keynes. After the First World War, Keynes attended the Paris Peace Conference of 1919 as a delegate of the British Treasury. In his book, he argued for a much more generous peace, not out of a desire for justice or fairness - these are aspects of the peace that Keynes does not deal with - but for the sake of the economic well-being of all of Europe, including the Allied Powers, which the Treaty of Versailles and its associated treaties would prevent. The book was a best-seller throughout the world and was critical in establishing a general opinion that the treaties were a \"Carthaginian peace\" designed to crush the defeated Central Powers, especially Germany. It helped to consolidate American public opinion against the treaties and against joining the League of Nations. The perception by much of the British public that Germany had been treated unfairly was, in turn, a crucial factor in later public support for the appeasement of Hitler. The success of the book established Keynes' reputation as a leading economist, especially on the left. When Keynes was a key player in establishing the Bretton Woods system in 1944, he remembered the lessons from Versailles as well as the Great Depression. The Marshall Plan, which was promulgated to rebuild Europe after the Second World War, was similar to the system proposed by Keynes in The Economic Consequences of the Peace. A True Classic for All Lovers of Economics, History, and Political Theory!",
    "publisher": {
      "name": "Harcourt, Brace and Howe",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2020",
    "numberOfPages": 172,
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "url": "https://www.barnesandnoble.com/w/promoting-global-monetary-and-financial-stability-claudio-borio/1138299833",
    "isbn": "9781040655085",
    "name": "Promoting Global Monetary and Financial Stability: The Bank for International Settlements after Bretton Woods, 1973-2020",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Business & Economics\"]",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=tH2NEQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Claudio Borio",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Stijn Claessens",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Piet Clement",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Robert N. McCauley",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Hyun Song Shin",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=tH2NEQAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Promoting+Global+Monetary+and+Financial+Stability:+The+Bank+for+International+Settlements+after+Bretton+Woods,+1973-2020%22+inauthor:%22Claudio+Borio%22&hl=&cd=5&source=gbs_api",
    "abstract": "The International Monetary Fund and World Bank were founded at the 1944 Bretton Woods conference on the premise that international cooperation and multilateralism would be to the benefit and enrichment of all. Yet, the establishment and evolution of the global financial architecture into its current form were not inevitable: this edited volume examines the “roads not taken” – critical junctures in the histories of the International Monetary Fund and the World Bank – where the choices made, and the decisions taken, would have far-reaching consequences. Geoeconomic fragmentation, nationalism, and extreme protectionism pose threats to the open trade and payments system and are jeopardizing the hard-won gains in global incomes and living standards driven by postwar trade and globalization. Against the urgent need to rekindle the Bretton Woods spirit of cooperation and multilateralism, while also reckoning with the shortcomings of the postwar international order as they were revealed over time, the authors of this volume turn to history for inspiration, lessons, and insights from both the roads taken and those left for another day. The book also demonstrates that future reform can be inspired by previous intellectual and theoretical efforts. The book will be of great interest to readers interested in the past, present, and future of international monetary systems, economic governance, and international finance and banking more broadly.",
    "publisher": {
      "name": "Taylor & Francis",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2025",
    "numberOfPages": 259,
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "url": "https://press.uchicago.edu/ucp/books/book/chicago/H/bo17024976.html",
    "isbn": "9780226277509",
    "name": "House of Debt: How They (and You) Caused the Great Recession, and How We Can Prevent It from Happening Again",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Business & Economics\"]",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=4XY-CQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=4XY-CQAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22House+of+Debt:+How+They+(and+You)+Caused+the+Great+Recession,+and+How+We+Can+Prevent+It+from+Happening+Again%22+inauthor:%22Atif+Mian%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
    "abstract": "\"A concise and powerful account of how the great recession happened and what should be done to avoid another one . . . well-argued and consistently informative.\" — Wall Street Journal The Great American Recession of 2007-2009 resulted in the loss of eight million jobs and the loss of four million homes to foreclosures. Is it a coincidence that the United States witnessed a dramatic rise in household debt in the years before the recession—that the total amount of debt for American households doubled between 2000 and 2007 to $14 trillion? Definitely not. Armed with clear and powerful evidence, Atif Mian and Amir Sufi reveal in House of Debt how the Great Recession and Great Depression, as well as less dramatic periods of economic malaise, were caused by a large run-up in household debt followed by a significantly large drop in household spending. Though the banking crisis captured the public's attention, Mian and Sufi argue strongly with actual data that current policy is too heavily biased toward protecting banks and creditors. Increasing the flow of credit, they show, is disastrously counterproductive when the fundamental problem is too much debt. As their research shows, excessive household debt leads to foreclosures, causing individuals to spend less and save more. Less spending means less demand for goods, followed by declines in production and huge job losses. How do we end such a cycle? With a direct attack on debt, say Mian and Sufi. We can be rid of painful bubble-and-bust episodes only if the financial system moves away from its reliance on inflexible debt contracts. As an example, they propose new mortgage contracts that are built on the principle of risk-sharing, a concept that would have prevented the housing bubble from emerging in the first place. Thoroughly grounded in compelling economic evidence, House of Debt offers convincing answers to some of the most important questions facing today's economy: Why do severe recessions happen? Could we have prevented the Great Recession and its consequences? And what actions are needed to prevent such crises going forward?",
    "publisher": {
      "name": "University of Chicago Press",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2015",
    "numberOfPages": 238,
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
    "isbn": "9780593656945",
    "name": "The Entrepreneurial State: Debunking Public vs. Private Sector Myths",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Business & Economics\"]",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=dXu9EAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Mariana Mazzucato",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=dXu9EAAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22The+Entrepreneurial+State:+Debunking+Public+vs.+Private+Sector+Myths%22+inauthor:%22Mariana+Mazzucato%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
    "abstract": "Award-winning economist Mariana Mazzucato’s famously incisive international bestseller debunking the pervasive myth of the inept state versus an innovative private sector—with a new preface by the author According to conventional wisdom, innovation is best left to the bold entrepreneurs of the private sector, and government should get out of the way. But what if that wasn't case? What if, from the inventions of Silicon Valley to medical breakthroughs, the public sector has actually been the most courageous and valuable risk-taker of all? Critically acclaimed and influential thinker and scholar Mariana Mazzucato argues comprehensively against the myth of a lumbering, bureaucratic state versus a dynamic, innovative private sector with remarkable original and deep research. In a series of case studies—from nanotechnology to the emerging green tech of today—Mazzucato reveals that the opposite is true: the private sector only finds the courage to invest after an entrepreneurial state has made the high-risk investments. The Entrepreneurial State reveals how every technology that makes the iPhone so “smart” was actually funded by the government—from the Internet and GPS technology, to touch-screen displays and voice-activated Siri. In the history of modern capitalism, the State has not only fixed market failures, but has also actively shaped and created markets. In doing so, it sometimes wins and sometimes fails. Yet by not admitting the State’s role in active risk taking, we've created an \"innovation system\" where the public sector socializes risks while privatizing reward, as Mazzucato controversially argues. This bold and provocative book considers how we adopted this dysfunctional dynamic, and then how we can overcome it so that economic growth can be not only \"smart\" but \"inclusive\" as well.",
    "publisher": {
      "name": "Penguin",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2024",
    "numberOfPages": 289,
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "isbn": "9788984078956",
    "name": "The Lords of Easy Money: How the Federal Reserve Broke the American Economy",
    "@type": "Book",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=nYZW0AEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Christopher Leonard",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=nYZW0AEACAAJ&dq=intitle:%22The+Lords+of+Easy+Money:+How+the+Federal+Reserve+Broke+the+American+Economy%22+inauthor:%22Christopher+Leonard%22&hl=&cd=5&source=gbs_api",
    "abstract": "Korean edition of [The Lords of Easy Money: How the Federal Reserve Broke the American Economy] by Christopher Leonard. The Wall Street Journal Best Book of the Year. New York Times bestseller. The New York Times bestselling business journalist Christopher Leonard infiltrates one of America's most mysterious institutions--the Federal Reserve--to show how its policies spearheaded by Chairman Jerome Powell over the past ten years have accelerated income inequality and put our country's economic stability at risk. Korean edition translated by Kim Seung Jin.",
    "identifier": "B4",
    "inLanguage": "ko",
    "datePublished": "2023",
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "isbn": "9780199642472",
    "name": "Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar and the Future of the International Monetary System",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Business & Economics\"]",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=71zCuwAACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Barry Eichengreen",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=71zCuwAACAAJ&dq=intitle:%22Exorbitant+Privilege:+The+Rise+and+Fall+of+the+Dollar+and+the+Future+of+the+International+Monetary+System%22+inauthor:%22Barry+Eichengreen%22&hl=&cd=2&source=gbs_api",
    "abstract": "The story of how the dollar rose to global dominance in the twentieth century - and an assessment of what the future holds for the world's most important currency.",
    "publisher": {
      "name": "OUP Oxford",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B4",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2012",
    "numberOfPages": 224,
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEPzoTg6J9YHZLpFEYq9JkhuTpm2kscmE-nMb8dKErb0PCn1Wt4Hyb3AnjyNxp2xp7yjNGWrQ9Q1KU01cnfbOS-6vYzMi7wa3pPVjXU9uuz24Ti-qo2QiboFJZMh3Hi3JQAOAU1rbXSGiTz2VQ4NqN-BlTv3J8n5g==",
    "isbn": "9781788973731",
    "name": "Minsky's Moment: An Insider's View on the Economics of Hyman Minsky",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Economics\"]",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=yxOKDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Piero Ferri",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=yxOKDwAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Minsky%27s+Moment:+An+Insider%27s+View+on+the+Economics+of+Hyman+Minsky%22+inauthor:%22Piero+Ferri%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
    "abstract": "At its core this book sets out the analytical and methodological foundations of Minsky’s financial instability hypothesis (FIH). Grounded on the joint work of Piero Ferri and Hyman Minsky, it offers insightful analysis from a unique insider's perspective. The objective is to deepen and enlarge the toolbox used by Minsky and to place the analysis within a dynamic perspective where a meta model, based upon regime switching, can encompass the different forms that the FIH can assume.",
    "publisher": {
      "name": "Edward Elgar Publishing",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B4",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2019",
    "numberOfPages": 228,
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Robert Triffin",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "The Evolution of the International Monetary System: historical appraisal and future perspectives",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1964",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "John Maynard Keynes",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Keynes discusses the need for a monetary theory of production, where money plays a part of its own. He argues that booms and depressions are phenomena peculiar to an economy in which money is not neutral.",
    "headline": "A Monetary Theory of Production",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1933",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "John Maynard Keynes",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Keynes analysed in great detail the monetary arrangements of India, from the late 19th century onwards.",
    "headline": "Indian Currency and Finance",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1913",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Not specified in snippet",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper evaluates the Minsky hypothesis and discusses the Austrian theory of the business cycle against Minsky's theory. It argues that both authors share similarities, believing that economic booms result from unsustainable credit expansion and depressions are caused by financial constraints.",
    "headline": "Competing Explanations of the Minsky Moment: The Financial Instability Hypothesis in Light of Austrian Theory",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2015",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Robert Triffin",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper includes an extensive discussion of the role of the International Monetary Fund.",
    "headline": "National central banking and the international economy",
    "isPartOf": {
      "name": "Board of Governors, Federal Reserve System",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Board of Governors, Federal Reserve System",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1947",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.researchgate.net/publication/286484999_The_Inherent_Instability_of_National_Monetary_Power_in_the_21st_Century_The_Triffin_Dilemma_Revisited",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Riccardo Bellofiore",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Giuseppe Fontana",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper argues that the analysis of the consequences of international gross capital flows were already at the core of the Triffin dilemma.",
    "headline": "The Inherent Instability of National Monetary Power in the 21st Century: The Triffin Dilemma Revisited",
    "isPartOf": {
      "name": "Review of Keynesian Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Review of Keynesian Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2016",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Arnaud Marès",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "Market liquidity and the role of public policy",
    "isPartOf": {
      "name": "BIS Papers",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "BIS Papers",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2002",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHYWr77f--iWjWhE9P5dtGMTprAubT5hxpdwQc2ml9LDvba7t8ARCgDxhIaiz6b7z8ifJJODJFjkteS1Y1qaFU0zh4wSqDLJLst4gadiDuaZiJCqDUIWh9QU9w_n7gYzGxzu7YwSXumVbXUzEUUCokJ8y5BfoCZGtAJslF8CFduu5wvM_GQuQxz-4DZ-mnulvn3MKSUDYb4BTS-NT12Dag8",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Martin Kliem",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Alexander Kriwoluzky",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Gernot J. Müller",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Alexander Scheer",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper examines whether and how financial repression influenced the US government debt-to-GDP ratio following the Second World War. The analysis focuses on the impact of financial repression on commercial banks' balance sheets to gauge the effect on private real investment and economic growth. The study assumes that commercial banks must hold a minimum share of their total assets in the form of government bonds.",
    "headline": "Financial repression as an “easy way” out of debt?",
    "isPartOf": {
      "name": "Deutsche Bundesbank Discussion Paper",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Deutsche Bundesbank Discussion Paper",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2024",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHTNrtzb4S-3lYusZ-3NI-Gra-SCJYei-z8iMVlK4JGQpmVHHMZPph1DxVBv6sV6wLD8Ah-WiaGxzYH0BlV7--i3-HGXAVr55KiP0m3LSEyfzWz1YDqoE5Vve8a2l4FzpMMxutZtg7MX_Ne7ieHoN0BsPEhpGehUhPQEvle",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Hyman P. Minsky",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Minsky discusses the financial instability hypothesis, which posits that the economy has financing regimes under which it is stable, and financing regimes in which it is unstable. He argues that prolonged prosperity leads to a shift from hedge finance to speculative and Ponzi finance, making the system unstable.",
    "headline": "The Financial Instability Hypothesis",
    "isPartOf": {
      "name": "The Jerome Levy Economics Institute of Bard College",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "The Jerome Levy Economics Institute of Bard College",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1992",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQGEeRva2vIQtB06WGZuMKLvZEtSO-O32uDT70hkLT81nYAFyF2J5j85Qd4Bp1EhiXK_XgUjVwXBpeitB2lHbQgHPog-Eh7S_rZIB71KFq8PS8bbF1rMVqA9O5tYM4dtUsLj8GUzLp_-5qUX2F0C_LeIGPXPgKe5jqUVRSnzp0TUiiejjm2SL8Tr",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Hyman P. Minsky",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Charles J. Whalen",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Minsky explores the theoretical and practical causes of rising economic uncertainty and insecurity.",
    "headline": "Uncertainty and the Institutional Structure of Capitalist Economies",
    "isPartOf": {
      "name": "Journal of Economic Issues",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Journal of Economic Issues",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1996",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEREfLrj0vBK4s0n8piBT-3MSfOQ0ROaggDef--6ZtaFY8t6xMHFl4HanK2i9Mh3jDAk0kTNNULM4ULu2IwUonXJ4P-moHWROQJODxlD3jTCsU1M6m5Fw-v_K4VV7s",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Olivier Jeanne",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper presents a model showing that optimal financial repression progresses through successive stages with increasing levels of distortion. Data from advanced economies suggest that the initial stage of financial repression typically begins when government debt exceeds 100% to 120% of GDP.",
    "headline": "From Fiscal Deadlock to Financial Repression: Anatomy of a Fall",
    "isPartOf": {
      "name": "NBER Working Paper",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "NBER Working Paper",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2025",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.bis.org/publ/work1230.htm",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Claudio Borio",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Critically assesses the future of inflation targeting as the dominant monetary policy framework and questions whether this approach remains adequate for addressing contemporary challenges including financial stability, climate change, and evolving economic structures.",
    "headline": "Whither inflation targeting as a global monetary standard?",
    "isPartOf": {
      "name": "BIS Working Papers",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "BIS Working Papers",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2023",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1467-923X.12189",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Claudio Borio",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Critically examines the intellectual foundations of contemporary monetary policy and argues for a return to pre-modern synthesis insights about money, finance, and the real economy to address current policy challenges.",
    "headline": "Back to the future: intellectual challenges for monetary policy",
    "isPartOf": {
      "name": "Economic Papers",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Economic Papers",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2021",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1421120",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Alessandro Vercelli",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper revisits the financial instability hypothesis (FIH) and suggests a precise definition of a Minsky moment as the starting point of a Minsky process, the phase of a financial cycle when many economic units suffer from both liquidity and solvency problems.",
    "headline": "A Perspective on Minsky Moments: Revisiting the Core of the Financial Instability Hypothesis",
    "isPartOf": {
      "name": "Economics Working Paper Archive",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Economics Working Paper Archive",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2009",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.32.3.31",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Explains business cycles through expansions in credit supply, operating primarily through household demand, which has been an important driver of business cycles. This channel helps explain the recent global recession and describes economic cycles in many countries over the past 40 years.",
    "headline": "Finance and Business Cycles: The Credit-Driven Household Demand Channel",
    "isPartOf": {
      "name": "Journal of Economic Perspectives",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Journal of Economic Perspectives",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2018",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/citations?user=GuJVCWoAAAAJ&hl=en",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Ludwig Straub",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Examines the macroeconomic effects of household debt, focusing on how it affects consumption and overall demand.",
    "headline": "Indebted Demand",
    "isPartOf": {
      "name": "Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2021",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.nber.org/papers/w13931",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper studies the impact of the mortgage credit expansion on the U.S. housing boom and subsequent mortgage default crisis.",
    "headline": "The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the U.S. Mortgage Default Crisis",
    "isPartOf": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2009",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://academic.oup.com/qje/article/132/4/1755/3862492",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Emil Verner",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper examines the relationship between household debt and business cycles across countries.",
    "headline": "Household Debt and Business Cycles Worldwide",
    "isPartOf": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2017",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.econstor.eu/handle/10419/287324",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Martin Kliem",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Alexander Kriwoluzky",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Gernot J. Müller",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Alexander Scheer",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper examines whether and, if so, how financial repression influenced the US government debt-to- GDP ratio following the Second World War.",
    "headline": "Financial repression in general equilibrium: The case of the United States, 1948-1974",
    "isPartOf": {
      "name": "Discussion Paper, No 20/2024, Deutsche Bundesbank",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Discussion Paper, No 20/2024, Deutsche Bundesbank",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2024",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "David Graeber",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Explores anthropological theories of value.",
    "headline": "Toward an Anthropological Theory of Value: The False Coin of Our Own Dreams",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2001",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "David Graeber",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Argues that post-pandemic, we can't slip back into a reality where the way our society is organized is seen as sensible or reasonable.",
    "headline": "After the Pandemic, We Can't Go Back to Sleep",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2021",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Kevin Dowd",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Explores why fiat money has value and how it emerges. Argues that fiat money cannot emerge directly from barter and did not do so historically.",
    "headline": "The Emergence of Fiat Money: A Reconsideration",
    "isPartOf": {
      "name": "Cato Journal",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Cato Journal",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2001",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQEqeySi7M8ldicqakw3sdieLjutitFAFpLzSLPCE2Ia6pc56yfdxAcu9ChPjTqpA9WB1sh2OAtpiZf_uIsXvOoivSIyoVUnceyrQPj8wFJnCmbE9WxdxUs3xyWmHYsJGl4_e8dl_YeGvJDJ4RzgHdgOsCIX",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Lawrence H. Summers",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "Demand Side Secular Stagnation",
    "isPartOf": {
      "name": "American Economic Review",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "American Economic Review",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2015",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQHrF-_0bkmws6n0uJ5UXyzdzvYLkat1eGWW4HtzYExVPj3CD0NqnHKIjo4LsV0uMYiSEoMEoUx2TqqAa3zzDxgwmLwCvAq2OxthzlunOEyUksYVO-ohcOzXoALgFRA",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Łukasz Rachel",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Lawrence H. Summers",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "We argue that the economy of the industrialized world taken as a whole is currently – and for the foreseeable future will remain – highly prone to secular stagnation. But for extraordinary fiscal policies, real interest rates would have fallen much more and be far below their current slightly negative level, current and prospective inflation would be further short of the two percent target levels and past and future economic recoveries would be even more sluggish.",
    "headline": "On Secular Stagnation in the Industrialized World",
    "isPartOf": {
      "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2019",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Mariana Mazzucato",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper explores the challenges and opportunities associated with mission-oriented innovation policies. It discusses how such policies can be designed to address grand challenges and foster innovation-led growth. The paper emphasizes the importance of a problem-solving approach and the need for public sector capabilities to effectively implement mission-oriented policies.",
    "headline": "Mission-oriented innovation policies: challenges and opportunities",
    "isPartOf": {
      "name": "Industrial and Corporate Change",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Industrial and Corporate Change",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2018",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/citations?view_op=view_citation&hl=en&citation_for_view=9yvB9Gt8ylwC",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Mariana Mazzucato",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "The paper proposes a new framework for innovation policy that moves beyond the traditional market-fixing approach to a market-creating approach. It argues that innovation policy should focus on shaping and creating markets, rather than simply correcting market failures. The paper emphasizes the role of the state in driving innovation and creating new opportunities for economic growth.",
    "headline": "From market fixing to market-creating: a new framework for innovation policy",
    "isPartOf": {
      "name": "Industry and Innovation",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Industry and Innovation",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2016",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://www.researchgate.net/publication/289806639_Koncepcja_pieniadza_i_kredytu_Ludwiga_von_Misesa_-_pieniadz_fiducjarny_jako_forma_interwencji_w_mechanizm_wolnego_rynku",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Dominik Dąbrowski",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "The article analyzes Ludwig von Mises' views on money, credit, and the role of fiduciary money as an intervention in the free market mechanism. It highlights the advantages of Mises' approach and its relevance to understanding the current global economic crisis. The paper argues that monetary expansion interferes with market equilibrium, providing a framework for analyzing the crisis.",
    "headline": "Koncepcja pieniądza i kredytu Ludwiga von Misesa - pieniądz fiducjarny jako forma interwencji w mechanizm wolnego rynku",
    "isPartOf": {
      "name": "Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2015",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  }
]


{
  "h2_headers": [
    {
      "h2": "Antropologia pieniądza: trzy filary więzi społecznej",
      "concepts_used": [
        "pieniądz",
        "antropologia",
        "funkcje"
      ],
      "hidden_question": "Czym jest pieniądz w ujęciu antropologicznym i jakie są jego trzy funkcje?"
    },
    {
      "h2": "Ewolucja długu: od rytuału do bezosobowego systemu",
      "concepts_used": [
        "dług",
        "ewolucja",
        "system"
      ],
      "hidden_question": "W jaki sposób dług ewoluował od praktyki społecznej do bezosobowego systemu?"
    },
    {
      "h2": "Pieniądz fiducjarny: koniec ery standardu złota",
      "concepts_used": [
        "standard złota",
        "pieniądz fiducjarny"
      ],
      "hidden_question": "Jakie były konsekwencje przejścia od standardu złota do pieniądza fiducjarnego?"
    },
    {
      "h2": "Anatomia baniek: mechanizm spekulacji i krachu",
      "concepts_used": [
        "bańki finansowe",
        "mechanizm"
      ],
      "hidden_question": "Czym charakteryzuje się mechanizm powstawania i pękania baniek finansowych?"
    },
    {
      "h2": "Kryzys strefy euro: strukturalny błąd wspólnej waluty",
      "concepts_used": [
        "strefa euro",
        "kryzys"
      ],
      "hidden_question": "Dlaczego kryzys strefy euro był strukturalną koniecznością, a nie przypadkiem?"
    },
    {
      "h2": "Dług demograficzny: ukryty koszt systemu emerytur",
      "concepts_used": [
        "ukryty dług",
        "demografia",
        "emerytury"
      ],
      "hidden_question": "Na czym polega problem „ukrytych długów” związanych z demografią i emeryturami?"
    },
    {
      "h2": "Geopolityka długu: nowa hierarchia wierzycieli",
      "concepts_used": [
        "geopolityka",
        "dłużnicy",
        "wierzyciele"
      ],
      "hidden_question": "Jak zmienia się geopolityczny układ sił między dłużnikami a wierzycielami?"
    },
    {
      "h2": "Etyka długu: kulturowe różnice w zadłużaniu się",
      "concepts_used": [
        "kultura",
        "dług"
      ],
      "hidden_question": "Jakie są różnice w kulturowym podejściu do długu w różnych regionach świata?"
    },
    {
      "h2": "Paradoks obietnic: niemożliwy czworokąt polityczny",
      "concepts_used": [
        "obietnice polityczne",
        "logika"
      ],
      "hidden_question": "Dlaczego jednoczesne spełnienie czterech kluczowych obietnic politycznych jest logicznie niemożliwe?"
    },
    {
      "h2": "Nowa ekonomia: dług jako motor niestabilności",
      "concepts_used": [
        "ekonomia",
        "dług",
        "niestabilność"
      ],
      "hidden_question": "Jak współczesna ekonomia redefiniuje rolę długu i niestabilności finansowej?"
    },
    {
      "h2": "Sztuczna inteligencja: algorytmiczne ryzyko rynków",
      "concepts_used": [
        "sztuczna inteligencja",
        "stabilność"
      ],
      "hidden_question": "W jaki sposób sztuczna inteligencja może wpłynąć na stabilność systemów finansowych?"
    },
    {
      "h2": "Globalny biznes: strategie spłaty długu publicznego",
      "concepts_used": [
        "globalny biznes",
        "strategie"
      ],
      "hidden_question": "Jakie strategie przyjmuje globalny biznes w obliczu konieczności „zapłacenia rachunku”?"
    },
    {
      "h2": "Phillip Coggan: granice instytucjonalnej diagnozy",
      "concepts_used": [
        "Phillip Coggan",
        "instytucje"
      ],
      "hidden_question": "Gdzie diagnoza Phillipa Coggana wymaga uzupełnienia o nowe perspektywy instytucjonalne?"
    },
    {
      "h2": "Konstytucja długu: fundamenty nowego ładu",
      "concepts_used": [
        "konstytucja długu",
        "pieniądz"
      ],
      "hidden_question": "Jakie są fundamenty nowej „konstytucji długu i pieniądza”?"
    },
    {
      "h2": "Miasto z obietnic: realne bogactwo vs system roszczeń",
      "concepts_used": [
        "bogactwo",
        "roszczenia",
        "miasto z obietnic"
      ],
      "hidden_question": "Jak odróżnić realne bogactwo od systemu roszczeń w „mieście z obietnic”?"
    }
  ],
  "sections": [
    {
      "h2": "Antropologia pieniądza: trzy filary więzi społecznej",
      "position": 1,
      "end_marker": "podczas gdy są one jedynie skonwencjonalizowanymi zapisami roszczeń w systemie, który nie dysponuje gwarancją ich realizacji.",
      "section_id": "sec-1",
      "start_marker": "W tej mierze, w jakiej próbujemy uchwycić naturę pieniądza i długu, wychodzimy poza naiwny obraz ekonomii jako rachunku bilansowego i wchodzimy w obszar, w którym splatają się logika samowiedzy,",
      "hidden_question": "Czym jest pieniądz w ujęciu antropologicznym i jakie są jego trzy funkcje?"
    },
    {
      "h2": "Ewolucja długu: od rytuału do bezosobowego systemu",
      "position": 2,
      "end_marker": "Ekonomia długu przestaje być wtedy kwestią techniczną, staje się kwestią filozofii prawa i antropologii politycznej. Kto ma prawo przepisać zasady gry w trakcie jej trwania.",
      "section_id": "sec-2",
      "start_marker": "Dług, w swej najbardziej pierwotnej postaci, nie jest instrumentem finansowym, lecz praktyką społeczną ufundowaną na podwójnym ruchu wiary.",
      "hidden_question": "W jaki sposób dług ewoluował od praktyki społecznej do bezosobowego systemu?"
    },
    {
      "h2": "Pieniądz fiducjarny: koniec ery standardu złota",
      "position": 3,
      "end_marker": "którego jedynym zabezpieczeniem jest zdolność systemu do reprodukowania zaufania.",
      "section_id": "sec-3",
      "start_marker": "Historia systemów walutowych, rekonstruowana przez Coggan’a, może być czytana jako seria prób związania ludzkiej skłonności do nadużywania władzy nad pieniądzem.",
      "hidden_question": "Jakie były konsekwencje przejścia od standardu złota do pieniądza fiducjarnego?"
    },
    {
      "h2": "Anatomia baniek: mechanizm spekulacji i krachu",
      "position": 4,
      "end_marker": "Z tej perspektywy przyszła architektura nadzoru makroostrożnościowego nie musi być skazana na wieczne spóźnienie.",
      "section_id": "sec-4",
      "start_marker": "Jeżeli potraktujemy rynki finansowe nie jako anonimową machinę, ale jako specyficzną scenę, na której roszczenia do prawdziwości prognoz i roszczenia do normatywnej słuszności podziału ryzyka ścierają się w przyspieszonym tempie,",
      "hidden_question": "Czym charakteryzuje się mechanizm powstawania i pękania baniek finansowych?"
    },
    {
      "h2": "Kryzys strefy euro: strukturalny błąd wspólnej waluty",
      "position": 5,
      "end_marker": "To, co bankrutujące przedsiębiorstwo opisuje jako „niewielkie przejściowe napięcia płynnościowe”, jest w rzeczywistości nadmiarem zobowiązań w stosunku do trwałej zdolności generowania dochodu.",
      "section_id": "sec-5",
      "start_marker": "Dopiero wówczas, gdy całą konstrukcję strefy euro zobaczymy jako próbę połączenia trzech niespójnych wymogów – stałego kursu walutowego wewnątrz obszaru, pełnej liberalizacji przepływów kapitału oraz braku pełnej unii fiskalnej",
      "hidden_question": "Dlaczego kryzys strefy euro był strukturalną koniecznością, a nie przypadkiem?"
    },
    {
      "h2": "Dług demograficzny: ukryty koszt systemu emerytur",
      "position": 6,
      "end_marker": "Ph. Coggan przytacza diagnozę Arnauda Maresa, który stwierdza, że nie ma pytania, czy państwa wyprą się swoich obietnic, lecz których obietnic się wyprą.",
      "section_id": "sec-6",
      "start_marker": "W tej mierze, w jakiej dyskurs publiczny skoncentrował się na jawnych wskaźnikach długu publicznego, zaniedbano fundamentalny problem strukturalny: ogromną masę nieufundowanych obietnic,",
      "hidden_question": "Na czym polega problem „ukrytych długów” związanych z demografią i emeryturami?"
    },
    {
      "h2": "Geopolityka długu: nowa hierarchia wierzycieli",
      "position": 7,
      "end_marker": "Można tu przywołać zjadliwą parafrazę: nowy system, podobnie jak wiele towarów sprzedawanych w zachodnich supermarketach, będzie miał etykietkę „wyprodukowano w Chinach”.",
      "section_id": "sec-7",
      "start_marker": "Jeżeli przyjmiemy, że 2007–2008 był dla globalnego systemu zadłużenia tym, czym rok 1914 był dla klasycznego standardu złota, to musimy uznać, że znajdujemy się w okresie przejściowym,",
      "hidden_question": "Jak zmienia się geopolityczny układ sił między dłużnikami a wierzycielami?"
    },
    {
      "h2": "Etyka długu: kulturowe różnice w zadłużaniu się",
      "position": 8,
      "end_marker": "W momencie kryzysu owe intuicje przekładają się na odmienne preferencje co do sposobu rozwiązywania napięć: jedni wolą inflację, inni twarde cięcia wydatków, jeszcze inni preferują kontrolę kapitału lub selektywny default.",
      "section_id": "sec-8",
      "start_marker": "W tej mierze, w jakiej globalny system finansowy pretenduje do uniwersalności, łatwo ulec iluzji, że relacje wobec długu i pieniądza są wszędzie takie same.",
      "hidden_question": "Jakie są różnice w kulturowym podejściu do długu w różnych regionach świata?"
    },
    {
      "h2": "Paradoks obietnic: niemożliwy czworokąt polityczny",
      "position": 9,
      "end_marker": "interakcja między krótkookresową racjonalnością polityczną, rynkową i wyborczą generuje zachęty do traktowania wszystkich czterech obietnic jako jednocześnie wiążących, dopóki nie nastąpi kryzys, który obnaży ich nierealność.",
      "section_id": "sec-9",
      "start_marker": "Aby uchwycić złożoność sytuacji, w jakiej znalazły się gospodarki rozwinięte po kryzysie, warto sformułować ją w postaci zagadki opartej na rachunku zdań.",
      "hidden_question": "Dlaczego jednoczesne spełnienie czterech kluczowych obietnic politycznych jest logicznie niemożliwe?"
    },
    {
      "h2": "Nowa ekonomia: dług jako motor niestabilności",
      "position": 10,
      "end_marker": "prowadzi do improwizowanych rozwiązań, w których polityczna siła przetargowa przeważa nad zasadą równego traktowania.",
      "section_id": "sec-10",
      "start_marker": "W tej mierze, w jakiej próbujemy zrozumieć, czym stał się pieniądz w późnym kapitalizmie zadłużeniowym, musimy zauważyć, że główny nurt ekonomii przeszedł w ostatnich dekadach cichą, lecz znaczącą zmianę akcentów.",
      "hidden_question": "Jak współczesna ekonomia redefiniuje rolę długu i niestabilności finansowej?"
    },
    {
      "h2": "Sztuczna inteligencja: algorytmiczne ryzyko rynków",
      "position": 11,
      "end_marker": "AI będzie więc albo katalizatorem uczciwego ujawnienia, że P jest zdaniem niespełnialnym, albo genialnym dekoratorem fasady, która skrywa rosnącą przepaść między obietnicami a realnymi możliwościami.",
      "section_id": "sec-11",
      "start_marker": "Jeżeli przyjmiemy, że trzon problemu opisanego przez Coggana polega na niemożności przeprowadzenia w czasie rzeczywistym adekwatnej diagnozy ryzyka systemowego, to zrozumiemy, dlaczego środowiska gospodarcze i finansowe zwracają się dziś w stronę sztucznej inteligencji",
      "hidden_question": "W jaki sposób sztuczna inteligencja może wpłynąć na stabilność systemów finansowych?"
    },
    {
      "h2": "Globalny biznes: strategie spłaty długu publicznego",
      "position": 12,
      "end_marker": "W tym sensie Cogganowskie pytanie, kto ostatecznie zapłaci rachunek, rozszerza się poza wymiar finansowy, wchodząc w domenę odpowiedzialności za koszty środowiskowe i społeczne.",
      "section_id": "sec-12",
      "start_marker": "Świat wielkiego biznesu, z natury rzeczy niechętny radykalnym deklaracjom, w prywatnych diagnozach coraz częściej przyjmuje jako dane to, co Coggan nazywa koniecznością „zapłacenia rachunku”.",
      "hidden_question": "Jakie strategie przyjmuje globalny biznes w obliczu konieczności „zapłacenia rachunku”?"
    },
    {
      "h2": "Phillip Coggan: granice instytucjonalnej diagnozy",
      "position": 13,
      "end_marker": "symptomem fundamentalnego zaniedbania inwestycji w obszary, które zwiększają zdolność gospodarki do generowania przyszłych strumieni dochodu.",
      "section_id": "sec-13",
      "start_marker": "Opowiadając się zasadniczo po stronie Cogganowskiej diagnozy, musimy jednocześnie wskazać miejsca, w których jej pesymizm może ograniczać wyobraźnię instytucjonalną.",
      "hidden_question": "Gdzie diagnoza Phillipa Coggana wymaga uzupełnienia o nowe perspektywy instytucjonalne?"
    },
    {
      "h2": "Konstytucja długu: fundamenty nowego ładu",
      "position": 14,
      "end_marker": "logika samowiedzy zostanie zastąpiona przez orientację na praktykę koordynacji działań w skali planetarnej.",
      "section_id": "sec-14",
      "start_marker": "Jeżeli potraktujemy poważnie zarówno diagnozę Coggana, jak i możliwości, które otwierają się przed nami w epoce sztucznej inteligencji i globalnej sieci instytucji, możemy naszkicować wizję nowego ładu,",
      "hidden_question": "Jakie są fundamenty nowej „konstytucji długu i pieniądza”?"
    },
    {
      "h2": "Miasto z obietnic: realne bogactwo vs system roszczeń",
      "position": 15,
      "end_marker": "będą rzadziej okazywać się pustymi cegłami, a częściej realnym kamieniem, którym można podeprzeć wspólny dom.",
      "section_id": "sec-15",
      "start_marker": "Wyobraźmy sobie miasto, w którym cegły są lekkie, prawie nic nie ważą, ale każda cegła zawiera w sobie obietnicę, że ktoś kiedyś w przyszłości przyniesie kamień prawdziwy.",
      "hidden_question": "Jak odróżnić realne bogactwo od systemu roszczeń w „mieście z obietnic”?"
    }
  ],
  "dna_profile": null,
  "global_structure": null,
  "humanized_sections": [
    {
      "section_index": 0,
      "humanized_text": "Gdy tylko próbujemy uchwycić naturę pieniądza i długu, opuszczamy naiwny obraz ekonomii jako prostego rachunku bilansowego. Wkraczamy wówczas w obszar, gdzie splatają się logika samowiedzy, instytucjonalne formy władzy oraz praktyki koordynacji działań, które opierają się na wzajemnym zrozumieniu. Nie chodzi tu bowiem wyłącznie o to, jak księgujemy zobowiązania, lecz także o to, jak postrzegamy samych siebie: jako istoty ufające, zobowiązane i podatne na szok utraty wiary w liczby nadrukowane na papierze. Philip Coggan, rekonstruując historię długu, widzi w niej powtarzalny konflikt między wierzycielami a dłużnikami. Sugeruje on, że dzieje kapitalizmu są w istocie długą opowieścią o sporze o to, czym jest prawda obietnicy i jaka jej część może kiedykolwiek zostać zrealizowana w realnych dobrach.\n\nJeżeli na chwilę porzucimy perspektywę księgowego na rzecz spojrzenia antropologa, zobaczymy, że pieniądz nie jest rzeczą. Jest raczej wyspecjalizowaną formą roszczenia do uznania: żądaniem, by inni potraktowali nasz znak – czy to banknot, czy zapis elektroniczny – jako uprawnienie do części wspólnej puli dóbr i usług. Ekonomia przypisuje mu trzy klasyczne funkcje, często omawiane w trybie suchych definicji: jest środkiem wymiany, jednostką obrachunkową i środkiem przechowywania wartości. Dopiero jednak osadzenie tych funkcji w potrójnym porządku – świata obiektywnego, społecznego i subiektywnego – ujawnia, że każda z nich implikuje inne roszczenia i inne potencjalne linie konfliktu.\n\nJako środek wymiany pieniądz pozwala zastąpić żmudne negocjacje barterowe prostą procedurą równoważenia cen. W świecie obiektywnym umożliwia porównanie zupełnie różnych dóbr, w świecie społecznym ułatwia szybkie transakcje bez budowania długotrwałego zaufania, a w świecie subiektywnym daje jednostce złudzenie neutralności: płacę, więc jestem wolny od dalszych zobowiązań. W tej roli pieniądz wydaje się nieszkodliwym, czysto technicznym narzędziem.\n\nJako jednostka obrachunkowa interweniuje już znacznie głębiej w strukturę naszego doświadczenia. Pozwala nie tylko porównywać wartości dóbr tu i teraz, ale także łączyć zdarzenia rozciągnięte w czasie: koszty, przychody, inwestycje czy amortyzację. Tworzy w ten sposób ramę, w której przyszłość zostaje sprowadzona do szeregu zdyskontowanych strumieni finansowych. Kiedy mówimy, że projekt ma dodatnią wartość bieżącą netto, wyrażamy roszczenie do prawdy o całej przyszłej ścieżce świata, a czynimy to z pewnością siebie właściwą dla opisu prostego faktu geograficznego.\n\nJako środek przechowywania wartości pieniądz dotyka najczulszego nerwu: lęku przed egzystencjalną niepewnością i pragnienia, by zmagazynować nie tylko dobra, ale i poczucie bezpieczeństwa. To tutaj konflikt wierzycieli i dłużników staje się najbardziej jaskrawy. Wierzyciel żąda, aby siła nabywcza, w której obiecano mu zwrot długu, została zachowana lub powiększona o odsetki. Dłużnik w kryzysie dąży natomiast do zmiany reguł gry, na przykład poprzez inflację lub restrukturyzację. Pieniądz jako magazyn wartości staje się zatem punktem, w którym abstrakcyjne liczby przeistaczają się w substytut sprawiedliwości i godności.\n\nPhilip Coggan zauważa, że współczesny system finansowy jest bardziej systemem roszczeń do bogactwa niż systemem jego wytwarzania. Można to odczytać jako diagnozę, iż w ostatnich dekadach nastąpiło swoiste urzeczowienie obietnic. Traktujemy przyszłe strumienie dochod",
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      "humanized_text": "U samych źródeł dług nie jest instrumentem finansowym, lecz praktyką społeczną opartą na podwójnym akcie wiary. Wierzyciel ufa, że dłużnik zechce i zdoła spłacić zobowiązanie; dłużnik zaś wierzy, że przyszłość okaże się na tyle łaskawa, by pozwoliła mu tej obietnicy dotrzymać. Łacińskie credere, od którego pochodzi słowo kredyt, nie jest tu przypadkową etymologią. To świadectwo, że mamy do czynienia z fenomenem zastępującym dawne formy religijnego zawierzenia: nie wierzysz już w bogów, lecz w abstrakcyjną liczbę na ekranie.\n\nZapisy historyczne dowodzą, że umowy dłużne są starsze niż monety, a nawet starsze niż pieniądz w zinstytucjonalizowanej formie. Zanim w obiegu pojawiły się szlachetne metale, istniały już tabliczki z rejestrem zobowiązań, a wraz z nimi okresowe amnestie i jubileusze, podczas których władca zerował liczniki, by zapobiec rozpadowi społecznej tkanki. To, co współczesny ekonomista określa mianem restrukturyzacji, w dawnych kulturach było wbudowanym w system rytuałem. Dług od samego początku stanowił zatem pole konfliktu: z jednej strony roszczenia wierzycieli do normatywnej słuszności, z drugiej zaś apele dłużników, którzy w czasach kryzysu odwoływali się do sprawiedliwości wyższej niż ta zapisana w kontrakcie.\n\nRozwój kapitalizmu kredytowego radykalnie transformuje tę strukturę. To, co było niegdyś relacją osobistą, przeistacza się w bezosobowy system, gdzie bank staje się anonimowym pośrednikiem między rozproszoną rzeszą oszczędzających a równie rozproszoną masą zadłużonych. Z perspektywy systemu dług przestaje być moralnym węzłem między dwojgiem ludzi, a staje się jedynie parametrem w makroekonomicznych agregatach. Jednak opisywane przez Coggana konflikty dowodzą, że ów moralny rdzeń nie znika. Zostaje jedynie zepchnięty pod powierzchnię technokratycznego dyskursu.\n\nKiedy łączna wartość długu w gospodarce kilkakrotnie przewyższa roczną produkcję, co obserwowaliśmy w wielu krajach rozwiniętych przed kryzysem, cały system opiera się na cichym założeniu. Zakłada, że przyszłość zdoła udźwignąć ciężar przeszłych zobowiązań bez głębszych wstrząsów. Kryzys lat 2007–2008 brutalnie obnażył iluzoryczność tej wiary, dowodząc, że niektóre roszczenia do bogactwa były jedynie fatamorganą. Pieniądz wcale nie „wyparował”, jak lubią to przedstawiać media. Po prostu okazało się, że obietnice składane przez system nie miały pokrycia w rzeczywistości.\n\nW tym miejscu ujawnia się fundamentalne napięcie, które Coggan nazywa wojną wierzycieli z dłużnikami. Ci pierwsi utrzymują, że nienaruszalność kontraktów jest fundamentem każdego systemu finansowego. Drudzy zaś w sytuacjach skrajnych argumentują, że utrzymywanie pełnej wartości zobowiązań w obliczu załamania dochodów jest nie tylko nierealistyczne, ale wręcz destrukcyjne dla spójności społecznej. Ekonomia długu przestaje być wówczas kwestią techniczną, a staje się domeną filozofii prawa i antropologii politycznej. Pozostaje tylko jedno, kluczowe pytanie: kto ma prawo przepisać zasady w trakcie gry?",
      "humanized_length": 3001,
      "start_marker": "U samych źródeł dług nie jest instrumentem finansowym, lecz praktyką społeczną opartą na podwójnym akcie wiary.",
      "end_marker": ", a staje się domeną filozofii prawa i antropologii politycznej. Pozostaje tylko jedno, kluczowe pytanie: kto ma prawo przepisać zasady w trakcie gry?",
      "flesch_score": 12.39,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 2,
      "humanized_text": "Historia systemów walutowych, którą rekonstruuje Coggan, jawi się jako kronika prób nałożenia kagańca na ludzką skłonność do nadużywania władzy nad pieniądzem. Standard złota był tu klasycznym rozwiązaniem, architekturą przymusu mającą narzucić zewnętrzne ramy politykom i bankierom. W tym modelu wartość pieniądza zakotwiczono w rzadkim metalu, którego podaż rosła w tempie niezależnym od kaprysu władców. Z perspektywy wierzycieli system ten miał fundamentalną zaletę: zmuszał kraje deficytowe do bolesnej, lecz przewidywalnej procedury dostosowawczej. Odpływ złota oznaczał bowiem automatyczne kurczenie się podaży pieniądza, co prowadziło do spadku cen i płac, a w konsekwencji do wzrostu konkurencyjności i przywrócenia handlowej równowagi.\n\nJednakże ta sama cecha, która w oczach wierzycieli stanowiła cnotę, w świecie przeżywanym przez dłużników i pracowników stawała się przekleństwem. Deflacja, pomyślana jako mechanizm oczyszczający, w praktyce rozrywała tkankę społeczną, niszcząc miejsca pracy i godność ludzi ponoszących cały ciężar dostosowań. Z tej perspektywy klasyczny standard złota można postrzegać jako zinstytucjonalizowaną asymetrię, w której przywilej wierzycieli do nominalnej stabilności był realizowany kosztem najsłabszych uczestników świata pracy. Był to system, który systematycznie ignorował ich roszczenia do uznania.\n\nOkres międzywojenny stał się spektaklem nieudanej próby wskrzeszenia tej złotej kotwicy. Decyzja o powrocie do przedwojennych parytetów, podjęta w imię prestiżu i iluzji ciągłości, wymusiła na wielu gospodarkach falę masowych dostosowań deflacyjnych. To one współtworzyły podglebie Wielkiego Kryzysu i politycznej radykalizacji. Uparta próba utrzymania nienaruszalności złotego standardu za cenę realnej destrukcji zatrudnienia dowiodła, że systemu pieniężnego nie można traktować jako czysto technicznego mechanizmu, oderwanego od fundamentalnych praw obywateli.\n\nBretton Woods było dojrzałą odpowiedzią na tę bolesną lekcję. Projekt powojennego ładu walutowego opierał się na świadomym kompromisie: miał zachować stabilność kursów w stopniu umożliwiającym handel, lecz jednocześnie stworzyć margines dla polityki pełnego zatrudnienia. Zaprojektowano więc system, w którym dolar był wymienialny na złoto jedynie w relacjach międzybankowych, a inne waluty powiązano z dolarem. Kluczowe było jednak ograniczenie swobody przepływu kapitału. Była to pragmatyczna akceptacja tak zwanego trylematu polityki walutowej, czyli świadomości, że nie można mieć jednocześnie stałych kursów, pełnej swobody kapitału i niezależnej polityki pieniężnej. Poświęcono zatem swobodę kapitału.\n\nPropozycja Johna Maynarda Keynesa, by stworzyć ponadnarodową jednostkę rozrachunkową i poddać kraje z nadwyżkami presji podobnej do tej, jakiej doświadczały kraje z deficytem, została odrzucona. To odrzucenie zasiało ziarno przyszłego kryzysu. System, w którym kraj emitujący walutę rezerwową może finansować swoje deficyty globalnym popytem na własne zobowiązania, zawierał w sobie paradoks Triffina, czyli wbudowaną w jego fundamenty sprzeczność. Im bardziej świat potrzebował dolarów jako rezerw, tym większe deficyty musiały generować Stany Zjednoczone, co nieuchronnie podkopywało zaufanie do tej samej waluty.\n\nGdy w 1971 roku zawieszono wymienialność dolara na złoto, zakończyła się epoka, w której pieniądz posiadał",
      "humanized_length": 3347,
      "start_marker": "Historia systemów walutowych, którą rekonstruuje Coggan, jawi się jako kronika prób nałożenia kagańca na ludzką skłonność do nadużywania władzy nad pi",
      "end_marker": "Gdy w 1971 roku zawieszono wymienialność dolara na złoto, zakończyła się epoka, w której pieniądz posiadał",
      "flesch_score": 0.72,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 3,
      "humanized_text": "Jeżeli potraktujemy rynki finansowe nie jako anonimową machinę, lecz jako scenę, na której w przyspieszonym tempie ścierają się roszczenia do prawdziwości prognoz i normatywnej słuszności podziału ryzyka, bańka aktywów jawi się jako skumulowany efekt błędnej samointerpretacji. Inwestor widzący rosnące ceny domów odczytuje ten fakt jako potwierdzenie własnej narracji o trwałym bogaceniu się społeczeństwa. Bank, którego portfel kredytów hipotecznych przynosi zyski bez wzrostu niewypłacalności, uznaje to za dowód słuszności swoich modeli ryzyka. Polityk zaś, obserwując rosnące wpływy podatkowe z sektora budowlanego, traktuje je jako mandat do dalszej deregulacji.\n\nPhilip Coggan proponuje prostą, acz bezlitosną rewizję tej zbiorowej opowieści. Kiedy bańka pęka, pieniądze nie znikają w sensie fizycznym, ponieważ nigdy nie istniały jako bogactwo realne. To, co ulatuje, to obietnica, że pewien zapis księgowy będzie można w przyszłości wymienić na strumień dóbr i usług. Tym samym bańka jest procesem, w którym roszczenia do uznania zostają masowo wyprodukowane, a następnie równie masowo odrzucone jako bezzasadne. W istocie jest to spektakl urzeczowienia obietnic, które okazują się puste.\n\nMechanizm ten, opisany przez Hymana Minsky’ego, przebiega w trzech fazach. W fazie kredytu zabezpieczonego dłużnicy spłacają zarówno odsetki, jak i kapitał z bieżących dochodów. W fazie kredytu spekulacyjnego obsługiwane są już tylko odsetki, podczas gdy kapitał jest rolowany. Wreszcie w fazie kredytu typu Ponzi, nazwanej tak od słynnego schematu oszustwa, nie ma już realnej zdolności do spłaty nawet odsetek, a cała konstrukcja opiera się na wierze, że w przyszłości uda się sprzedać aktywa jeszcze drożej. Moment Minsky’ego to chwila otrzeźwienia, gdy staje się jasne, że brakuje nowych uczestników gotowych zaakceptować zawyżone ceny.\n\nCo istotne, w epoce pieniądza fiducjarnego, czyli umownego, naturalne bariery dla rozwoju bańki praktycznie nie istnieją. Po upadku systemu z Bretton Woods, który wiązał waluty ze złotem, zniknął sztywny związek między rezerwami kruszcu a ekspansją kredytową. Bank centralny może dostarczać płynność w niemal nieograniczonej skali, a banki komercyjne kreują depozyty przez sam akt udzielania kredytów. To, co kiedyś hamował brak złota, dziś ograniczają wyłącznie regulacje, normy ostrożnościowe i wola polityczna.\n\nSektor finansowy, w którym menedżerów wynagradza się na podstawie krótkoterminowej rentowności, ma wbudowaną skłonność do podążania za każdą bańką podnoszącą wskaźniki zysku. Słynne słowa jednego z prezesów banku, że „dopóki gra muzyka, trzeba tańczyć”, są niczym innym jak przyznaniem, że logika jednostek została podporządkowana imperatywowi zachowania pozycji w stadzie. Nie chodzi już o analizę prawdziwej wartości aktywów, lecz o to, by nie zostać oskarżonym o niewykorzystanie okazji, którą rzekomo widzą wszyscy inni.\n\nAbstrakcja podsuwa tu złośliwą przypowieść. Wyobraźmy sobie planetę, której cywilizacja utożsamia bogactwo z posiadaniem jak największej liczby odbić w lustrze. Powstaje więc rynek luster, rynek wtórny, instrumenty pochodne na lustra i indeksy cen lustrzanych odbić. Gdy ktoś przypadkiem stłucze część luster, wszyscy uznają, że bogactwo zmalało. W rzeczywistości jednak nie zmieniła się zdolność tej cywilizacji do produkcji żywności, energii czy wiedzy. Zmienił się jedynie parametr, który arbitralnie uznano za nośnik wartości. Bańka finansowa jest właśnie takim eksperymentem: próbą traktowania coraz bardziej złożonych zapisów jako substytutu realnej zdolności wytwórczej.\n\nTu właśnie pojawia się pierwszy wątek polemiczny. Czy z faktu, że bańki destrukcyjnie wpływają na stabilność społeczną, wynika, że należy je prewencyjnie eliminować poprzez agresywną regulację? Philip Coggan pozostaje sceptyczny wobec zdolności banków centralnych do precyzyjnego rozpoznawania baniek w czasie rzeczywistym. Sugeruje, że próby aktywnego sterowania cenami aktywów mogą wygenerować nowe, nieprzewidziane patologie. Można jednak argumentować, że współczesne narzędzia analizy danych i sztucznej inteligencji tworzą jakościowo nowe możliwości wykrywania anomalii, których klasyczne modele nie były w stanie wychwycić. Z tej perspektywy przyszła architektura nadzoru finansowego nie musi być skazana na wieczne spóźnienie.",
      "humanized_length": 4294,
      "start_marker": "Jeżeli potraktujemy rynki finansowe nie jako anonimową machinę, lecz jako scenę, na której w przyspieszonym tempie ścierają się roszczenia do prawdziw",
      "end_marker": "Z tej perspektywy przyszła architektura nadzoru finansowego nie musi być skazana na wieczne spóźnienie.",
      "flesch_score": 11.28,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 4,
      "humanized_text": "Dopiero gdy ujrzymy całą architekturę strefy euro jako próbę pogodzenia niemożliwego – jednoczesnego utrzymania stałego kursu walutowego wewnątrz obszaru, pełnej liberalizacji przepływów kapitału oraz braku pełnej unii fiskalnej – zrozumiemy, że kryzys zadłużeniowy peryferii nie był „wypadkiem przy pracy”. Był on bowiem przewidywalnym efektem przyjętej logiki instytucjonalnej. Philip Coggan rekonstruuje ów kryzys nie jako moralitet o upadku Grecji czy nierozważnym boomie w Irlandii, lecz jako test graniczny systemu, który zbyt łatwo rozdał przywileje wspólnej waluty, zbyt słabo jednak obudował je mechanizmami odpowiedzialności i solidarności.\n\nPunktem wyjścia był fakt, że wejście do strefy euro pozwalało krajom o słabszej reputacji kredytowej podpiąć się pod aurę niemieckiej marki. Oprocentowanie ich długu zbiegało w dół, gdyż rynki uznały, że w sposób dorozumiany mamy do czynienia z quasi-wspólną odpowiedzialnością za długi. Choć nominalnie istniała klauzula no-bailout, w praktyce rynki nie traktowały jej poważnie. W efekcie peryferie – Grecja, Portugalia, Hiszpania, Irlandia – otrzymały dostęp do taniego kredytu bez równoległego wymuszenia dyscypliny w zakresie rachunku bieżącego czy jakości instytucji.\n\nKiedy bańki mieszkaniowe w Irlandii i Hiszpanii oraz chroniczne deficyty Grecji doprowadziły do eskalacji zadłużenia, ujawniła się druga warstwa problemu: kraje zrzekły się nieodwracalnie prawa do dewaluacji własnej waluty. W modelu klasycznym, w obliczu utraty konkurencyjności, państwo może dokonać jednorazowej dewaluacji, przerzucając część kosztu dostosowania na posiadaczy krajowych aktywów finansowych i na partnerów handlowych. W strefy euro jedyną dostępną ścieżką stała się tak zwana deflacja wewnętrzna: stopniowe obniżanie kosztów pracy i cen poprzez recesję, bez możliwości zmiany nominalnego kursu.\n\nGrecki przypadek jest tu modelowy. Gdy ujawniono rzeczywistą skalę deficytu i długu publicznego, rynki natychmiast zażądały wyższych rentowności obligacji; państwo, które już wcześniej operowało przy wysokiej relacji długu do PKB, znalazło się w pułapce. Oprocentowanie długu przewyższało bowiem przewidywany wzrost nominalnego PKB. Aby ustabilizować relację długu do PKB, należało generować przez lata nadwyżki pierwotne, co w warunkach recesji oznaczało wieloletni program oszczędności, destrukcję zatrudnienia i erozję zaufania społecznego.\n\nIrlandia z kolei doświadczyła innego wariantu tej samej struktury. Wchodząc w kryzys z relacją długu publicznego do PKB na poziomie kilkudziesięciu procent, była formalnie „prymusem”. Problem polegał na tym, że sektor bankowy rozrósł się do rozmiarów przekraczających kilkukrotnie PKB, a rząd – w imię uniknięcia natychmiastowego krachu systemu finansowego – zagwarantował nie tylko depozyty, ale także zobowiązania banków wobec wierzycieli. W jednym geście dług prywatny stał się długiem publicznym. Strefa euro, która miała chronić przed kryzysami kursowymi, okazała się wehikułem szybkiej transformacji zadłużenia sektora finansowego w ciężar fiskalny dla całego pokolenia.\n\nKryzys strefy euro obnażył zatem podwójną aporię. Po pierwsze, gdy kraj o ograniczonej konkurencyjności realnej przyjmuje wspólną walutę z krajem wysoko produktywnym, a brakuje mechanizmu transferów i wspólnej polityki budżetowej, różnice w jednostkowych kosztach pracy kum",
      "humanized_length": 3336,
      "start_marker": "Dopiero gdy ujrzymy całą architekturę strefy euro jako próbę pogodzenia niemożliwego – jednoczesnego utrzymania stałego kursu walutowego wewnątrz obsz",
      "end_marker": "spólną walutę z krajem wysoko produktywnym, a brakuje mechanizmu transferów i wspólnej polityki budżetowej, różnice w jednostkowych kosztach pracy kum",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 5,
      "humanized_text": "W stopniu, w jakim publiczny dyskurs koncentruje się na jawnych wskaźnikach długu, przypomina on obserwatora zafascynowanego wierzchołkiem góry lodowej, ignorującego jej zatopioną, niszczycielską masę. Tą ukrytą częścią jest fundamentalny problem strukturalny: ogrom niepokrytych obietnic, które państwa złożyły obywatelom w sferze emerytur, opieki zdrowotnej i świadczeń socjalnych. Philip Coggan nazywa je ukrytymi długami, przy czym określenie to nie jest metaforą, lecz technicznym opisem rzeczywistości. Są to bowiem przyszłe zobowiązania budżetowe, dla których nie istnieją ani odpowiadające im aktywa finansowe, ani wbudowane w system mechanizmy korygujące.\n\nSystemy repartycyjne, w których bieżące składki finansują bieżące świadczenia, opierają się na milczącym założeniu stabilnej lub rosnącej proporcji pracujących do emerytów. Postępujące starzenie się populacji w krajach rozwiniętych bezlitośnie ten paradygmat unieważnia. Gdy na jednego beneficjenta przypada coraz mniej płatników, arytmetyka staje się nieubłagana: albo rosną obciążenia podatkowo-składkowe, albo maleją świadczenia, albo oba te procesy zachodzą równocześnie, tworząc spiralę społecznego niezadowolenia.\n\nUkryte długi w sektorze publicznym obejmują także zobowiązania wobec jego pracowników, którym obiecano emerytury powiązane z ostatnim wynagrodzeniem, indeksowane i często wzbogacone o dodatkowe świadczenia. W wielu jurysdykcjach fundusze emerytalne sektora publicznego są dramatycznie niedofinansowane, co w kategoriach prawa prywatnego byłoby uznane za rażące naruszenie obowiązków zarządczych. W sferze publicznej ten stan rzeczy bywa jednak zręcznie maskowany optymistycznymi założeniami co do przyszłych stóp zwrotu i tempa wzrostu gospodarczego, co stanowi formę instytucjonalnej iluzji.\n\nWspółczesna demografia czyni z tych obietnic subtelną, lecz w pełni funkcjonalną piramidę finansową. Każde nowe pokolenie pracujących finansuje przywileje poprzedniego, żywiąc nadzieję, że następne pokolenie uczyni dla niego to samo. W okresie powojennego boomu demograficznego mechanizm ten mógł działać względnie stabilnie, lecz gdy współczynnik dzietności spada, a długość życia rośnie, piramida traci swoją podstawę. To właśnie tutaj następuje bolesna materializacja obietnic, które z abstrakcyjnych deklaracji stają się niewypłacalnymi roszczeniami.\n\nToteż powraca dylemat, który w języku polityki przybiera dramatyczną formę pytania: komu złamiemy daną obietnicę? Czy będą to wierzyciele finansowi, zdradzeni poprzez inflację i restrukturyzację długu? Czy pracujący podatnicy, obciążeni wyższymi daninami? A może beneficjenci świadczeń, dotknięci cięciami emerytur i usług zdrowotnych? Philip Coggan przytacza diagnozę Arnauda Maresa, który stwierdza, że nie ma już pytania, czy państwa wyprą się swoich obietnic, lecz wyłącznie o to, których konkretnie obietnic się wyprą.",
      "humanized_length": 2860,
      "start_marker": "W stopniu, w jakim publiczny dyskurs koncentruje się na jawnych wskaźnikach długu, przypomina on obserwatora zafascynowanego wierzchołkiem góry lodowe",
      "end_marker": "uda Maresa, który stwierdza, że nie ma już pytania, czy państwa wyprą się swoich obietnic, lecz wyłącznie o to, których konkretnie obietnic się wyprą.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 6,
      "humanized_text": "Jeżeli przyjmiemy, że kryzys lat 2007–2008 był dla globalnego systemu zadłużenia tym, czym rok 1914 dla klasycznego standardu złota, to musimy uznać, że znaleźliśmy się w osobliwym okresie przejściowym. Stary porządek wciąż formalnie funkcjonuje, lecz jego fundamentalna aporia, czyli wewnętrzna, nierozwiązywalna sprzeczność, została brutalnie obnażona. Philip Coggan twierdzi, że obecna pozycja jest nie do utrzymania, zbudowaliśmy bowiem system, w którym dług rośnie systematycznie szybciej niż realny dochód, a jednocześnie podtrzymujemy fikcję, że wszyscy wierzyciele odzyskają swoje środki w „zdrowym pieniądzu”. Jest to obietnica logicznie niespójna, której roszczenia do ważności opierają się na wierze, a nie na arytmetyce.\n\nW tle tej sprzeczności zachodzi powolne, lecz nieodwracalne przesunięcie środka ciężkości światowej gospodarki. Stany Zjednoczone, które w Bretton Woods narzuciły światu architekturę opartą na dolarze jako jedynej globalnej walucie rezerwowej, dziś są największym dłużnikiem w historii. Ich zdolność do finansowania własnych deficytów poprzez emisję globalnie pożądanych aktywów wciąż jest olbrzymia, lecz przestała być darem niebios. Chińska Republika Ludowa, inne dynamiczne gospodarki azjatyckie oraz kraje eksportujące energię zgromadziły bowiem potężne rezerwy w amerykańskich obligacjach. Globalny system finansowy staje się zatem sceną, na której dłużnik hegemoniczny prowadzi subtelną grę ze swoimi wierzycielami, którzy z rosnącą niechęcią akceptują bezwarunkowy przywilej dolara.\n\nIdea „nowego porządku” walutowego obraca się wokół kilku możliwych scenariuszy. Pierwszy zakłada stopniową multipolaryzację: dolar pozostaje kluczową walutą, lecz jego pozycja jest systematycznie podważana przez euro, renminbi i w mniejszym stopniu inne waluty. Drugi to wprowadzenie międzynarodowej jednostki rozrachunkowej w stylu odrzuconego niegdyś bancora Keynesa, być może w formie rozwiniętych specjalnych praw ciągnienia, co jednak wymagałoby bezprecedensowego poziomu zaufania między głównymi potęgami. Trzecia, najbardziej radykalna wizja, to powrót do jakiejś formy zakotwiczenia w złocie lub koszyku dóbr realnych, nie w sensie pełnego standardu, lecz jako dyscyplinującej kotwicy dla oczekiwań inflacyjnych.\n\nCoggan skłania się ku tezie, że niezależnie od wybranej formy, warunki nowego porządku będą w dużej mierze dyktowane przez największych wierzycieli. Jeżeli Stany Zjednoczone nie zdołają ustabilizować swoich finansów publicznych, to Chiny, jako posiadacz znacznej części amerykańskiego długu, zyskają potencjał do narzucenia światu preferowanej przez siebie architektury. Wówczas, by użyć zjadliwej parafrazy, nowy system finansowy, podobnie jak większość towarów na półkach zachodnich supermarketów, będzie nosił etykietę „wyprodukowano w Chinach”.",
      "humanized_length": 2795,
      "start_marker": "Jeżeli przyjmiemy, że kryzys lat 2007–2008 był dla globalnego systemu zadłużenia tym, czym rok 1914 dla klasycznego standardu złota, to musimy uznać,",
      "end_marker": "parafrazy, nowy system finansowy, podobnie jak większość towarów na półkach zachodnich supermarketów, będzie nosił etykietę „wyprodukowano w Chinach”.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 7,
      "humanized_text": "Globalny system finansowy, w swej aspiracji do uniwersalności, łatwo rodzi iluzję, że stosunek do długu i pieniądza jest wszędzie jednakowy. Nic bardziej mylnego. Różnice kulturowe między gospodarkami arabskimi, Ameryką Północną a Unią Europejską dowodzą, że nawet w ramach wspólnego rynku kapitałowego fundamentalne intuicje aksjologiczne pozostają głęboko odmienne. To właśnie one, a nie tylko algorytmy, kształtują ostatecznie losy kapitału.\n\nW świecie finansów opartych na prawie szariatu dług jest konstruowany na zasadach obcych klasycznemu kapitalizmowi. Zakaz riba, rozumiany nie tylko jako lichwa, lecz także jako jakiekolwiek z góry gwarantowane odsetki od pożyczonego kapitału, wymusza tworzenie instrumentów przypominających bardziej wspólnotę losu niż czystą obligację. Produkty takie jak murabaha, musharaka czy mudaraba są instytucjonalną próbą zbliżenia inwestora do finansowanego przedsięwzięcia poprzez podział ryzyka i zysku. Wierzyciel przestaje być anonimowym posiadaczem roszczenia, a staje się faktycznym współuczestnikiem projektu. W tym modelu część moralnego ciężaru długu zostaje przeniesiona z abstrakcyjnej liczby z powrotem na konkretną ludzką relację.\n\nAmeryka Północna, ze Stanami Zjednoczonymi na czele, ucieleśnia paradygmat, w którym dług jest z jednej strony wszechobecny, z drugiej zaś – zaskakująco nietrwały. System bankructwa osobistego, pozwalający zrzucić zobowiązania poprzez procedury Chapter 7 lub 11, oraz kultura przedsiębiorczości, w której porażka nie stygmatyzuje na zawsze, czynią z długu narzędzie mobilności. Jest on bardziej trampoliną niż klatką. Ta sama tolerancja dla ryzyka przenosi się na dług publiczny, którego gigantyczne rozmiary podtrzymuje wyjątkowa pozycja dolara jako globalnego aktywa rezerwowego, swoistego ubezpieczenia dla całego systemu.\n\nUnia Europejska sytuuje się gdzieś w połowie drogi między tymi biegunami, tworząc niespokojną hybrydę. Z jednej strony kontynentalne tradycje – niemiecki ordoliberalizm z jego obsesją stabilności, francuski etatyzm czy włoska kultura klientelistyczna – składają się na mozaikę odmiennych postaw. Z drugiej strony prawo unijne i wspólne instytucje próbują narzucić im jednolite ramy. Kryzys strefy euro brutalnie obnażył, że ta jednolitość jest pozorem. Niemieckie przywiązanie do twardej waluty, ukształtowane przez historyczną traumę hiperinflacji, ściera się z południowoeuropejską praktyką traktowania długu publicznego jako bufora łagodzącego napięcia społeczne.\n\nTe różnice nie są jedynie egzotyczną ciekawostką, lecz mają fundamentalne znaczenie dla dynamiki globalnych kryzysów. Kiedy arabskie fundusze państwowe, amerykańskie fundusze emerytalne i europejskie banki spotykają się na tym samym rynku, przynoszą ze sobą odmienne wyobrażenia o tym, co znaczy „honorować zobowiązania”. W chwili próby owe intuicje przekładają się na sprzeczne recepty: jedni wybiorą inflację, inni twarde cięcia, a jeszcze inni kontrolę kapitału lub selektywne bankructwo. Każdy ratuje system, który rozumie.",
      "humanized_length": 3006,
      "start_marker": "Globalny system finansowy, w swej aspiracji do uniwersalności, łatwo rodzi iluzję, że stosunek do długu i pieniądza jest wszędzie jednakowy.",
      "end_marker": "e recepty: jedni wybiorą inflację, inni twarde cięcia, a jeszcze inni kontrolę kapitału lub selektywne bankructwo. Każdy ratuje system, który rozumie.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 8,
      "humanized_text": "Aby w pełni pojąć złożoność sytuacji, w jakiej po kryzysie znalazły się gospodarki rozwinięte, warto ująć ją w formę logicznej zagadki. Nie jest to bynajmniej zabawa formalna, lecz sposób na pokazanie, że pewne konfiguracje społecznych oczekiwań są wewnętrznie niespójne, nawet jeśli z politycznego punktu widzenia wydają się niezwykle kuszące. Zdefiniujmy zatem cztery fundamentalne obietnice, które stały się filarami powojennej umowy społecznej.\n\nOto one:\nA – „Całość długu publicznego i prywatnego zostanie spłacona w pełnej, realnej wartości”.\nB – „Unikniemy trójcy nieświętej: wysokiej inflacji, długotrwałej stagnacji i niewypłacalności państwa”.\nC – „Nie naruszymy obecnych zasad dotyczących obietnic emerytalnych i świadczeń socjalnych”.\nD – „Nie podniesiemy trwale obciążeń podatkowych i parapodatkowych dla osób pracujących”.\n\nPolityczny program, który rządy przez dekady de facto przedstawiały swoim społeczeństwom, stanowił koniunkcję tych czterech zdań: P = A ∧ B ∧ C ∧ D. Problem w tym, że, jak sugeruje w swoich analizach Philip Coggan, przy obecnych uwarunkowaniach demograficznych i niskiej produktywności, obietnica P jest logicznie niemożliwa do spełnienia. Naszym zadaniem jest zdemaskowanie tej sprzeczności, która leży u podstaw współczesnego kryzysu.\n\nSpójrzmy na mechanizm tej sprzeczności, opierając się na dwóch prostych przesłankach. Po pierwsze, jeżeli upieramy się przy utrzymaniu C i D – czyli nie tniemy świadczeń i nie podnosimy podatków – relacja długu do PKB musi rosnąć, chyba że cudem nastąpi radykalne przyspieszenie wzrostu. Nazwijmy ten stan E: „Dług rośnie szybciej niż zdolność gospodarki do jego obsługi”. Mamy więc implikację: (C ∧ D) → E. Po drugie, jeżeli dług wymyka się spod kontroli (zachodzi E), to nie da się jednocześnie utrzymać pełnej spłacalności (A) i stabilności makroekonomicznej (B). Rosnące zadłużenie nieuchronnie prowadzi do inflacji, stagnacji lub bankructwa. Zatem: E → ¬(A ∧ B).\n\nŁącząc obie przesłanki, otrzymujemy nieubłagany wniosek: (C ∧ D) → ¬(A ∧ B). Oznacza to, że polityk, który obiecuje jednocześnie nienaruszalność świadczeń i niskie podatki, logicznie wyklucza możliwość pełnej spłaty długu w stabilnych warunkach. Koniunkcja czterech obietnic P jest zatem zbiorem wewnętrznie sprzecznym, politycznym czworokątem niemożliwym. Rozwiązanie tej zagadki polega na uświadomieniu sobie, które ze zdań trzeba poświęcić, aby uniknąć katastrofy. Wyłaniają się stąd trzy główne strategie.\n\nPierwsza to strategia klasycznego wierzyciela: utrzymać A i B, poświęcając C i częściowo D. W tym scenariuszu państwo honoruje swoje zobowiązania finansowe i unika chaosu gospodarczego poprzez twarde reformy, co jednak oznacza bolesne cięcia świadczeń i wyższe podatki. Druga to strategia dłużnika populistycznego: chronić C i D kosztem A i B. Tutaj obietnice społeczne pozostają święte, a podatki niskie, lecz ceną jest inflacja zjadająca oszczędności, restrukturyzacja długu lub gospodarcza zapaść. Istnieje też trzecia droga, rewizjonisty systemowego: utrzymać stabilność (B) i częściowo świadczenia (C), ale zredefiniować pojęcie długu (A) i obciążeń (D) w ramach nowej architektury finansowej, która na przykład umarza część zobowiązań w zamian",
      "humanized_length": 3205,
      "start_marker": "Aby w pełni pojąć złożoność sytuacji, w jakiej po kryzysie znalazły się gospodarki rozwinięte, warto ująć ją w formę logicznej zagadki.",
      "end_marker": "nia (C), ale zredefiniować pojęcie długu (A) i obciążeń (D) w ramach nowej architektury finansowej, która na przykład umarza część zobowiązań w zamian",
      "flesch_score": 16.23,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 9,
      "humanized_text": "Aby zrozumieć, czym stał się pieniądz w epoce późnego kapitalizmu zadłużeniowego, musimy dostrzec cichą, lecz fundamentalną rewolucję, jaka dokonała się w głównym nurcie ekonomii. Klasyczna wizja pieniądza jako neutralnej zasłony, która w długim horyzoncie nie wpływa na realne procesy gospodarcze, ustępuje miejsca ujęciom znacznie bardziej złożonym. W nowym paradygmacie to właśnie struktura systemu finansowego, mechanizmy kreacji kredytu oraz rozkład długu między sektorami stają się zmiennymi o pierwszorzędnym znaczeniu, aktywnie kształtującymi rzeczywistość gospodarczą.\n\nMyśliciele tacy jak Hyman Minsky przez dekady byli traktowani jako ekscentrycy, którzy z przesadą dramatyzują rolę niestabilności finansowej. Dopiero po kryzysie z 2007 roku ich pisma zaczęto czytać niczym pospiesznie odkopaną instrukcję obsługi systemu, który właśnie uległ awarii. Badacze pokroju Claudia Boria, Atifa Miana czy Amira Sufiego, analizując destrukcyjne cykle kredytowe, dowodzą, że dług prywatny nigdy nie jest wyłącznie „prywatną sprawą” firm i gospodarstw domowych. Przeciwnie, buduje on strukturalną podatność całej gospodarki na wstrząsy, czyniąc ją kruchą i podatną na pękanie baniek spekulacyjnych. Teza wyłaniająca się z tych prac jest klarowna: nominalne ceny aktywów i poziomy zadłużenia nie są pasywnym tłem dla gospodarki, lecz jej aktywnymi generatorami, wyznaczającymi ścieżki wzrostu, stagnacji lub kryzysu.\n\nRównolegle rozwija się nurt myślowy, który postrzega pieniądz jako konstrukcję władzy i długu publicznego. Ekonomiści inspirowani teorią chartalistyczną, czyli koncepcją pieniądza jako tworu państwowego, podkreślają, że jest on w swej istocie zobowiązaniem emitenta. Państwo nadaje mu wartość poprzez system podatkowy, wymuszając tym samym akceptację własnych znaków pieniężnych jako uniwersalnego środka regulowania należności. To przesunięcie perspektywy – od pieniądza jako towaru do pieniądza jako sieci publicznoprawnych zobowiązań – zbliża ekonomię do antropologicznych analiz Davida Graebera, w których dług jawi się jako kluczowe narzędzie organizowania hierarchii społecznych. Philip Coggan sytuuje się na styku tych ujęć, dowodząc, że współczesny pieniądz, będąc formą długu, nigdy nie pozostaje neutralny wobec relacji władzy.\n\nWspółczesna makroekonomia mierzy się także z pojęciem sekularnej stagnacji, przywróconym do debaty przez Lawrence’a Summersa. Opisuje ono stan, w którym gospodarka, nawet przy niemal zerowych stopach procentowych, nie jest w stanie wygenerować wystarczającego popytu, by w pełni wykorzystać swój potencjał. W takim świecie dług zmienia swoją funkcję: przestaje być jedynie instrumentem przenoszenia siły nabywczej w czasie, a staje się permanentnym mechanizmem podtrzymywania popytu, który jednocześnie generuje narastające obciążenia bilansowe. Cogganowska diagnoza, jego trójca nieświęta – inflacja, stagnacja i niewypłacalność – wchodzi tu w głęboki rezonans z teorią sekularnej stagnacji, lecz zarazem ją radykalizuje. Pokazuje bowiem, że bez gruntownej przebudowy instytucji monetarnych i fiskalnych stagnacja nie jest chwilowym „wypadkiem przy pracy”, lecz stabilnym, choć destrukcyjnym, punktem równowagi systemu.\n\nNauka o systemach finansowych przyswoiła sobie również kategorię ryzyka systemowego, które nie jest prostą sumą ryzyk jednostkowych, lecz emergentną właściwością całej sieci wzajemnych zależności. Modele sieciowe, analiza propagacji szoków czy badania nad kask",
      "humanized_length": 3439,
      "start_marker": "Aby zrozumieć, czym stał się pieniądz w epoce późnego kapitalizmu zadłużeniowego, musimy dostrzec cichą, lecz fundamentalną rewolucję, jaka dokonała s",
      "end_marker": "ą ryzyk jednostkowych, lecz emergentną właściwością całej sieci wzajemnych zależności. Modele sieciowe, analiza propagacji szoków czy badania nad kask",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 10,
      "humanized_text": "Jeżeli uznamy, że sedno problemu opisanego przez Coggana tkwi w niemożności adekwatnej diagnozy ryzyka systemowego w czasie rzeczywistym, zrozumiemy, dlaczego świat finansów zwraca się dziś ku sztucznej inteligencji jak ku potencjalnemu remedium. Algorytmy uczenia maszynowego, modele oparte na danych wysokiej częstotliwości i systemy wczesnego ostrzegania zdają się składać obietnicę, że tym razem uda się wykryć bańkę, zanim ta osiągnie destrukcyjne rozmiary. To nowa wiara w technologiczną opatrzność, która ma uchronić system przed jego własnymi demonami.\n\nBanki centralne i organy nadzoru rozwijają więc narzędzia z obszaru SupTech, czyli technologii nadzorczych, oraz RegTech, technologii wspierających zgodność z regulacjami. W ramach tych dziedzin algorytmy przeszukują oceany danych transakcyjnych, wypatrując wzorców nadmiernej dźwigni, koncentracji ryzyka czy coraz bardziej egzotycznych instrumentów, które pełnią funkcję ukrytego lewara w bilansach. Globalne instytucje, jak Międzynarodowy Fundusz Walutowy czy Bank Rozrachunków Międzynarodowych, eksperymentują z AI do prognozowania kryzysów bankowych i napięć walutowych, podczas gdy w korporacjach finansowych sztuczna inteligencja już dziś przejmuje zadania wyceny portfeli, wykrywania oszustw i optymalizacji zabezpieczeń.\n\nTo optymistyczna strona medalu, w której sztuczna inteligencja staje się narzędziem rozszerzenia ludzkiej racjonalności, zdolnym do wychwycenia złożonych sprzężeń zwrotnych, których analityk z arkuszem kalkulacyjnym nie jest w stanie dostrzec. W tej narracji AI jest przedłużeniem refleksyjności systemu, środkiem, dzięki któremu logika jego samowiedzy może wreszcie wykroczyć poza horyzont krótkowzroczności. Staje się ona obiektywizującym lustrem, w którym system finansowy ma wreszcie zobaczyć swoje prawdziwe, zniekształcone oblicze.\n\nIstnieje jednak również mroczna strona tego zjawiska. W tej mierze, w jakiej sztuczna inteligencja zostaje zaprzęgnięta do konkurencyjnego wyścigu o milisekundy przewagi na rynkach, staje się narzędziem przyspieszania i wzmacniania właśnie tych mechanizmów stadnych, które Hyman Minsky uważał za jądro baniek spekulacyjnych. Algorytmy, które uczą się wzorców zachowań tłumu, mogą nie tylko przewidywać bańki, lecz także aktywnie je wzmacniać, jeśli zostaną wykorzystane do budowania strategii opartych na impulsie i masowych przepływach kapitału.\n\nŚrodowiska gospodarcze formułują tu dwa przeciwstawne stanowiska. Jedni widzą w AI instrument stabilizacji: skoro można analizować miliony kontraktów w czasie rzeczywistym, można też wprowadzić dynamiczne reguły ograniczania dźwigni czy automatyczne amortyzatory szoków. Drudzy, bardziej sceptyczni, wskazują, że sztuczna inteligencja uczona na danych generowanych przez system dotknięty strukturalną sprzecznością długu nie tyle rozwiąże problem, ile go zautomatyzuje. Powstanie wówczas coś, co można by nazwać wysokoczęstotliwościowym nihilizmem: system, który w ułamkach sekundy przenosi ogromne strumienie kapitału, nie posiadając żadnego mechanizmu refleksji nad tym, czy roszczenia, które zabezpiecza, mają jakąkolwiek realną podstawę.\n\nProfetyczna intuicja, którą można tu rozwinąć, brzmi następująco: sztuczna inteligencja w finansach stanie się albo narzędziem, które umożliwi wprowadzenie Cogganowskiego rachunku nieprzyjemnych konsekwencji do centrum procesu decyzyjnego, albo urządzeniem maskującym, które sprawi, że jeszcze przez dekady będziemy w stanie symulować wypłacalność systemu za pomocą coraz bardziej wyrafinowanych modeli. AI będzie więc albo katalizat",
      "humanized_length": 3556,
      "start_marker": "Jeżeli uznamy, że sedno problemu opisanego przez Coggana tkwi w niemożności adekwatnej diagnozy ryzyka systemowego w czasie rzeczywistym, zrozumiemy,",
      "end_marker": "że jeszcze przez dekady będziemy w stanie symulować wypłacalność systemu za pomocą coraz bardziej wyrafinowanych modeli. AI będzie więc albo katalizat",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 11,
      "humanized_text": "Świat wielkiego biznesu, z natury swej niechętny radykalnym deklaracjom, w zaciszu gabinetów internalizuje jako nieuchronną konieczność to, co Philip Coggan określił mianem „zapłacenia rachunku”. W praktyce przekłada się to na kilka fundamentalnych tendencji, które w sferze korporacyjnej strategii traktowane są już jako aksjomaty, choć w publicznym dyskursie pozostają tematem tabu. Kształtuje się cichy konsensus, niewypowiedziana doktryna na czasy permanentnego kryzysu.\n\nPo pierwsze, za niemal pewne uznaje się długoterminowe utrzymywanie realnych stóp procentowych w pobliżu zera lub poniżej, wspierane okresowym uruchamianiem narzędzi luzowania ilościowego w chwilach rynkowych turbulencji. Oznacza to, że ciężar deflacyjny nie zostanie nałożony wprost na ceny i płace, lecz w sposób rozproszony i mniej widoczny na oszczędzających. Otrzymają oni bowiem stopę zwrotu z bezpiecznych aktywów znacznie niższą, niż sugerowałaby historyczna norma. Jest to w istocie forma przewlekłej, łagodnej represji finansowej – mechanizm, który w technicznym żargonie brzmi neutralnie, lecz w porządku etycznym stanowi systematyczne przenoszenie kosztów z dłużników na wierzycieli, głównie z segmentu klasy średniej.\n\nPo drugie, globalny kapitał z dużą dozą prawdopodobieństwa akceptuje perspektywę trwale wysokiego zadłużenia publicznego. Dzieje się tak przy milczącym założeniu, że państwa emitujące waluty rezerwowe lub należące do potężnych bloków monetarnych posiadają zdolność do rolowania swojego długu w horyzoncie bliskim nieskończoności. Z perspektywy korporacyjnej ryzyko nominalnej niewypłacalności państw gospodarczego centrum jest więc traktowane jako znikome. Prawdziwe zagrożenie zmienia jednak formę: ryzyko inflacyjne staje się stałym elementem krajobrazu, wbudowywanym w długoterminowe strategie zabezpieczające.\n\nPo trzecie, umacnia się przekonanie, że głębokie napięcia demograficzne i narosłe przez dekady ukryte długi socjalne nie znajdą rozwiązania w jednym, radykalnym akcie politycznym. Zamiast tego będziemy świadkami długotrwałego procesu „pełzających reform”, w ramach którego co kilka lat subtelnie przesuwa się wiek emerytalny, modyfikuje mechanizmy indeksacji świadczeń czy redefiniuje gwarantowany koszyk usług. Biznes, kalkulując przyszłe koszty pracy, już dziś zakłada stopniową erozję pewnych przywilejów, nawet jeśli język polityki wciąż mówi o ich niezłomnej obronie.\n\nPo czwarte, globalne korporacje, zarówno finansowe, jak i niefinansowe, przyjmują za wysoce prawdopodobny scenariusz postępującej multipolaryzacji światowego systemu walutowego. Nawet jeśli dolar utrzyma swoją pozycję jako główna waluta rezerwowa, rola renminbi oraz innych walut regionalnych będzie systematycznie rosła. Dla zarządów oznacza to konieczność myślenia w kategoriach archipelagu walutowego, co wymusza budowanie zdywersyfikowanych bilansów i zdolności do operowania w warunkach nagłych przesunięć wartości między poszczególnymi blokami monetarnymi.\n\nPo piąte wreszcie, coraz poważniej traktowane są scenariusze klimatyczne i geopolityczne jako czynniki mogące w sposób fundamentalny przerysować globalną mapę ryzyka. Dług państw i korporacji, których modele biznesowe opierają się na paliwach kopalnych, wrażliwych łańcuchach dostaw czy kruchej stabilności reżimów politycznych, w ocenach przezornych inwestorów jest obciążony ukrytą opcją katastrofy. W tym sensie cogganowskie pytanie o to, kto ostatecznie zapłaci rachunek, wykracza daleko poza wymiar czysto finansowy, wkraczając w domenę odpowiedzialności za koszty środowiskowe i społeczne, których pieniądz jest już tylko niedoskonałym zwierciadłem.",
      "humanized_length": 3616,
      "start_marker": "Świat wielkiego biznesu, z natury swej niechętny radykalnym deklaracjom, w zaciszu gabinetów internalizuje jako nieuchronną konieczność to, co Philip",
      "end_marker": "zysto finansowy, wkraczając w domenę odpowiedzialności za koszty środowiskowe i społeczne, których pieniądz jest już tylko niedoskonałym zwierciadłem.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 12,
      "humanized_text": "Choć diagnoza Coggana jest w dużej mierze trafna, jej pesymizm może paraliżować instytucjonalną wyobraźnię. Autor ma bowiem rację, gdy demaskuje polityczną obietnicę jednoczesnego utrzymania wysokich świadczeń, niskich podatków i pełnej obsługi długu jako obietnicę, której wewnętrzna sprzeczność jest oczywista dla każdego, kto potrafi posługiwać się rachunkiem zdań. Słusznie też wskazuje, że nieświęta trójca inflacji, stagnacji i bankructwa jest logicznym następstwem sytuacji, w której góra zobowiązań rośnie szybciej niż fundament realnego dochodu.\n\nMożna jednak zakwestionować tezę, że jedyną odpowiedzią jest kuracja poprzez bolesne cięcia, w której rachunek zostaje zapłacony wyłącznie przez redukcję nominalnych roszczeń. Konkurencyjna wizja, czerpiąca zarówno z Keynesa, jak i ze współczesnych teorii pieniądza państwowego, podpowiada inne rozwiązanie. Sugeruje ona, że część napięć da się rozładować poprzez transformację struktury zobowiązań, przenosząc ciężar z długu prywatnego na publiczny. Następnie państwo, wykorzystując swoją suwerenność monetarną, może tak sterować zagregowanym popytem, aby minimalizować zarówno presję inflacyjną, jak i ryzyko gospodarczej zapaści.\n\nTyle teorii. Praktyka stawia jednak twarde ograniczenia, bowiem tego typu rozwiązania działają głównie w ramach państw zdolnych do emisji długu we własnej, kontrolowanej walucie i tylko wtedy, gdy istnieje głębokie zaufanie do długoterminowej stabilności ich instytucji. W wielu krajach, zwłaszcza na globalnych peryferiach, warunki te nie są spełnione. Coggan ma zatem rację w skali globalnej – na poziomie całego systemu nie da się po prostu „zmonetyzować” długu bez poważnych konsekwencji, gdyż w skali planetarnej nie istnieje jeszcze instytucja analogiczna do suwerennego państwa z niekwestionowaną walutą rezerwową.\n\nDrugi punkt sporny to sceptycyzm autora wobec możliwości zaprojektowania nowego ładu walutowego, na wzór odrzuconej niegdyś propozycji Keynesa. Coggan trafnie wskazuje na polityczne przeszkody, lecz zdaje się nie doceniać, jak głęboko obecne napięcia klimatyczne, fale migracyjne i rewolucja technologiczna mogą wymusić nowe formy globalnej współzależności. Gdy największe gospodarki świata są jednocześnie swoimi największymi wierzycielami i dłużnikami, tworzy to nie tylko paradoks, ale i materialną podstawę dla instytucji wymuszających koordynację.\n\nWreszcie, można zakwestionować samo jądro diagnozy, które implicite zakłada, że rozwiązania muszą polegać głównie na korektach wewnątrz systemu finansowego. Tymczasem część ekonomistów, z Marianą Mazzucato na czele, zwraca uwagę, że realne wyjście z pułapki długu wymaga zmiany paradygmatu gospodarczego. Chodzi o przeniesienie akcentu na inwestycje w produkcję dóbr publicznych, innowacje o wysokim mnożniku i zdolność państwa do strategicznego kierowania kapitałem. Z tej perspektywy dług nie jest jedynie problemem obietnic przeszacowujących realne zasoby, lecz symptomem fundamentalnego zaniedbania inwestycji w te obszary, które realnie powiększają zdolność gospodarki do generowania przyszłego bogactwa.",
      "humanized_length": 3076,
      "start_marker": "Choć diagnoza Coggana jest w dużej mierze trafna, jej pesymizm może paraliżować instytucjonalną wyobraźnię.",
      "end_marker": "lecz symptomem fundamentalnego zaniedbania inwestycji w te obszary, które realnie powiększają zdolność gospodarki do generowania przyszłego bogactwa.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 13,
      "humanized_text": "Jeżeli potraktujemy z należytą powagą zarówno diagnozę Coggana, jak i spektrum możliwości otwieranych przez sztuczną inteligencję oraz globalną sieć instytucji, możemy naszkicować wizję nowego ładu. Nie jest to jednak ani nostalgiczny powrót do pewności standardu złota, ani naiwna wiara w samoregulujące się mechanizmy rynkowe, lecz propozycja osadzona w realizmie.\n\nPo pierwsze, potrzebujemy czegoś na kształt konstytucji długu publicznego. Nie w sensie prostych, arytmetycznych limitów, lecz jako zestawu fundamentalnych zasad określających, który typ zobowiązań podlega bezwarunkowemu honorowaniu, a który może być restrukturyzowany w ramach z góry określonych procedur. Dług finansujący infrastrukturę krytyczną, inwestycje w zdolność wytwórczą czy transformację energetyczną powinien posiadać inny status niż dług zaciągany na poczet transferów konsumowanych tu i teraz. Taka konstytucja nie byłaby moralistycznym katalogiem grzechów, lecz strukturą priorytetów w sytuacji nieuchronnego konfliktu między złożonymi obietnicami.\n\nPo drugie, na poziomie międzynarodowym niezbędna jest instancja pełniąca funkcję trybunału dla sporów o dług między państwami a wierzycielami ponadnarodowymi. Obecnie restrukturyzacje są bowiem często wynikiem doraźnych negocjacji, w których przewagę zyskuje strona dysponująca większą siłą geopolityczną. Proceduralna sprawiedliwość wymagałaby instytucji zdolnej do oceny, kiedy dług staje się „zbyt wielki, by był ściągalny” bez naruszenia podstawowych praw do uznania obywateli zadłużonego państwa i zachowania tkanki społecznej.\n\nPo trzecie, sztuczna inteligencja powinna zostać powołana do roli strażnika, nie zaś spekulanta. Oznacza to tworzenie publicznych, otwartych modeli monitorowania ryzyka systemowego, których parametry i założenia są transparentne i poddane krytycznej debacie. Muszą one stanowić przeciwwagę dla zamkniętych, własnościowych systemów, których jedynym celem jest maksymalizacja zysku konkretnej instytucji. AI mogłaby pełnić funkcję systemu wczesnego ostrzegania, który sygnalizuje narastanie baniek spekulacyjnych, sama jednak nie uczestnicząc w ich tworzeniu.\n\nPo czwarte, trzeba odważyć się na rewaloryzację umorzenia długu jako narzędzia systemowej higieny. Starożytne jubileusze, które co pewien czas kasowały część zobowiązań, nie były przejawem moralnego rozprzężenia, lecz aktem politycznej mądrości, sposobem na uniknięcie trwałego przekształcenia dłużników w klasy poddanych. Ich współczesnym echem mogłyby stać się globalne programy restrukturyzacji długu krajów najbardziej obciążonych, nierozerwalnie połączone z wymogami reform ustrojowych i inwestycji w dobra publiczne.\n\nWreszcie po piąte, refleksja nad naturą pieniądza i długu musi zostać włączona do edukacji elit biznesowych i politycznych nie jako egzotyczny dodatek, lecz jako jej rdzeń. Dopiero wówczas, gdy menedżerowie i decydenci zaczną rozumieć, że każda liczba w bilansie jest roszczeniem do uznania w świecie społecznym, a nie tylko technicznym zapisem, pojawi się realna szansa. Szansa na to, że logika samoreferencyjnej optymalizacji zostanie zastąpiona przez orientację na praktykę koordynacji działań w skali całej planety.",
      "humanized_length": 3170,
      "start_marker": "Jeżeli potraktujemy z należytą powagą zarówno diagnozę Coggana, jak i spektrum możliwości otwieranych przez sztuczną inteligencję oraz globalną sieć i",
      "end_marker": "Szansa na to, że logika samoreferencyjnej optymalizacji zostanie zastąpiona przez orientację na praktykę koordynacji działań w skali całej planety.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    },
    {
      "section_index": 14,
      "humanized_text": "Wyobraźmy sobie miasto, w którym cegły są zwodniczo lekkie, niemal nic nie ważą, lecz każda z nich zawiera obietnicę, że ktoś kiedyś w przyszłości przyniesie prawdziwy, ciężki kamień. Mieszkańcy, urzeczeni tą wizją, wznoszą coraz wyższe wieże, upajają się panoramą i mierzą swój sukces wysokością konstrukcji. Gdy któraś wieża się zawali, traktują to jako nieszczęśliwy wypadek, by zaraz potem budować nowe, jeszcze wyższe. Powstają całe księgi, w których skrupulatnie zapisuje się, kto i ile kamiennych cegieł ma w przyszłości dostarczyć. Z biegiem pokoleń sama wiara w to, że kamienie rzeczywiście nadejdą, staje się ważniejsza niż fizyczny akt ich przynoszenia.\n\nW pewnym momencie ktoś zadaje pytanie – dziecinnie proste, a przez to destrukcyjne dla całej iluzji. Skoro wszystkie nasze wieże zbudowano z lekkich obietnic, a solidne kamienie mają dopiero nadejść, to czy nasze miasto nie istnieje bardziej w sferze roszczeń niż w sferze realnego ciężaru? Odpowiedź, której udziela na to Philip Coggan, jest bezlitosna, a jednocześnie wyzwalająca. Tak, znaczna część naszego bogactwa istnieje dziś przede wszystkim jako system wzajemnych roszczeń, zapisanych w długu, systemach emerytalnych czy instrumentach pochodnych. Nie oznacza to jednak, że musimy porzucić całe miasto; musimy raczej nauczyć się odróżniać wieże, które da się jeszcze wzmocnić realnymi kamieniami, od tych, które trzeba zburzyć, zanim ich upadek zniszczy wszystko wokół.\n\nJeżeli ten tekst ma pełnić jakąkolwiek funkcję, to właśnie taką: zmusić nas do porzucenia komfortu, jaki daje niespójny zbiór obietnic. Zbiór, w którym P, czyli jednoczesne zaistnienie pełnej spłaty długu, braku kryzysów, nietykalności świadczeń i braku dodatkowych podatków, traktowane jest jak oczywistość. Zadaniem ekonomisty, prawnika czy finansisty nie jest podtrzymywanie tej iluzji, lecz rekonstruowanie warunków, w których można uczciwie powiedzieć: tego nie da się osiągnąć naraz. Musimy zatem w drodze dialogu ustalić, które roszczenia podlegające uznaniu mają pierwszeństwo przed innymi.\n\nW tym sensie obrona tez zawartych w źródle nie jest aktem pesymizmu, lecz odwagi intelektualnej. Dopiero przyznanie, że część naszych obietnic była jedynie papierowa, stwarza warunki do projektowania takich instytucji, w których przyszłe zobowiązania rzadziej będą okazywać się pustymi cegłami, a częściej realnym kamieniem, którym można podeprzeć nasz wspólny dom.",
      "humanized_length": 2410,
      "start_marker": "Wyobraźmy sobie miasto, w którym cegły są zwodniczo lekkie, niemal nic nie ważą, lecz każda z nich zawiera obietnicę, że ktoś kiedyś w przyszłości prz",
      "end_marker": "ji, w których przyszłe zobowiązania rzadziej będą okazywać się pustymi cegłami, a częściej realnym kamieniem, którym można podeprzeć nasz wspólny dom.",
      "flesch_score": 11.01,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
    }
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        "hidden_question": "Czym jest pieniądz w ujęciu antropologicznym i jakie są jego trzy funkcje?"
      },
      {
        "h2": "Ewolucja długu: od rytuału do bezosobowego systemu",
        "position": 2,
        "end_marker": "Ekonomia długu przestaje być wtedy kwestią techniczną, staje się kwestią filozofii prawa i antropologii politycznej. Kto ma prawo przepisać zasady gry w trakcie jej trwania.",
        "section_id": "sec-2",
        "start_marker": "Dług, w swej najbardziej pierwotnej postaci, nie jest instrumentem finansowym, lecz praktyką społeczną ufundowaną na podwójnym ruchu wiary.",
        "hidden_question": "W jaki sposób dług ewoluował od praktyki społecznej do bezosobowego systemu?"
      },
      {
        "h2": "Pieniądz fiducjarny: koniec ery standardu złota",
        "position": 3,
        "end_marker": "którego jedynym zabezpieczeniem jest zdolność systemu do reprodukowania zaufania.",
        "section_id": "sec-3",
        "start_marker": "Historia systemów walutowych, rekonstruowana przez Coggan’a, może być czytana jako seria prób związania ludzkiej skłonności do nadużywania władzy nad pieniądzem.",
        "hidden_question": "Jakie były konsekwencje przejścia od standardu złota do pieniądza fiducjarnego?"
      },
      {
        "h2": "Anatomia baniek: mechanizm spekulacji i krachu",
        "position": 4,
        "end_marker": "Z tej perspektywy przyszła architektura nadzoru makroostrożnościowego nie musi być skazana na wieczne spóźnienie.",
        "section_id": "sec-4",
        "start_marker": "Jeżeli potraktujemy rynki finansowe nie jako anonimową machinę, ale jako specyficzną scenę, na której roszczenia do prawdziwości prognoz i roszczenia do normatywnej słuszności podziału ryzyka ścierają się w przyspieszonym tempie,",
        "hidden_question": "Czym charakteryzuje się mechanizm powstawania i pękania baniek finansowych?"
      },
      {
        "h2": "Kryzys strefy euro: strukturalny błąd wspólnej waluty",
        "position": 5,
        "end_marker": "To, co bankrutujące przedsiębiorstwo opisuje jako „niewielkie przejściowe napięcia płynnościowe”, jest w rzeczywistości nadmiarem zobowiązań w stosunku do trwałej zdolności generowania dochodu.",
        "section_id": "sec-5",
        "start_marker": "Dopiero wówczas, gdy całą konstrukcję strefy euro zobaczymy jako próbę połączenia trzech niespójnych wymogów – stałego kursu walutowego wewnątrz obszaru, pełnej liberalizacji przepływów kapitału oraz braku pełnej unii fiskalnej",
        "hidden_question": "Dlaczego kryzys strefy euro był strukturalną koniecznością, a nie przypadkiem?"
      },
      {
        "h2": "Dług demograficzny: ukryty koszt systemu emerytur",
        "position": 6,
        "end_marker": "Ph. Coggan przytacza diagnozę Arnauda Maresa, który stwierdza, że nie ma pytania, czy państwa wyprą się swoich obietnic, lecz których obietnic się wyprą.",
        "section_id": "sec-6",
        "start_marker": "W tej mierze, w jakiej dyskurs publiczny skoncentrował się na jawnych wskaźnikach długu publicznego, zaniedbano fundamentalny problem strukturalny: ogromną masę nieufundowanych obietnic,",
        "hidden_question": "Na czym polega problem „ukrytych długów” związanych z demografią i emeryturami?"
      },
      {
        "h2": "Geopolityka długu: nowa hierarchia wierzycieli",
        "position": 7,
        "end_marker": "Można tu przywołać zjadliwą parafrazę: nowy system, podobnie jak wiele towarów sprzedawanych w zachodnich supermarketach, będzie miał etykietkę „wyprodukowano w Chinach”.",
        "section_id": "sec-7",
        "start_marker": "Jeżeli przyjmiemy, że 2007–2008 był dla globalnego systemu zadłużenia tym, czym rok 1914 był dla klasycznego standardu złota, to musimy uznać, że znajdujemy się w okresie przejściowym,",
        "hidden_question": "Jak zmienia się geopolityczny układ sił między dłużnikami a wierzycielami?"
      },
      {
        "h2": "Etyka długu: kulturowe różnice w zadłużaniu się",
        "position": 8,
        "end_marker": "W momencie kryzysu owe intuicje przekładają się na odmienne preferencje co do sposobu rozwiązywania napięć: jedni wolą inflację, inni twarde cięcia wydatków, jeszcze inni preferują kontrolę kapitału lub selektywny default.",
        "section_id": "sec-8",
        "start_marker": "W tej mierze, w jakiej globalny system finansowy pretenduje do uniwersalności, łatwo ulec iluzji, że relacje wobec długu i pieniądza są wszędzie takie same.",
        "hidden_question": "Jakie są różnice w kulturowym podejściu do długu w różnych regionach świata?"
      },
      {
        "h2": "Paradoks obietnic: niemożliwy czworokąt polityczny",
        "position": 9,
        "end_marker": "interakcja między krótkookresową racjonalnością polityczną, rynkową i wyborczą generuje zachęty do traktowania wszystkich czterech obietnic jako jednocześnie wiążących, dopóki nie nastąpi kryzys, który obnaży ich nierealność.",
        "section_id": "sec-9",
        "start_marker": "Aby uchwycić złożoność sytuacji, w jakiej znalazły się gospodarki rozwinięte po kryzysie, warto sformułować ją w postaci zagadki opartej na rachunku zdań.",
        "hidden_question": "Dlaczego jednoczesne spełnienie czterech kluczowych obietnic politycznych jest logicznie niemożliwe?"
      },
      {
        "h2": "Nowa ekonomia: dług jako motor niestabilności",
        "position": 10,
        "end_marker": "prowadzi do improwizowanych rozwiązań, w których polityczna siła przetargowa przeważa nad zasadą równego traktowania.",
        "section_id": "sec-10",
        "start_marker": "W tej mierze, w jakiej próbujemy zrozumieć, czym stał się pieniądz w późnym kapitalizmie zadłużeniowym, musimy zauważyć, że główny nurt ekonomii przeszedł w ostatnich dekadach cichą, lecz znaczącą zmianę akcentów.",
        "hidden_question": "Jak współczesna ekonomia redefiniuje rolę długu i niestabilności finansowej?"
      },
      {
        "h2": "Sztuczna inteligencja: algorytmiczne ryzyko rynków",
        "position": 11,
        "end_marker": "AI będzie więc albo katalizatorem uczciwego ujawnienia, że P jest zdaniem niespełnialnym, albo genialnym dekoratorem fasady, która skrywa rosnącą przepaść między obietnicami a realnymi możliwościami.",
        "section_id": "sec-11",
        "start_marker": "Jeżeli przyjmiemy, że trzon problemu opisanego przez Coggana polega na niemożności przeprowadzenia w czasie rzeczywistym adekwatnej diagnozy ryzyka systemowego, to zrozumiemy, dlaczego środowiska gospodarcze i finansowe zwracają się dziś w stronę sztucznej inteligencji",
        "hidden_question": "W jaki sposób sztuczna inteligencja może wpłynąć na stabilność systemów finansowych?"
      },
      {
        "h2": "Globalny biznes: strategie spłaty długu publicznego",
        "position": 12,
        "end_marker": "W tym sensie Cogganowskie pytanie, kto ostatecznie zapłaci rachunek, rozszerza się poza wymiar finansowy, wchodząc w domenę odpowiedzialności za koszty środowiskowe i społeczne.",
        "section_id": "sec-12",
        "start_marker": "Świat wielkiego biznesu, z natury rzeczy niechętny radykalnym deklaracjom, w prywatnych diagnozach coraz częściej przyjmuje jako dane to, co Coggan nazywa koniecznością „zapłacenia rachunku”.",
        "hidden_question": "Jakie strategie przyjmuje globalny biznes w obliczu konieczności „zapłacenia rachunku”?"
      },
      {
        "h2": "Phillip Coggan: granice instytucjonalnej diagnozy",
        "position": 13,
        "end_marker": "symptomem fundamentalnego zaniedbania inwestycji w obszary, które zwiększają zdolność gospodarki do generowania przyszłych strumieni dochodu.",
        "section_id": "sec-13",
        "start_marker": "Opowiadając się zasadniczo po stronie Cogganowskiej diagnozy, musimy jednocześnie wskazać miejsca, w których jej pesymizm może ograniczać wyobraźnię instytucjonalną.",
        "hidden_question": "Gdzie diagnoza Phillipa Coggana wymaga uzupełnienia o nowe perspektywy instytucjonalne?"
      },
      {
        "h2": "Konstytucja długu: fundamenty nowego ładu",
        "position": 14,
        "end_marker": "logika samowiedzy zostanie zastąpiona przez orientację na praktykę koordynacji działań w skali planetarnej.",
        "section_id": "sec-14",
        "start_marker": "Jeżeli potraktujemy poważnie zarówno diagnozę Coggana, jak i możliwości, które otwierają się przed nami w epoce sztucznej inteligencji i globalnej sieci instytucji, możemy naszkicować wizję nowego ładu,",
        "hidden_question": "Jakie są fundamenty nowej „konstytucji długu i pieniądza”?"
      },
      {
        "h2": "Miasto z obietnic: realne bogactwo vs system roszczeń",
        "position": 15,
        "end_marker": "będą rzadziej okazywać się pustymi cegłami, a częściej realnym kamieniem, którym można podeprzeć wspólny dom.",
        "section_id": "sec-15",
        "start_marker": "Wyobraźmy sobie miasto, w którym cegły są lekkie, prawie nic nie ważą, ale każda cegła zawiera w sobie obietnicę, że ktoś kiedyś w przyszłości przyniesie kamień prawdziwy.",
        "hidden_question": "Jak odróżnić realne bogactwo od systemu roszczeń w „mieście z obietnic”?"
      }
    ],
    "dna_profile": null,
    "global_structure": null,
    "humanized_sections": [
      {
        "section_index": 0,
        "humanized_text": "Gdy tylko próbujemy uchwycić naturę pieniądza i długu, opuszczamy naiwny obraz ekonomii jako prostego rachunku bilansowego. Wkraczamy wówczas w obszar, gdzie splatają się logika samowiedzy, instytucjonalne formy władzy oraz praktyki koordynacji działań, które opierają się na wzajemnym zrozumieniu. Nie chodzi tu bowiem wyłącznie o to, jak księgujemy zobowiązania, lecz także o to, jak postrzegamy samych siebie: jako istoty ufające, zobowiązane i podatne na szok utraty wiary w liczby nadrukowane na papierze. Philip Coggan, rekonstruując historię długu, widzi w niej powtarzalny konflikt między wierzycielami a dłużnikami. Sugeruje on, że dzieje kapitalizmu są w istocie długą opowieścią o sporze o to, czym jest prawda obietnicy i jaka jej część może kiedykolwiek zostać zrealizowana w realnych dobrach.\n\nJeżeli na chwilę porzucimy perspektywę księgowego na rzecz spojrzenia antropologa, zobaczymy, że pieniądz nie jest rzeczą. Jest raczej wyspecjalizowaną formą roszczenia do uznania: żądaniem, by inni potraktowali nasz znak – czy to banknot, czy zapis elektroniczny – jako uprawnienie do części wspólnej puli dóbr i usług. Ekonomia przypisuje mu trzy klasyczne funkcje, często omawiane w trybie suchych definicji: jest środkiem wymiany, jednostką obrachunkową i środkiem przechowywania wartości. Dopiero jednak osadzenie tych funkcji w potrójnym porządku – świata obiektywnego, społecznego i subiektywnego – ujawnia, że każda z nich implikuje inne roszczenia i inne potencjalne linie konfliktu.\n\nJako środek wymiany pieniądz pozwala zastąpić żmudne negocjacje barterowe prostą procedurą równoważenia cen. W świecie obiektywnym umożliwia porównanie zupełnie różnych dóbr, w świecie społecznym ułatwia szybkie transakcje bez budowania długotrwałego zaufania, a w świecie subiektywnym daje jednostce złudzenie neutralności: płacę, więc jestem wolny od dalszych zobowiązań. W tej roli pieniądz wydaje się nieszkodliwym, czysto technicznym narzędziem.\n\nJako jednostka obrachunkowa interweniuje już znacznie głębiej w strukturę naszego doświadczenia. Pozwala nie tylko porównywać wartości dóbr tu i teraz, ale także łączyć zdarzenia rozciągnięte w czasie: koszty, przychody, inwestycje czy amortyzację. Tworzy w ten sposób ramę, w której przyszłość zostaje sprowadzona do szeregu zdyskontowanych strumieni finansowych. Kiedy mówimy, że projekt ma dodatnią wartość bieżącą netto, wyrażamy roszczenie do prawdy o całej przyszłej ścieżce świata, a czynimy to z pewnością siebie właściwą dla opisu prostego faktu geograficznego.\n\nJako środek przechowywania wartości pieniądz dotyka najczulszego nerwu: lęku przed egzystencjalną niepewnością i pragnienia, by zmagazynować nie tylko dobra, ale i poczucie bezpieczeństwa. To tutaj konflikt wierzycieli i dłużników staje się najbardziej jaskrawy. Wierzyciel żąda, aby siła nabywcza, w której obiecano mu zwrot długu, została zachowana lub powiększona o odsetki. Dłużnik w kryzysie dąży natomiast do zmiany reguł gry, na przykład poprzez inflację lub restrukturyzację. Pieniądz jako magazyn wartości staje się zatem punktem, w którym abstrakcyjne liczby przeistaczają się w substytut sprawiedliwości i godności.\n\nPhilip Coggan zauważa, że współczesny system finansowy jest bardziej systemem roszczeń do bogactwa niż systemem jego wytwarzania. Można to odczytać jako diagnozę, iż w ostatnich dekadach nastąpiło swoiste urzeczowienie obietnic. Traktujemy przyszłe strumienie dochod",
        "humanized_length": 3420,
        "start_marker": "Gdy tylko próbujemy uchwycić naturę pieniądza i długu, opuszczamy naiwny obraz ekonomii jako prostego rachunku bilansowego.",
        "end_marker": "Można to odczytać jako diagnozę, iż w ostatnich dekadach nastąpiło swoiste urzeczowienie obietnic. Traktujemy przyszłe strumienie dochod",
        "flesch_score": 1.97,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 1,
        "humanized_text": "U samych źródeł dług nie jest instrumentem finansowym, lecz praktyką społeczną opartą na podwójnym akcie wiary. Wierzyciel ufa, że dłużnik zechce i zdoła spłacić zobowiązanie; dłużnik zaś wierzy, że przyszłość okaże się na tyle łaskawa, by pozwoliła mu tej obietnicy dotrzymać. Łacińskie credere, od którego pochodzi słowo kredyt, nie jest tu przypadkową etymologią. To świadectwo, że mamy do czynienia z fenomenem zastępującym dawne formy religijnego zawierzenia: nie wierzysz już w bogów, lecz w abstrakcyjną liczbę na ekranie.\n\nZapisy historyczne dowodzą, że umowy dłużne są starsze niż monety, a nawet starsze niż pieniądz w zinstytucjonalizowanej formie. Zanim w obiegu pojawiły się szlachetne metale, istniały już tabliczki z rejestrem zobowiązań, a wraz z nimi okresowe amnestie i jubileusze, podczas których władca zerował liczniki, by zapobiec rozpadowi społecznej tkanki. To, co współczesny ekonomista określa mianem restrukturyzacji, w dawnych kulturach było wbudowanym w system rytuałem. Dług od samego początku stanowił zatem pole konfliktu: z jednej strony roszczenia wierzycieli do normatywnej słuszności, z drugiej zaś apele dłużników, którzy w czasach kryzysu odwoływali się do sprawiedliwości wyższej niż ta zapisana w kontrakcie.\n\nRozwój kapitalizmu kredytowego radykalnie transformuje tę strukturę. To, co było niegdyś relacją osobistą, przeistacza się w bezosobowy system, gdzie bank staje się anonimowym pośrednikiem między rozproszoną rzeszą oszczędzających a równie rozproszoną masą zadłużonych. Z perspektywy systemu dług przestaje być moralnym węzłem między dwojgiem ludzi, a staje się jedynie parametrem w makroekonomicznych agregatach. Jednak opisywane przez Coggana konflikty dowodzą, że ów moralny rdzeń nie znika. Zostaje jedynie zepchnięty pod powierzchnię technokratycznego dyskursu.\n\nKiedy łączna wartość długu w gospodarce kilkakrotnie przewyższa roczną produkcję, co obserwowaliśmy w wielu krajach rozwiniętych przed kryzysem, cały system opiera się na cichym założeniu. Zakłada, że przyszłość zdoła udźwignąć ciężar przeszłych zobowiązań bez głębszych wstrząsów. Kryzys lat 2007–2008 brutalnie obnażył iluzoryczność tej wiary, dowodząc, że niektóre roszczenia do bogactwa były jedynie fatamorganą. Pieniądz wcale nie „wyparował”, jak lubią to przedstawiać media. Po prostu okazało się, że obietnice składane przez system nie miały pokrycia w rzeczywistości.\n\nW tym miejscu ujawnia się fundamentalne napięcie, które Coggan nazywa wojną wierzycieli z dłużnikami. Ci pierwsi utrzymują, że nienaruszalność kontraktów jest fundamentem każdego systemu finansowego. Drudzy zaś w sytuacjach skrajnych argumentują, że utrzymywanie pełnej wartości zobowiązań w obliczu załamania dochodów jest nie tylko nierealistyczne, ale wręcz destrukcyjne dla spójności społecznej. Ekonomia długu przestaje być wówczas kwestią techniczną, a staje się domeną filozofii prawa i antropologii politycznej. Pozostaje tylko jedno, kluczowe pytanie: kto ma prawo przepisać zasady w trakcie gry?",
        "humanized_length": 3001,
        "start_marker": "U samych źródeł dług nie jest instrumentem finansowym, lecz praktyką społeczną opartą na podwójnym akcie wiary.",
        "end_marker": ", a staje się domeną filozofii prawa i antropologii politycznej. Pozostaje tylko jedno, kluczowe pytanie: kto ma prawo przepisać zasady w trakcie gry?",
        "flesch_score": 12.39,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 2,
        "humanized_text": "Historia systemów walutowych, którą rekonstruuje Coggan, jawi się jako kronika prób nałożenia kagańca na ludzką skłonność do nadużywania władzy nad pieniądzem. Standard złota był tu klasycznym rozwiązaniem, architekturą przymusu mającą narzucić zewnętrzne ramy politykom i bankierom. W tym modelu wartość pieniądza zakotwiczono w rzadkim metalu, którego podaż rosła w tempie niezależnym od kaprysu władców. Z perspektywy wierzycieli system ten miał fundamentalną zaletę: zmuszał kraje deficytowe do bolesnej, lecz przewidywalnej procedury dostosowawczej. Odpływ złota oznaczał bowiem automatyczne kurczenie się podaży pieniądza, co prowadziło do spadku cen i płac, a w konsekwencji do wzrostu konkurencyjności i przywrócenia handlowej równowagi.\n\nJednakże ta sama cecha, która w oczach wierzycieli stanowiła cnotę, w świecie przeżywanym przez dłużników i pracowników stawała się przekleństwem. Deflacja, pomyślana jako mechanizm oczyszczający, w praktyce rozrywała tkankę społeczną, niszcząc miejsca pracy i godność ludzi ponoszących cały ciężar dostosowań. Z tej perspektywy klasyczny standard złota można postrzegać jako zinstytucjonalizowaną asymetrię, w której przywilej wierzycieli do nominalnej stabilności był realizowany kosztem najsłabszych uczestników świata pracy. Był to system, który systematycznie ignorował ich roszczenia do uznania.\n\nOkres międzywojenny stał się spektaklem nieudanej próby wskrzeszenia tej złotej kotwicy. Decyzja o powrocie do przedwojennych parytetów, podjęta w imię prestiżu i iluzji ciągłości, wymusiła na wielu gospodarkach falę masowych dostosowań deflacyjnych. To one współtworzyły podglebie Wielkiego Kryzysu i politycznej radykalizacji. Uparta próba utrzymania nienaruszalności złotego standardu za cenę realnej destrukcji zatrudnienia dowiodła, że systemu pieniężnego nie można traktować jako czysto technicznego mechanizmu, oderwanego od fundamentalnych praw obywateli.\n\nBretton Woods było dojrzałą odpowiedzią na tę bolesną lekcję. Projekt powojennego ładu walutowego opierał się na świadomym kompromisie: miał zachować stabilność kursów w stopniu umożliwiającym handel, lecz jednocześnie stworzyć margines dla polityki pełnego zatrudnienia. Zaprojektowano więc system, w którym dolar był wymienialny na złoto jedynie w relacjach międzybankowych, a inne waluty powiązano z dolarem. Kluczowe było jednak ograniczenie swobody przepływu kapitału. Była to pragmatyczna akceptacja tak zwanego trylematu polityki walutowej, czyli świadomości, że nie można mieć jednocześnie stałych kursów, pełnej swobody kapitału i niezależnej polityki pieniężnej. Poświęcono zatem swobodę kapitału.\n\nPropozycja Johna Maynarda Keynesa, by stworzyć ponadnarodową jednostkę rozrachunkową i poddać kraje z nadwyżkami presji podobnej do tej, jakiej doświadczały kraje z deficytem, została odrzucona. To odrzucenie zasiało ziarno przyszłego kryzysu. System, w którym kraj emitujący walutę rezerwową może finansować swoje deficyty globalnym popytem na własne zobowiązania, zawierał w sobie paradoks Triffina, czyli wbudowaną w jego fundamenty sprzeczność. Im bardziej świat potrzebował dolarów jako rezerw, tym większe deficyty musiały generować Stany Zjednoczone, co nieuchronnie podkopywało zaufanie do tej samej waluty.\n\nGdy w 1971 roku zawieszono wymienialność dolara na złoto, zakończyła się epoka, w której pieniądz posiadał",
        "humanized_length": 3347,
        "start_marker": "Historia systemów walutowych, którą rekonstruuje Coggan, jawi się jako kronika prób nałożenia kagańca na ludzką skłonność do nadużywania władzy nad pi",
        "end_marker": "Gdy w 1971 roku zawieszono wymienialność dolara na złoto, zakończyła się epoka, w której pieniądz posiadał",
        "flesch_score": 0.72,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 3,
        "humanized_text": "Jeżeli potraktujemy rynki finansowe nie jako anonimową machinę, lecz jako scenę, na której w przyspieszonym tempie ścierają się roszczenia do prawdziwości prognoz i normatywnej słuszności podziału ryzyka, bańka aktywów jawi się jako skumulowany efekt błędnej samointerpretacji. Inwestor widzący rosnące ceny domów odczytuje ten fakt jako potwierdzenie własnej narracji o trwałym bogaceniu się społeczeństwa. Bank, którego portfel kredytów hipotecznych przynosi zyski bez wzrostu niewypłacalności, uznaje to za dowód słuszności swoich modeli ryzyka. Polityk zaś, obserwując rosnące wpływy podatkowe z sektora budowlanego, traktuje je jako mandat do dalszej deregulacji.\n\nPhilip Coggan proponuje prostą, acz bezlitosną rewizję tej zbiorowej opowieści. Kiedy bańka pęka, pieniądze nie znikają w sensie fizycznym, ponieważ nigdy nie istniały jako bogactwo realne. To, co ulatuje, to obietnica, że pewien zapis księgowy będzie można w przyszłości wymienić na strumień dóbr i usług. Tym samym bańka jest procesem, w którym roszczenia do uznania zostają masowo wyprodukowane, a następnie równie masowo odrzucone jako bezzasadne. W istocie jest to spektakl urzeczowienia obietnic, które okazują się puste.\n\nMechanizm ten, opisany przez Hymana Minsky’ego, przebiega w trzech fazach. W fazie kredytu zabezpieczonego dłużnicy spłacają zarówno odsetki, jak i kapitał z bieżących dochodów. W fazie kredytu spekulacyjnego obsługiwane są już tylko odsetki, podczas gdy kapitał jest rolowany. Wreszcie w fazie kredytu typu Ponzi, nazwanej tak od słynnego schematu oszustwa, nie ma już realnej zdolności do spłaty nawet odsetek, a cała konstrukcja opiera się na wierze, że w przyszłości uda się sprzedać aktywa jeszcze drożej. Moment Minsky’ego to chwila otrzeźwienia, gdy staje się jasne, że brakuje nowych uczestników gotowych zaakceptować zawyżone ceny.\n\nCo istotne, w epoce pieniądza fiducjarnego, czyli umownego, naturalne bariery dla rozwoju bańki praktycznie nie istnieją. Po upadku systemu z Bretton Woods, który wiązał waluty ze złotem, zniknął sztywny związek między rezerwami kruszcu a ekspansją kredytową. Bank centralny może dostarczać płynność w niemal nieograniczonej skali, a banki komercyjne kreują depozyty przez sam akt udzielania kredytów. To, co kiedyś hamował brak złota, dziś ograniczają wyłącznie regulacje, normy ostrożnościowe i wola polityczna.\n\nSektor finansowy, w którym menedżerów wynagradza się na podstawie krótkoterminowej rentowności, ma wbudowaną skłonność do podążania za każdą bańką podnoszącą wskaźniki zysku. Słynne słowa jednego z prezesów banku, że „dopóki gra muzyka, trzeba tańczyć”, są niczym innym jak przyznaniem, że logika jednostek została podporządkowana imperatywowi zachowania pozycji w stadzie. Nie chodzi już o analizę prawdziwej wartości aktywów, lecz o to, by nie zostać oskarżonym o niewykorzystanie okazji, którą rzekomo widzą wszyscy inni.\n\nAbstrakcja podsuwa tu złośliwą przypowieść. Wyobraźmy sobie planetę, której cywilizacja utożsamia bogactwo z posiadaniem jak największej liczby odbić w lustrze. Powstaje więc rynek luster, rynek wtórny, instrumenty pochodne na lustra i indeksy cen lustrzanych odbić. Gdy ktoś przypadkiem stłucze część luster, wszyscy uznają, że bogactwo zmalało. W rzeczywistości jednak nie zmieniła się zdolność tej cywilizacji do produkcji żywności, energii czy wiedzy. Zmienił się jedynie parametr, który arbitralnie uznano za nośnik wartości. Bańka finansowa jest właśnie takim eksperymentem: próbą traktowania coraz bardziej złożonych zapisów jako substytutu realnej zdolności wytwórczej.\n\nTu właśnie pojawia się pierwszy wątek polemiczny. Czy z faktu, że bańki destrukcyjnie wpływają na stabilność społeczną, wynika, że należy je prewencyjnie eliminować poprzez agresywną regulację? Philip Coggan pozostaje sceptyczny wobec zdolności banków centralnych do precyzyjnego rozpoznawania baniek w czasie rzeczywistym. Sugeruje, że próby aktywnego sterowania cenami aktywów mogą wygenerować nowe, nieprzewidziane patologie. Można jednak argumentować, że współczesne narzędzia analizy danych i sztucznej inteligencji tworzą jakościowo nowe możliwości wykrywania anomalii, których klasyczne modele nie były w stanie wychwycić. Z tej perspektywy przyszła architektura nadzoru finansowego nie musi być skazana na wieczne spóźnienie.",
        "humanized_length": 4294,
        "start_marker": "Jeżeli potraktujemy rynki finansowe nie jako anonimową machinę, lecz jako scenę, na której w przyspieszonym tempie ścierają się roszczenia do prawdziw",
        "end_marker": "Z tej perspektywy przyszła architektura nadzoru finansowego nie musi być skazana na wieczne spóźnienie.",
        "flesch_score": 11.28,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 4,
        "humanized_text": "Dopiero gdy ujrzymy całą architekturę strefy euro jako próbę pogodzenia niemożliwego – jednoczesnego utrzymania stałego kursu walutowego wewnątrz obszaru, pełnej liberalizacji przepływów kapitału oraz braku pełnej unii fiskalnej – zrozumiemy, że kryzys zadłużeniowy peryferii nie był „wypadkiem przy pracy”. Był on bowiem przewidywalnym efektem przyjętej logiki instytucjonalnej. Philip Coggan rekonstruuje ów kryzys nie jako moralitet o upadku Grecji czy nierozważnym boomie w Irlandii, lecz jako test graniczny systemu, który zbyt łatwo rozdał przywileje wspólnej waluty, zbyt słabo jednak obudował je mechanizmami odpowiedzialności i solidarności.\n\nPunktem wyjścia był fakt, że wejście do strefy euro pozwalało krajom o słabszej reputacji kredytowej podpiąć się pod aurę niemieckiej marki. Oprocentowanie ich długu zbiegało w dół, gdyż rynki uznały, że w sposób dorozumiany mamy do czynienia z quasi-wspólną odpowiedzialnością za długi. Choć nominalnie istniała klauzula no-bailout, w praktyce rynki nie traktowały jej poważnie. W efekcie peryferie – Grecja, Portugalia, Hiszpania, Irlandia – otrzymały dostęp do taniego kredytu bez równoległego wymuszenia dyscypliny w zakresie rachunku bieżącego czy jakości instytucji.\n\nKiedy bańki mieszkaniowe w Irlandii i Hiszpanii oraz chroniczne deficyty Grecji doprowadziły do eskalacji zadłużenia, ujawniła się druga warstwa problemu: kraje zrzekły się nieodwracalnie prawa do dewaluacji własnej waluty. W modelu klasycznym, w obliczu utraty konkurencyjności, państwo może dokonać jednorazowej dewaluacji, przerzucając część kosztu dostosowania na posiadaczy krajowych aktywów finansowych i na partnerów handlowych. W strefy euro jedyną dostępną ścieżką stała się tak zwana deflacja wewnętrzna: stopniowe obniżanie kosztów pracy i cen poprzez recesję, bez możliwości zmiany nominalnego kursu.\n\nGrecki przypadek jest tu modelowy. Gdy ujawniono rzeczywistą skalę deficytu i długu publicznego, rynki natychmiast zażądały wyższych rentowności obligacji; państwo, które już wcześniej operowało przy wysokiej relacji długu do PKB, znalazło się w pułapce. Oprocentowanie długu przewyższało bowiem przewidywany wzrost nominalnego PKB. Aby ustabilizować relację długu do PKB, należało generować przez lata nadwyżki pierwotne, co w warunkach recesji oznaczało wieloletni program oszczędności, destrukcję zatrudnienia i erozję zaufania społecznego.\n\nIrlandia z kolei doświadczyła innego wariantu tej samej struktury. Wchodząc w kryzys z relacją długu publicznego do PKB na poziomie kilkudziesięciu procent, była formalnie „prymusem”. Problem polegał na tym, że sektor bankowy rozrósł się do rozmiarów przekraczających kilkukrotnie PKB, a rząd – w imię uniknięcia natychmiastowego krachu systemu finansowego – zagwarantował nie tylko depozyty, ale także zobowiązania banków wobec wierzycieli. W jednym geście dług prywatny stał się długiem publicznym. Strefa euro, która miała chronić przed kryzysami kursowymi, okazała się wehikułem szybkiej transformacji zadłużenia sektora finansowego w ciężar fiskalny dla całego pokolenia.\n\nKryzys strefy euro obnażył zatem podwójną aporię. Po pierwsze, gdy kraj o ograniczonej konkurencyjności realnej przyjmuje wspólną walutę z krajem wysoko produktywnym, a brakuje mechanizmu transferów i wspólnej polityki budżetowej, różnice w jednostkowych kosztach pracy kum",
        "humanized_length": 3336,
        "start_marker": "Dopiero gdy ujrzymy całą architekturę strefy euro jako próbę pogodzenia niemożliwego – jednoczesnego utrzymania stałego kursu walutowego wewnątrz obsz",
        "end_marker": "spólną walutę z krajem wysoko produktywnym, a brakuje mechanizmu transferów i wspólnej polityki budżetowej, różnice w jednostkowych kosztach pracy kum",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 5,
        "humanized_text": "W stopniu, w jakim publiczny dyskurs koncentruje się na jawnych wskaźnikach długu, przypomina on obserwatora zafascynowanego wierzchołkiem góry lodowej, ignorującego jej zatopioną, niszczycielską masę. Tą ukrytą częścią jest fundamentalny problem strukturalny: ogrom niepokrytych obietnic, które państwa złożyły obywatelom w sferze emerytur, opieki zdrowotnej i świadczeń socjalnych. Philip Coggan nazywa je ukrytymi długami, przy czym określenie to nie jest metaforą, lecz technicznym opisem rzeczywistości. Są to bowiem przyszłe zobowiązania budżetowe, dla których nie istnieją ani odpowiadające im aktywa finansowe, ani wbudowane w system mechanizmy korygujące.\n\nSystemy repartycyjne, w których bieżące składki finansują bieżące świadczenia, opierają się na milczącym założeniu stabilnej lub rosnącej proporcji pracujących do emerytów. Postępujące starzenie się populacji w krajach rozwiniętych bezlitośnie ten paradygmat unieważnia. Gdy na jednego beneficjenta przypada coraz mniej płatników, arytmetyka staje się nieubłagana: albo rosną obciążenia podatkowo-składkowe, albo maleją świadczenia, albo oba te procesy zachodzą równocześnie, tworząc spiralę społecznego niezadowolenia.\n\nUkryte długi w sektorze publicznym obejmują także zobowiązania wobec jego pracowników, którym obiecano emerytury powiązane z ostatnim wynagrodzeniem, indeksowane i często wzbogacone o dodatkowe świadczenia. W wielu jurysdykcjach fundusze emerytalne sektora publicznego są dramatycznie niedofinansowane, co w kategoriach prawa prywatnego byłoby uznane za rażące naruszenie obowiązków zarządczych. W sferze publicznej ten stan rzeczy bywa jednak zręcznie maskowany optymistycznymi założeniami co do przyszłych stóp zwrotu i tempa wzrostu gospodarczego, co stanowi formę instytucjonalnej iluzji.\n\nWspółczesna demografia czyni z tych obietnic subtelną, lecz w pełni funkcjonalną piramidę finansową. Każde nowe pokolenie pracujących finansuje przywileje poprzedniego, żywiąc nadzieję, że następne pokolenie uczyni dla niego to samo. W okresie powojennego boomu demograficznego mechanizm ten mógł działać względnie stabilnie, lecz gdy współczynnik dzietności spada, a długość życia rośnie, piramida traci swoją podstawę. To właśnie tutaj następuje bolesna materializacja obietnic, które z abstrakcyjnych deklaracji stają się niewypłacalnymi roszczeniami.\n\nToteż powraca dylemat, który w języku polityki przybiera dramatyczną formę pytania: komu złamiemy daną obietnicę? Czy będą to wierzyciele finansowi, zdradzeni poprzez inflację i restrukturyzację długu? Czy pracujący podatnicy, obciążeni wyższymi daninami? A może beneficjenci świadczeń, dotknięci cięciami emerytur i usług zdrowotnych? Philip Coggan przytacza diagnozę Arnauda Maresa, który stwierdza, że nie ma już pytania, czy państwa wyprą się swoich obietnic, lecz wyłącznie o to, których konkretnie obietnic się wyprą.",
        "humanized_length": 2860,
        "start_marker": "W stopniu, w jakim publiczny dyskurs koncentruje się na jawnych wskaźnikach długu, przypomina on obserwatora zafascynowanego wierzchołkiem góry lodowe",
        "end_marker": "uda Maresa, który stwierdza, że nie ma już pytania, czy państwa wyprą się swoich obietnic, lecz wyłącznie o to, których konkretnie obietnic się wyprą.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 6,
        "humanized_text": "Jeżeli przyjmiemy, że kryzys lat 2007–2008 był dla globalnego systemu zadłużenia tym, czym rok 1914 dla klasycznego standardu złota, to musimy uznać, że znaleźliśmy się w osobliwym okresie przejściowym. Stary porządek wciąż formalnie funkcjonuje, lecz jego fundamentalna aporia, czyli wewnętrzna, nierozwiązywalna sprzeczność, została brutalnie obnażona. Philip Coggan twierdzi, że obecna pozycja jest nie do utrzymania, zbudowaliśmy bowiem system, w którym dług rośnie systematycznie szybciej niż realny dochód, a jednocześnie podtrzymujemy fikcję, że wszyscy wierzyciele odzyskają swoje środki w „zdrowym pieniądzu”. Jest to obietnica logicznie niespójna, której roszczenia do ważności opierają się na wierze, a nie na arytmetyce.\n\nW tle tej sprzeczności zachodzi powolne, lecz nieodwracalne przesunięcie środka ciężkości światowej gospodarki. Stany Zjednoczone, które w Bretton Woods narzuciły światu architekturę opartą na dolarze jako jedynej globalnej walucie rezerwowej, dziś są największym dłużnikiem w historii. Ich zdolność do finansowania własnych deficytów poprzez emisję globalnie pożądanych aktywów wciąż jest olbrzymia, lecz przestała być darem niebios. Chińska Republika Ludowa, inne dynamiczne gospodarki azjatyckie oraz kraje eksportujące energię zgromadziły bowiem potężne rezerwy w amerykańskich obligacjach. Globalny system finansowy staje się zatem sceną, na której dłużnik hegemoniczny prowadzi subtelną grę ze swoimi wierzycielami, którzy z rosnącą niechęcią akceptują bezwarunkowy przywilej dolara.\n\nIdea „nowego porządku” walutowego obraca się wokół kilku możliwych scenariuszy. Pierwszy zakłada stopniową multipolaryzację: dolar pozostaje kluczową walutą, lecz jego pozycja jest systematycznie podważana przez euro, renminbi i w mniejszym stopniu inne waluty. Drugi to wprowadzenie międzynarodowej jednostki rozrachunkowej w stylu odrzuconego niegdyś bancora Keynesa, być może w formie rozwiniętych specjalnych praw ciągnienia, co jednak wymagałoby bezprecedensowego poziomu zaufania między głównymi potęgami. Trzecia, najbardziej radykalna wizja, to powrót do jakiejś formy zakotwiczenia w złocie lub koszyku dóbr realnych, nie w sensie pełnego standardu, lecz jako dyscyplinującej kotwicy dla oczekiwań inflacyjnych.\n\nCoggan skłania się ku tezie, że niezależnie od wybranej formy, warunki nowego porządku będą w dużej mierze dyktowane przez największych wierzycieli. Jeżeli Stany Zjednoczone nie zdołają ustabilizować swoich finansów publicznych, to Chiny, jako posiadacz znacznej części amerykańskiego długu, zyskają potencjał do narzucenia światu preferowanej przez siebie architektury. Wówczas, by użyć zjadliwej parafrazy, nowy system finansowy, podobnie jak większość towarów na półkach zachodnich supermarketów, będzie nosił etykietę „wyprodukowano w Chinach”.",
        "humanized_length": 2795,
        "start_marker": "Jeżeli przyjmiemy, że kryzys lat 2007–2008 był dla globalnego systemu zadłużenia tym, czym rok 1914 dla klasycznego standardu złota, to musimy uznać,",
        "end_marker": "parafrazy, nowy system finansowy, podobnie jak większość towarów na półkach zachodnich supermarketów, będzie nosił etykietę „wyprodukowano w Chinach”.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 7,
        "humanized_text": "Globalny system finansowy, w swej aspiracji do uniwersalności, łatwo rodzi iluzję, że stosunek do długu i pieniądza jest wszędzie jednakowy. Nic bardziej mylnego. Różnice kulturowe między gospodarkami arabskimi, Ameryką Północną a Unią Europejską dowodzą, że nawet w ramach wspólnego rynku kapitałowego fundamentalne intuicje aksjologiczne pozostają głęboko odmienne. To właśnie one, a nie tylko algorytmy, kształtują ostatecznie losy kapitału.\n\nW świecie finansów opartych na prawie szariatu dług jest konstruowany na zasadach obcych klasycznemu kapitalizmowi. Zakaz riba, rozumiany nie tylko jako lichwa, lecz także jako jakiekolwiek z góry gwarantowane odsetki od pożyczonego kapitału, wymusza tworzenie instrumentów przypominających bardziej wspólnotę losu niż czystą obligację. Produkty takie jak murabaha, musharaka czy mudaraba są instytucjonalną próbą zbliżenia inwestora do finansowanego przedsięwzięcia poprzez podział ryzyka i zysku. Wierzyciel przestaje być anonimowym posiadaczem roszczenia, a staje się faktycznym współuczestnikiem projektu. W tym modelu część moralnego ciężaru długu zostaje przeniesiona z abstrakcyjnej liczby z powrotem na konkretną ludzką relację.\n\nAmeryka Północna, ze Stanami Zjednoczonymi na czele, ucieleśnia paradygmat, w którym dług jest z jednej strony wszechobecny, z drugiej zaś – zaskakująco nietrwały. System bankructwa osobistego, pozwalający zrzucić zobowiązania poprzez procedury Chapter 7 lub 11, oraz kultura przedsiębiorczości, w której porażka nie stygmatyzuje na zawsze, czynią z długu narzędzie mobilności. Jest on bardziej trampoliną niż klatką. Ta sama tolerancja dla ryzyka przenosi się na dług publiczny, którego gigantyczne rozmiary podtrzymuje wyjątkowa pozycja dolara jako globalnego aktywa rezerwowego, swoistego ubezpieczenia dla całego systemu.\n\nUnia Europejska sytuuje się gdzieś w połowie drogi między tymi biegunami, tworząc niespokojną hybrydę. Z jednej strony kontynentalne tradycje – niemiecki ordoliberalizm z jego obsesją stabilności, francuski etatyzm czy włoska kultura klientelistyczna – składają się na mozaikę odmiennych postaw. Z drugiej strony prawo unijne i wspólne instytucje próbują narzucić im jednolite ramy. Kryzys strefy euro brutalnie obnażył, że ta jednolitość jest pozorem. Niemieckie przywiązanie do twardej waluty, ukształtowane przez historyczną traumę hiperinflacji, ściera się z południowoeuropejską praktyką traktowania długu publicznego jako bufora łagodzącego napięcia społeczne.\n\nTe różnice nie są jedynie egzotyczną ciekawostką, lecz mają fundamentalne znaczenie dla dynamiki globalnych kryzysów. Kiedy arabskie fundusze państwowe, amerykańskie fundusze emerytalne i europejskie banki spotykają się na tym samym rynku, przynoszą ze sobą odmienne wyobrażenia o tym, co znaczy „honorować zobowiązania”. W chwili próby owe intuicje przekładają się na sprzeczne recepty: jedni wybiorą inflację, inni twarde cięcia, a jeszcze inni kontrolę kapitału lub selektywne bankructwo. Każdy ratuje system, który rozumie.",
        "humanized_length": 3006,
        "start_marker": "Globalny system finansowy, w swej aspiracji do uniwersalności, łatwo rodzi iluzję, że stosunek do długu i pieniądza jest wszędzie jednakowy.",
        "end_marker": "e recepty: jedni wybiorą inflację, inni twarde cięcia, a jeszcze inni kontrolę kapitału lub selektywne bankructwo. Każdy ratuje system, który rozumie.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 8,
        "humanized_text": "Aby w pełni pojąć złożoność sytuacji, w jakiej po kryzysie znalazły się gospodarki rozwinięte, warto ująć ją w formę logicznej zagadki. Nie jest to bynajmniej zabawa formalna, lecz sposób na pokazanie, że pewne konfiguracje społecznych oczekiwań są wewnętrznie niespójne, nawet jeśli z politycznego punktu widzenia wydają się niezwykle kuszące. Zdefiniujmy zatem cztery fundamentalne obietnice, które stały się filarami powojennej umowy społecznej.\n\nOto one:\nA – „Całość długu publicznego i prywatnego zostanie spłacona w pełnej, realnej wartości”.\nB – „Unikniemy trójcy nieświętej: wysokiej inflacji, długotrwałej stagnacji i niewypłacalności państwa”.\nC – „Nie naruszymy obecnych zasad dotyczących obietnic emerytalnych i świadczeń socjalnych”.\nD – „Nie podniesiemy trwale obciążeń podatkowych i parapodatkowych dla osób pracujących”.\n\nPolityczny program, który rządy przez dekady de facto przedstawiały swoim społeczeństwom, stanowił koniunkcję tych czterech zdań: P = A ∧ B ∧ C ∧ D. Problem w tym, że, jak sugeruje w swoich analizach Philip Coggan, przy obecnych uwarunkowaniach demograficznych i niskiej produktywności, obietnica P jest logicznie niemożliwa do spełnienia. Naszym zadaniem jest zdemaskowanie tej sprzeczności, która leży u podstaw współczesnego kryzysu.\n\nSpójrzmy na mechanizm tej sprzeczności, opierając się na dwóch prostych przesłankach. Po pierwsze, jeżeli upieramy się przy utrzymaniu C i D – czyli nie tniemy świadczeń i nie podnosimy podatków – relacja długu do PKB musi rosnąć, chyba że cudem nastąpi radykalne przyspieszenie wzrostu. Nazwijmy ten stan E: „Dług rośnie szybciej niż zdolność gospodarki do jego obsługi”. Mamy więc implikację: (C ∧ D) → E. Po drugie, jeżeli dług wymyka się spod kontroli (zachodzi E), to nie da się jednocześnie utrzymać pełnej spłacalności (A) i stabilności makroekonomicznej (B). Rosnące zadłużenie nieuchronnie prowadzi do inflacji, stagnacji lub bankructwa. Zatem: E → ¬(A ∧ B).\n\nŁącząc obie przesłanki, otrzymujemy nieubłagany wniosek: (C ∧ D) → ¬(A ∧ B). Oznacza to, że polityk, który obiecuje jednocześnie nienaruszalność świadczeń i niskie podatki, logicznie wyklucza możliwość pełnej spłaty długu w stabilnych warunkach. Koniunkcja czterech obietnic P jest zatem zbiorem wewnętrznie sprzecznym, politycznym czworokątem niemożliwym. Rozwiązanie tej zagadki polega na uświadomieniu sobie, które ze zdań trzeba poświęcić, aby uniknąć katastrofy. Wyłaniają się stąd trzy główne strategie.\n\nPierwsza to strategia klasycznego wierzyciela: utrzymać A i B, poświęcając C i częściowo D. W tym scenariuszu państwo honoruje swoje zobowiązania finansowe i unika chaosu gospodarczego poprzez twarde reformy, co jednak oznacza bolesne cięcia świadczeń i wyższe podatki. Druga to strategia dłużnika populistycznego: chronić C i D kosztem A i B. Tutaj obietnice społeczne pozostają święte, a podatki niskie, lecz ceną jest inflacja zjadająca oszczędności, restrukturyzacja długu lub gospodarcza zapaść. Istnieje też trzecia droga, rewizjonisty systemowego: utrzymać stabilność (B) i częściowo świadczenia (C), ale zredefiniować pojęcie długu (A) i obciążeń (D) w ramach nowej architektury finansowej, która na przykład umarza część zobowiązań w zamian",
        "humanized_length": 3205,
        "start_marker": "Aby w pełni pojąć złożoność sytuacji, w jakiej po kryzysie znalazły się gospodarki rozwinięte, warto ująć ją w formę logicznej zagadki.",
        "end_marker": "nia (C), ale zredefiniować pojęcie długu (A) i obciążeń (D) w ramach nowej architektury finansowej, która na przykład umarza część zobowiązań w zamian",
        "flesch_score": 16.23,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 9,
        "humanized_text": "Aby zrozumieć, czym stał się pieniądz w epoce późnego kapitalizmu zadłużeniowego, musimy dostrzec cichą, lecz fundamentalną rewolucję, jaka dokonała się w głównym nurcie ekonomii. Klasyczna wizja pieniądza jako neutralnej zasłony, która w długim horyzoncie nie wpływa na realne procesy gospodarcze, ustępuje miejsca ujęciom znacznie bardziej złożonym. W nowym paradygmacie to właśnie struktura systemu finansowego, mechanizmy kreacji kredytu oraz rozkład długu między sektorami stają się zmiennymi o pierwszorzędnym znaczeniu, aktywnie kształtującymi rzeczywistość gospodarczą.\n\nMyśliciele tacy jak Hyman Minsky przez dekady byli traktowani jako ekscentrycy, którzy z przesadą dramatyzują rolę niestabilności finansowej. Dopiero po kryzysie z 2007 roku ich pisma zaczęto czytać niczym pospiesznie odkopaną instrukcję obsługi systemu, który właśnie uległ awarii. Badacze pokroju Claudia Boria, Atifa Miana czy Amira Sufiego, analizując destrukcyjne cykle kredytowe, dowodzą, że dług prywatny nigdy nie jest wyłącznie „prywatną sprawą” firm i gospodarstw domowych. Przeciwnie, buduje on strukturalną podatność całej gospodarki na wstrząsy, czyniąc ją kruchą i podatną na pękanie baniek spekulacyjnych. Teza wyłaniająca się z tych prac jest klarowna: nominalne ceny aktywów i poziomy zadłużenia nie są pasywnym tłem dla gospodarki, lecz jej aktywnymi generatorami, wyznaczającymi ścieżki wzrostu, stagnacji lub kryzysu.\n\nRównolegle rozwija się nurt myślowy, który postrzega pieniądz jako konstrukcję władzy i długu publicznego. Ekonomiści inspirowani teorią chartalistyczną, czyli koncepcją pieniądza jako tworu państwowego, podkreślają, że jest on w swej istocie zobowiązaniem emitenta. Państwo nadaje mu wartość poprzez system podatkowy, wymuszając tym samym akceptację własnych znaków pieniężnych jako uniwersalnego środka regulowania należności. To przesunięcie perspektywy – od pieniądza jako towaru do pieniądza jako sieci publicznoprawnych zobowiązań – zbliża ekonomię do antropologicznych analiz Davida Graebera, w których dług jawi się jako kluczowe narzędzie organizowania hierarchii społecznych. Philip Coggan sytuuje się na styku tych ujęć, dowodząc, że współczesny pieniądz, będąc formą długu, nigdy nie pozostaje neutralny wobec relacji władzy.\n\nWspółczesna makroekonomia mierzy się także z pojęciem sekularnej stagnacji, przywróconym do debaty przez Lawrence’a Summersa. Opisuje ono stan, w którym gospodarka, nawet przy niemal zerowych stopach procentowych, nie jest w stanie wygenerować wystarczającego popytu, by w pełni wykorzystać swój potencjał. W takim świecie dług zmienia swoją funkcję: przestaje być jedynie instrumentem przenoszenia siły nabywczej w czasie, a staje się permanentnym mechanizmem podtrzymywania popytu, który jednocześnie generuje narastające obciążenia bilansowe. Cogganowska diagnoza, jego trójca nieświęta – inflacja, stagnacja i niewypłacalność – wchodzi tu w głęboki rezonans z teorią sekularnej stagnacji, lecz zarazem ją radykalizuje. Pokazuje bowiem, że bez gruntownej przebudowy instytucji monetarnych i fiskalnych stagnacja nie jest chwilowym „wypadkiem przy pracy”, lecz stabilnym, choć destrukcyjnym, punktem równowagi systemu.\n\nNauka o systemach finansowych przyswoiła sobie również kategorię ryzyka systemowego, które nie jest prostą sumą ryzyk jednostkowych, lecz emergentną właściwością całej sieci wzajemnych zależności. Modele sieciowe, analiza propagacji szoków czy badania nad kask",
        "humanized_length": 3439,
        "start_marker": "Aby zrozumieć, czym stał się pieniądz w epoce późnego kapitalizmu zadłużeniowego, musimy dostrzec cichą, lecz fundamentalną rewolucję, jaka dokonała s",
        "end_marker": "ą ryzyk jednostkowych, lecz emergentną właściwością całej sieci wzajemnych zależności. Modele sieciowe, analiza propagacji szoków czy badania nad kask",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 10,
        "humanized_text": "Jeżeli uznamy, że sedno problemu opisanego przez Coggana tkwi w niemożności adekwatnej diagnozy ryzyka systemowego w czasie rzeczywistym, zrozumiemy, dlaczego świat finansów zwraca się dziś ku sztucznej inteligencji jak ku potencjalnemu remedium. Algorytmy uczenia maszynowego, modele oparte na danych wysokiej częstotliwości i systemy wczesnego ostrzegania zdają się składać obietnicę, że tym razem uda się wykryć bańkę, zanim ta osiągnie destrukcyjne rozmiary. To nowa wiara w technologiczną opatrzność, która ma uchronić system przed jego własnymi demonami.\n\nBanki centralne i organy nadzoru rozwijają więc narzędzia z obszaru SupTech, czyli technologii nadzorczych, oraz RegTech, technologii wspierających zgodność z regulacjami. W ramach tych dziedzin algorytmy przeszukują oceany danych transakcyjnych, wypatrując wzorców nadmiernej dźwigni, koncentracji ryzyka czy coraz bardziej egzotycznych instrumentów, które pełnią funkcję ukrytego lewara w bilansach. Globalne instytucje, jak Międzynarodowy Fundusz Walutowy czy Bank Rozrachunków Międzynarodowych, eksperymentują z AI do prognozowania kryzysów bankowych i napięć walutowych, podczas gdy w korporacjach finansowych sztuczna inteligencja już dziś przejmuje zadania wyceny portfeli, wykrywania oszustw i optymalizacji zabezpieczeń.\n\nTo optymistyczna strona medalu, w której sztuczna inteligencja staje się narzędziem rozszerzenia ludzkiej racjonalności, zdolnym do wychwycenia złożonych sprzężeń zwrotnych, których analityk z arkuszem kalkulacyjnym nie jest w stanie dostrzec. W tej narracji AI jest przedłużeniem refleksyjności systemu, środkiem, dzięki któremu logika jego samowiedzy może wreszcie wykroczyć poza horyzont krótkowzroczności. Staje się ona obiektywizującym lustrem, w którym system finansowy ma wreszcie zobaczyć swoje prawdziwe, zniekształcone oblicze.\n\nIstnieje jednak również mroczna strona tego zjawiska. W tej mierze, w jakiej sztuczna inteligencja zostaje zaprzęgnięta do konkurencyjnego wyścigu o milisekundy przewagi na rynkach, staje się narzędziem przyspieszania i wzmacniania właśnie tych mechanizmów stadnych, które Hyman Minsky uważał za jądro baniek spekulacyjnych. Algorytmy, które uczą się wzorców zachowań tłumu, mogą nie tylko przewidywać bańki, lecz także aktywnie je wzmacniać, jeśli zostaną wykorzystane do budowania strategii opartych na impulsie i masowych przepływach kapitału.\n\nŚrodowiska gospodarcze formułują tu dwa przeciwstawne stanowiska. Jedni widzą w AI instrument stabilizacji: skoro można analizować miliony kontraktów w czasie rzeczywistym, można też wprowadzić dynamiczne reguły ograniczania dźwigni czy automatyczne amortyzatory szoków. Drudzy, bardziej sceptyczni, wskazują, że sztuczna inteligencja uczona na danych generowanych przez system dotknięty strukturalną sprzecznością długu nie tyle rozwiąże problem, ile go zautomatyzuje. Powstanie wówczas coś, co można by nazwać wysokoczęstotliwościowym nihilizmem: system, który w ułamkach sekundy przenosi ogromne strumienie kapitału, nie posiadając żadnego mechanizmu refleksji nad tym, czy roszczenia, które zabezpiecza, mają jakąkolwiek realną podstawę.\n\nProfetyczna intuicja, którą można tu rozwinąć, brzmi następująco: sztuczna inteligencja w finansach stanie się albo narzędziem, które umożliwi wprowadzenie Cogganowskiego rachunku nieprzyjemnych konsekwencji do centrum procesu decyzyjnego, albo urządzeniem maskującym, które sprawi, że jeszcze przez dekady będziemy w stanie symulować wypłacalność systemu za pomocą coraz bardziej wyrafinowanych modeli. AI będzie więc albo katalizat",
        "humanized_length": 3556,
        "start_marker": "Jeżeli uznamy, że sedno problemu opisanego przez Coggana tkwi w niemożności adekwatnej diagnozy ryzyka systemowego w czasie rzeczywistym, zrozumiemy,",
        "end_marker": "że jeszcze przez dekady będziemy w stanie symulować wypłacalność systemu za pomocą coraz bardziej wyrafinowanych modeli. AI będzie więc albo katalizat",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 11,
        "humanized_text": "Świat wielkiego biznesu, z natury swej niechętny radykalnym deklaracjom, w zaciszu gabinetów internalizuje jako nieuchronną konieczność to, co Philip Coggan określił mianem „zapłacenia rachunku”. W praktyce przekłada się to na kilka fundamentalnych tendencji, które w sferze korporacyjnej strategii traktowane są już jako aksjomaty, choć w publicznym dyskursie pozostają tematem tabu. Kształtuje się cichy konsensus, niewypowiedziana doktryna na czasy permanentnego kryzysu.\n\nPo pierwsze, za niemal pewne uznaje się długoterminowe utrzymywanie realnych stóp procentowych w pobliżu zera lub poniżej, wspierane okresowym uruchamianiem narzędzi luzowania ilościowego w chwilach rynkowych turbulencji. Oznacza to, że ciężar deflacyjny nie zostanie nałożony wprost na ceny i płace, lecz w sposób rozproszony i mniej widoczny na oszczędzających. Otrzymają oni bowiem stopę zwrotu z bezpiecznych aktywów znacznie niższą, niż sugerowałaby historyczna norma. Jest to w istocie forma przewlekłej, łagodnej represji finansowej – mechanizm, który w technicznym żargonie brzmi neutralnie, lecz w porządku etycznym stanowi systematyczne przenoszenie kosztów z dłużników na wierzycieli, głównie z segmentu klasy średniej.\n\nPo drugie, globalny kapitał z dużą dozą prawdopodobieństwa akceptuje perspektywę trwale wysokiego zadłużenia publicznego. Dzieje się tak przy milczącym założeniu, że państwa emitujące waluty rezerwowe lub należące do potężnych bloków monetarnych posiadają zdolność do rolowania swojego długu w horyzoncie bliskim nieskończoności. Z perspektywy korporacyjnej ryzyko nominalnej niewypłacalności państw gospodarczego centrum jest więc traktowane jako znikome. Prawdziwe zagrożenie zmienia jednak formę: ryzyko inflacyjne staje się stałym elementem krajobrazu, wbudowywanym w długoterminowe strategie zabezpieczające.\n\nPo trzecie, umacnia się przekonanie, że głębokie napięcia demograficzne i narosłe przez dekady ukryte długi socjalne nie znajdą rozwiązania w jednym, radykalnym akcie politycznym. Zamiast tego będziemy świadkami długotrwałego procesu „pełzających reform”, w ramach którego co kilka lat subtelnie przesuwa się wiek emerytalny, modyfikuje mechanizmy indeksacji świadczeń czy redefiniuje gwarantowany koszyk usług. Biznes, kalkulując przyszłe koszty pracy, już dziś zakłada stopniową erozję pewnych przywilejów, nawet jeśli język polityki wciąż mówi o ich niezłomnej obronie.\n\nPo czwarte, globalne korporacje, zarówno finansowe, jak i niefinansowe, przyjmują za wysoce prawdopodobny scenariusz postępującej multipolaryzacji światowego systemu walutowego. Nawet jeśli dolar utrzyma swoją pozycję jako główna waluta rezerwowa, rola renminbi oraz innych walut regionalnych będzie systematycznie rosła. Dla zarządów oznacza to konieczność myślenia w kategoriach archipelagu walutowego, co wymusza budowanie zdywersyfikowanych bilansów i zdolności do operowania w warunkach nagłych przesunięć wartości między poszczególnymi blokami monetarnymi.\n\nPo piąte wreszcie, coraz poważniej traktowane są scenariusze klimatyczne i geopolityczne jako czynniki mogące w sposób fundamentalny przerysować globalną mapę ryzyka. Dług państw i korporacji, których modele biznesowe opierają się na paliwach kopalnych, wrażliwych łańcuchach dostaw czy kruchej stabilności reżimów politycznych, w ocenach przezornych inwestorów jest obciążony ukrytą opcją katastrofy. W tym sensie cogganowskie pytanie o to, kto ostatecznie zapłaci rachunek, wykracza daleko poza wymiar czysto finansowy, wkraczając w domenę odpowiedzialności za koszty środowiskowe i społeczne, których pieniądz jest już tylko niedoskonałym zwierciadłem.",
        "humanized_length": 3616,
        "start_marker": "Świat wielkiego biznesu, z natury swej niechętny radykalnym deklaracjom, w zaciszu gabinetów internalizuje jako nieuchronną konieczność to, co Philip",
        "end_marker": "zysto finansowy, wkraczając w domenę odpowiedzialności za koszty środowiskowe i społeczne, których pieniądz jest już tylko niedoskonałym zwierciadłem.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 12,
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        "humanized_length": 3076,
        "start_marker": "Choć diagnoza Coggana jest w dużej mierze trafna, jej pesymizm może paraliżować instytucjonalną wyobraźnię.",
        "end_marker": "lecz symptomem fundamentalnego zaniedbania inwestycji w te obszary, które realnie powiększają zdolność gospodarki do generowania przyszłego bogactwa.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 00:06:21"
      },
      {
        "section_index": 13,
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