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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykut stanowi poglebiona analize wspo6tczesnego systemu finansowego przez pryzmat koncepcji 'swollen
finance' Adaira Turnera. Autor bada, jak sektor finansowy, pierwotnie stuzebny wobec gospodarki realnej,
stal sie autonomicznym podsystemem generujacym ryzyko systemowe. Tekst szczegétowo opisuje
mechanizmy kreacji dhugu prywatnego, odrézniajac kredyty produkcyjne od spekulacyjnego finansowania
aktywow nieruchomos$ciowych. Poruszona zostaje kwestia pienigdza fiducjarnego oraz historyczne ujecie
dhugu i deflacji wedhig Irvinga Fishera. Kluczowym elementem jest analiza wptywu fali Al na rynki
finansowe i stabilno$¢ makroostrozno$ciowa. Cato$¢ wienicza postulaty dotyczgce radykalnych zmian w
polityce monetarnej i zwiekszenia transparentnosci kreacji pieniagdza w celu uzdrowienia fundamentéw

kapitalizmu.

This article provides an in-depth analysis of the contemporary financial system through the lens of Adair
Turner's concept of 'swollen finance.' The author examines how the financial sector, originally subservient
to the real economy, became an autonomous subsystem generating systemic risk. The text describes in
detail the mechanisms of private debt creation, distinguishing productive loans from speculative financing
of real estate assets. The article addresses the issue of fiat money and Irving Fisher's historical
understanding of debt and deflation. A key element is an analysis of the impact of the AT wave on financial
markets and macroprudential stability. The text concludes with calls for radical changes in monetary policy

and increased transparency in money creation to heal the foundations of capitalism.

Artykut analizuje zjawisko "spuchnietych finanséw", odchodzac od moralizatorskich ocen
kryzysu z lat 2007-2008. Autorzy, opierajac sie na argumentacji Adaira Turnera, kwestionujq
przekonanie o dobroczynnym wplywie nieustannego wzrostu sektora finansowego na
gospodarke. Teza centralna glosi, Ze nadmierna ekspansja finanséw, zwtaszcza poprzez kreacje

dlugu prywatnego niezwigzanego z inwestycjami produkcyjnymi, prowadzi do urzeczowienia




Swiadomosci ekonomicznej i systemowej niestabilno$ci. W artykule poddano krytyce dogmaty
ekonomii neoklasycznej, takie jak hipoteza rynku efektywnego, ktére legitymizowaty
nieograniczony rozrost finanséw. Pokazano, ze w istocie tworzy to warunki do kumulacji ryzyka
i kryzysow dhluznych. Artykul omawia rozne modele zadluzenia (amerykanski oparty na
sekurytyzacji i europejski oparty na bankach), aby unaoczni¢ uniwersalnos¢ problemu.
Konkluzja jest potrzeba rewizji zatlozen polityki gospodarczej i rozwazenie alternatywnych

rozwigzan, takich jak finansowanie monetarne, w celu unikniecia cyklicznych kryzyséw i

strukturalnej przemocy diugu.

SEOWA KLUCZOWE
swollen finance Adair Turner dhug prywatny aporia kapitalizmu finansowanie monetarne
rynek nieruchomosci pieniadz fiducjarny mechanizm dlugu i deflacji sekurytyzacja ryzyko systemowe

Al wave delewarowanie hipoteza rynku efektywnego dzwignia finansowa polityka makroostroznosciowa

Swollen finance: Adair Turner o przeroscie sektora

Jezeli przyjmiemy, ze system finansowy ma przede wszystkim alokowa¢ roszczenia do przysztych dobr w
sposéb, ktéry nie narusza spojnosci Swiata przezywanego, to fenomen swollen finance Adaira Turnera
przestaje by¢ tylko parametrem iloSciowym. Staje sie symptomem glebokiego przesuniecia cywilizacyjnego:
sektor, ktory z zatozenia miat stuzy¢ produkcji i wymianie, przeksztalcit sie w autonomiczny podsystem.
Wytwarza on wilasne logiki ryzyka, wtasne hierarchie wladzy i wlasne, quasi-religijne tabu, wsrod ktérych

prym wiedzie zakaz jawnego, monetarnego finansowania dtugu publicznego.

Aby zatem dokona¢ formalno-pragmatycznej rekonstrukcji dyskursu o dlugu i lewarowaniu, musimy
odsuna¢ pokuse narracji moralistycznej, ktéra redukuje kryzys z lat 2007-2008 do nieumiarkowania
bankieréw lub btedéw nadzorcéw. Nalezy raczej zapytac, jakie ukryte reguly dopuszczalnego rozumowania
wytworzyta ekonomia gldwnego nurtu, skoro przez dziesieciolecia akceptowata fakt, ze w krajach
rozwinietych stosunek dhugu prywatnego do dochodu narodowego wzrést z okoto 50 procent w potowie XX
wieku do blisko 170 procent tuz przed kryzysem. Dzialo sie to przy jednoczesnym przekonaniu, ze stabilna

inflacja i deregulacja finansowa sg wystarczajacq gwarancjq tadu.




Finanse: od stuzebnosci do dominacji nad produkcja

Adair Turner, ktory nie pisze z perspektywy akademickiej wiezy z kosci stoniowej, lecz jako praktyk
regulacji, stojacy na czele brytyjskiego FSA w epicentrum kryzysu, formutuje teze o brutalnej prostocie i
konceptualnej radykalnosci. W jego ujeciu to nie gigantyzm bankéw czy ich wewnetrzna ztozonos$¢ stanowia
pierwotng przyczyne katastrofy, lecz strukturalne uzaleznienie gospodarek od prywatnego dtugu. Chodzi
zwlaszcza o ten rodzaj dhugu, ktéry nie finansuje nowych zdolno$ci produkcyjnych, lecz stuzy wylacznie

pompowaniu cen istniejacych aktywow, przede wszystkim na rynku nieruchomosci.

W tym sensie fenomen rozdetych finansow nie jest jedynie stanem iloSciowego rozrostu, lecz forma
urzeczowienia $wiadomosci gospodarczej. Kredyt i dtug przestaja by¢ postrzegane jako spoteczna relacja, w
ktérg wpisane sa fundamentalne roszczenia do uznania, prawdy i stusznosci, a stajq sie pozornie neutralnymi
zmiennymi w matematycznych modelach. Zmiennymi, ktére mozna dowolnie kalibrowa¢, opierajac sie na
zatozeniu, ze rynki finansowe w dlugim okresie zachowuja sie racjonalnie. To wiasnie ten dogmat,
wzmocniony przez hipoteze rynku efektywnego i teorie racjonalnych oczekiwan, generowat przedkryzysowa

pewnos¢, ze wieksza skala finanséw nieuchronnie oznacza lepsza kondycje gospodarki.

Jak trafnie zauwaza prof. Elzbieta Maczynska, w systemie pienigdza fiducjarnego, ktérego fundamentem jest
dhug, kluczowa kategoria staje sie zaufanie. Jest ono, jak pisze, swoistym smarem dla biznesu i harmonijnego
rozwoju, poniewaz caly krwiobieg gospodarki opiera sie na przekonaniu, ze zobowigzania zostang
dotrzymane. Gdy jednak struktura dlugu przybiera forme nawisu, w ktérym roszczenia finansowe rosna
szybciej niz zdolno$¢ do ich obshugi z realnych dochodéw, zaufanie zamienia sie w krucha skorupe.
Przykrywa ona systemowa niestabilnos¢, w ktoérej najmniejsze pekniecie w wycenie aktywéw wywotuje

efekt lawiny.

Kredyt spekulacyjny: najgrozniejszy zapalnik kryzysu

Aby zrozumie¢ nature dtugu, musimy dokona¢ fundamentalnego rozréznienia miedzy trzema jego rodzajami.
Pierwszy z nich finansuje nowe inwestycje kapitalowe: budowe fabryki, uruchomienie linii produkcyjnej czy
rozbudowe infrastruktury energetycznej. Gdy inwestycja jest racjonalna, poprawia produktywnosc¢ i generuje
strumienn dochodéw pozwalajacy na obstuge dhugu, wowczas dzwignia finansowa staje sie instrumentem
autentycznego wzrostu. Drugi typ to kredyt finansujacy konsumpcje — czy to bezposrednio poprzez karte
kredytowq, czy posrednio przez refinansowanie hipoteczne na remont. Taki kredyt nie tworzy nowej
zdolnosci produkcyjnej, a jedynie antycypuje przyszita konsumpcje; bywa on uzasadniony, lecz strukturalnie

czyni gospodarstwo domowe bardziej podatnym na szoki dochodowe. Trzeci, absolutnie dominujacy we




wspolczesnych gospodarkach, to kredyt na zakup istniejacych aktywow, przede wszystkim nieruchomosci,

ktérych podaz w pozadanych lokalizacjach jest z definicji niemal nieelastyczna.

To wiasnie ten ostatni typ kredytu generuje dtug o charakterze systemowo niebezpiecznym. Banki, ktére w
podrecznikowej narracji jawia sie jako roztropni alokatorzy kapitalu produkcyjnego, w rzeczywisto$ci
przeobrazily sie w wyspecjalizowane maszyny do finansowania rywalizacji o rzadkie zasoby przestrzeni. W
Wielkiej Brytanii blisko dwie trzecie portfela kredytowego bankéw komercyjnych stanowia hipoteki
mieszkaniowe, podczas gdy kredyt na inwestycje niezwiazane z nieruchomosciami to zaledwie kilkanascie
procent catosci. Struktura ta powtarza sie w wielu krajach europejskich, a tam, gdzie rynek kapitatowy jest
silniejszy, jak w Stanach Zjednoczonych, kredyt hipoteczny zostat jedynie czeSciowo przeniesiony poza
bilanse bankéw poprzez sekurytyzacje, czyli proces przeksztalcania puli kredytéw w zbywalne papiery

warto$ciowe, nie przestajac by¢ przy tym fundamentalnym Zrédtem ryzyka systemowego.

Irving Fisher: petla dtugu-deflacji niszczy rynki

Umowa dhizna redukuje zlozono$¢ poznawcza ryzyka, zwalniajac wierzyciela z obowigzku ciaglego
monitorowania kondycji aktywéw na rzecz prostej weryfikacji terminowosci sptat. Ta pozorna prostota
okazuje sie jednak gleboko ambiwalentna. Dopdki gospodarka znajduje sie w fazie wzrostu, a warto$¢
zabezpieczen ro$nie, dlug jawi sie jako instrument niemal alchemiczny: przyspiesza akumulacje kapitatu, a
poprzez mechanizm dzwigni finansowej, czyli zwielokrotniania zyskéw przy uzyciu pozyczonych Srodkéw,
poteguje zwrot z kapitalu wlasnego. Gdy jednak cykl sie odwraca, to samo sztywne zobowigzanie staje sie
bezlitosnym mechanizmem, ktéry wymusza kaskadowa wyprzedaz aktywow, przyspiesza bankructwa i

pograza system w recesji.

Irving Fisher opisat te dynamike jako mechanizm dhugu i deflacji, gdzie faza kredytowej euforii przechodzi
w etap panicznego delewarowania — gwaltownej redukcji zadluzenia. W tej spirali spadek cen aktywdéw
paradoksalnie zwieksza realny ciezar dlugu, co poglebia niewyptacalnos¢, dtawi popyt i prowadzi do
systemowej depresji. Turner w istocie aktualizuje intuicje Fishera, przenoszac ja w realia gospodarki
finansowo-mieszkaniowej przetomu wiekéw. Dowodzi, ze fundamentalny mechanizm pozostaje ten sam,

cho¢ instrumentarium stato sie bardziej ztozone, a kanaty transmisji kryzysu — globalne.

Zaufanie: smar systemu fiducjarnego prof. Maczynskiej

Diagnoza prof. Maczynskiej, interpretujaca kryzys finansowy jako fundamentalny kryzys zaufania, trafia w
samo sedno problemu, bowiem }lamanie uméw i wynikajacych z nich zobowigzan konstytuuje zagrozenie o

charakterze egzystencjalnym dla calego porzadku gospodarczego. Caly krwiobieg ekonomiczny pulsuje




wszak w rytm przekonania, ze przyszite dochody umozliwig obstuge zaciggnietych zobowiazan. Totez
sytuacja graniczna, w ktérej masa dtugu jest tak przyttaczajgca, ze nawet zerowe stopy procentowe nie sg w
stanie sktoni¢ nikogo do absorpcji nowego kredytu, odstania z cala brutalnoscig ukrytq przemoc strukturalng.
Polega ona na instytucjonalnym przymusie nieustannej sptaty w Swiecie, ktorego fundamentalna cecha

pozostaje niepewnosc¢ co do realnych $ciezek dochodu.

Ekonomia gtéwnego nurtu ignoruje dtug prywatny

Niezbedne staje sie zatem zrekonstruowanie logiki, w ramach ktérej nowoczesne gospodarki przyjely za
bezsporne tlo rozumienia, ze zadtuzenie prywatne moze rosna¢ szybciej niz produkt, a sektor finansowy
moze w nieskoniczono$¢ zwiekszac¢ swoj udzial w PKB. Empiryczne Swiadectwa sg tu az nadto wymowne: w
Stanach Zjednoczonych udziat finanséw w dochodzie narodowym wzrést z kilku procent w XIX wieku do
okoto 6 procent przed Wielkim Kryzysem, by po okresie powojennej stabilizacji ponownie osiagnac
historyczne maksima tuz przed rokiem 2007. W Wielkiej Brytanii aktywa i zyski sektora finansowego rosty
w tempie dalece przewyzszajacym realng produkcje, podczas gdy w wielu krajach rozwinietych roczna
dynamika kredytu prywatnego przez dwie dekady utrzymywala sie w przedziale 10—15 procent, deklasujac

piecioprocentowy wzrost nominalnego PKB.

Z punktu widzenia logiki samowiedzy ekonomii neoklasycznej nie byto w tym niczego podejrzanego. Jesli
bowiem rynki sa efektywne, instrumenty pochodne, czyli finansowe kontrakty doskonalace podziat ryzyka,
dziatajq bez zarzutu, a sekurytyzacja, a wiec proces rozpraszania potencjalnych strat, funkcjonuje sprawnie,
to rozrost finansow interpretowano jako pozadane przyblizenie do stanu kompletnosci rynkéw. Turner
demaskuje to jednak jako klasyczna aporie: paradygmat, ktéry w teorii miat gwarantowac wieksza stabilno$¢
dzieki pelniejszej wycenie ryzyka, w praktyce przyczynit sie do jego bezprecedensowej kumulacji. Dokonato
sie to poprzez kreacje dlugu wewnatrzsystemowego i wewnatrzsektorowego w skali nieznanej

wczesniejszym pokoleniom.

USA vs UE: odmienne struktury nawisu diugu

W perspektywie miedzykontynentalnej fenomen nawisu dtugu manifestuje sie w odmiennych konfiguracjach
strukturalnych. Architektura péinocnoamerykanska opiera sie bowiem na dominacji rynkéw kapitatlowych i
sekurytyzacji, czyli procesie przeksztalcania indywidualnych zobowiazan w zbywalne papiery wartoSciowe.
W tej logice dtug gospodarstw domowych, zwlaszcza hipoteczny, ulega rozproszeniu, trafiajac do bilanséw
funduszy inwestycyjnych, emerytalnych czy instytucji pozabankowych. Kryzys subprime zdemaskowat

jednak iluzorycznos$¢ tej dyfuzji ryzyka; okazalo sie, ze system ten nie eliminuje zagrozenia, lecz jedynie




wprowadza fundamentalng niepewnosc¢ co do jego ostatecznej lokalizacji. Gdy barnka nieruchomosci pekla, a

strumienie splat zalamaly sie, nikt nie byt w stanie wskaza¢, kto w istocie ponosi ciezar strat.

Tymczasem w Unii Europejskiej, a w szczegdlnosci w strefie euro, nawis dlugu zakotwiczony jest w
diametralnie innej logice. Tamtejsze systemy, znacznie bardziej ubankowione, opieraja sie na portfelach
bankowych wypetionych zar6wno hipotekami, jak i krajowym dhugiem publicznym. Kryzys zadtuzenia w
strefie euro objawit sie zatem jako kryzys fatalnego, strukturalnego sprzezenia zwrotnego miedzy bankami a
panstwami. Gdy pekaty banki kredytowe w Hiszpanii czy Irlandii, panistwa musiaty ratowa¢ swoje sektory
bankowe, co prowadzilo do eskalacji ich wlasnego dtugu. Ten z kolei, uznawany za rzekomo bezpieczne
aktywo, wracat do bilanséw tych samych bankéw, zamykajac btedne koto. Nawis dlugu prywatnego ulegt w
ten sposob transformacji w nawis dhugu publicznego, na co odpowiedzig stata sie polityka zaciskania pasa,

ktéra jedynie poglebila stagnacje.

Wybér miedzy diugiem a diabtem: dylemat naprawy

Jezeli uznamy, ze finanse spuchniete ponad miare spotecznej uzytecznosci nie sa anomalia, lecz norma, a
niebezpieczny dlug stanowi forme technicznej przemocy strukturalnej w relacji przysztosci do
terazniejszosci, to pytanie o naprawe systemu nie moze by¢ dtuzej formutowane w jezyku kosmetycznych
poprawek. Adair Turner celowo dramatyzuje ten dylemat, stawiajac nas przed wyborem miedzy dlugiem a
diablem. Dlug oznacza podtrzymywanie obecnego modelu, w ktdrym nowy pienigdz powstaje gldwnie
poprzez prywatng kreacje kredytu, ze wszystkimi jego znanymi patologiami. Diabet to z kolei finansowanie
monetarne, czyli jawne tworzenie pienigdza przez bank centralny jako dochodu, a nie zobowiazania, ktére w
imaginarium ekonomicznym nieodmiennie przywolije widmo hiperinflacji, zniszczenia oszczednosSci i

degradacji waluty.

W dominujacym dotad paradygmacie polityki gospodarczej tkwitlo milczace przekonanie, ze obu tych
niebezpieczenstw mozna unikna¢ jednocze$nie. Wystarczyto utrzymywac inflacje w ryzach celu banku
centralnego, pozwala¢ rynkom kredytowym na swobodng ekspansje i korygowac¢ nieliczne ekscesy za
pomoca regulacji mikroostroznosciowych, czyli narzedzi skupionych na kondycji pojedynczych instytucji.
Kryzys subprime i jego dlugi cien obnazyty iluzorycznos¢ tego zatozenia. W praktyce bowiem wybor
zagrozen okazuje sie nieusuwalny: albo godzimy sie na cykliczne nawroty baniek dluiznych i zalaman
deflacyjnych, albo dopuszczamy kontrolowane uzycie finansowania monetarnego jako narzedzia wyjscia z
nawisu dlugu. Turner nie twierdzi, ze druga opcja jest pozbawiona ryzyka, utrzymuje natomiast, ze jej
demonizowanie w imie doktrynalnej czystosci jest forma fatalnej pychy, o ktérej sam pisze w epilogu,

nawiazujac do Hayeka.




Finansowanie monetarne: szansa ha ratunek czy
inflacje

W tak zarysowanym horyzoncie propozycja Turnera, aby dopusci¢ jawne finansowanie monetarne, przestaje
brzmie¢ jak herezja, a zaczyna jawi¢ sie jako realistyczna préba konfrontacji z faktami. Chodziloby o
jednorazowa, transparentnie zakomunikowang operacje, w ramach ktoérej bank centralny nabywa cze$¢ dhugu
publicznego i deklaruje jego bezterminowe utrzymywanie bez rolowania. Mechanizm jest tu bowiem prosty:
zamiast polega¢ na niepewnej reanimacji popytu poprzez dalsze zadluzanie sektora prywatnego, panstwo
otrzymuje dostep do nieoprocentowanego i niepodlegajacego wykupowi kapitatu w formie pienigdza, ktérym

moze sfinansowac inwestycje badz zredukowac istniejace zobowigzania.

Kluczowa staje sie jednak sama forma tej operacji, ktéra nie moze by¢ skrywana w technokratycznym cieniu
skomplikowanych swapow miedzy bankiem centralnym a Skarbem Panstwa. Musi zosta¢ przeprowadzona
jawnie, z precyzyjnie okreslonymi limitami iloSciowymi oraz z géry zdefiniowanymi mechanizmami
wygaszania. W tym punkcie Turner radykalizuje wymoég proceduralnej jednosci uzasadniania: jesli
fundamentem legitymizacji polityki gospodarczej ma by¢ jej roszczenie do prawdziwosci i normatywnej
shuszno$ci, to nie mozna dluzej podtrzymywac fikcji, ze luzowanie iloSciowe jest czyms$ jakoSciowo
odmiennym od finansowania monetarnego, gdy w praktyce bank centralny skupuje dlug publiczny i

utrzymuje go w swoim bilansie przez dekady.

Al zmienia logike kreacji i zarzadzania dtugiem

Wspdtczesna refleksja nad rozdetymi finansami i niebezpiecznym dlugiem nie moze ignorowac faktu, ze do
architektury systemu finansowego zostat wiaczony nowy, radykalny operator: sztuczna inteligencja. W ciggu
kilku ostatnich lat nastapila gwaltowna ekspansja zastosowan uczenia maszynowego w zarzadzaniu
ryzykiem kredytowym, wycenie instrumentéw, handlu algorytmicznym oraz monitorowaniu stabilno$ci
systemowej. Badania wskazuja, ze ponad trzy czwarte najwiekszych instytucji finansowych na $wiecie
wdrozyto juz przynajmniej jedna klase rozwigzan Al w obszarze zarzadzania ryzykiem, co nadaje tej

transformacji charakter fundamentalny.

Gloéwne instytucje nadzorcze z rosngca uwagg analizuja to zjawisko. Bank Rozrachunkéw
Miedzynarodowych w swoim raporcie rocznym okre$la obecng fale automatyzacji jako Al wave,
diagnozujac jej dwoistq nature: moze ona z jednej strony zwiekszy¢ efektywnos$¢ analizy danych, a z drugiej
stworzy¢ nowe formy ryzyka systemowego, zwiazane z koncentracja modeli, btedami specyfikacji i

mozliwoscia skoordynowanych, btednych reakcji algorytméw na rzadkie zdarzenia. Te ambiwalencje




dostrzega rowniez Bank Anglii, wskazujac, ze z punktu widzenia polityki makroostroznosciowej Al moze

zar6wno wzmacniad, jak i ostabia¢ cykle kredytowe.

Dokladniejsze modele oceny ryzyka moga bowiem sktania¢ banki do selektywniejszego udzielania kredytu,
ale jednoczes$nie moga zwieksza¢ sklonnos¢ do procyklicznego ograniczania finansowania, gdy dane zaczna
wskazywac¢ na pogorszenie jakosci portfela. Europejski Bank Centralny uzupehnia ten obraz, zwracajac
uwage na mozliwo$¢ powstania nowych kanatow zarazenia kryzysem, transmitowanych poprzez wspolne,

nieprzejrzyste modele — swoiste czarne skrzynki — stosowane symultanicznie przez wiele instytucji.

Al jako narzedzie strukturalnej manipulacji klientem

Jeszcze na dhugo przed epoka masowej sztucznej inteligencji prof. Maczynska zdiagnozowata mechanizm
zniewolenia konsumenta na pozornie wolnym rynku. Wskazywala, iz koniunkcja agresywnego marketingu,
innowacyjnych instrumentéw finansowych oraz fundamentalnej asymetrii informacji degraduje konsumenta
z pozycji podmiotu Swiadomego wyboru do roli obiektu strukturalnej manipulacji, przymusowego uczestnika

spirali zadluzenia. Wprowadzenie Al do tej konstelacji sit grozi jakoSciowym wzmocnieniem tej tendencji.

Kryzys 2007: upadek starego paradygmatu ekonomii

Recepcja mys$li Turnera nie jest zjawiskiem odosobnionym; wpisuje sie ona w szerszq reorientacje
paradygmatyczng w ekonomii, gdzie klasyczna makroekonomia, zogniskowana na relacji miedzy inflacja,
bezrobociem a wzrostem, ustepuje miejsca ujeciom znacznie bardziej ztozonym. Nowe analizy uwzgledniaja
role dhlugu, nier6wnosci majatkowych i przeptywow kapitatowych jako fundamentalnych zrédet
niestabilnosci. Thomas Piketty, badajac dlugofalowa dynamike renty kapitatowej, wykazat, jak kumulacja
majatku w rekach nielicznych prowadzi do strukturalnego niedoboru popytu, ktéry bywa kompensowany
ekspansja kredytu, zwlaszcza w klasach $rednich aspirujacych do wzorcéw konsumpcyjnych wyznaczanych
przez szczytowe decyle dochodowe. To, co bylo teoretyczng intuicja, znalazto swoje empiryczne
zakotwiczenie w badaniach Atifa Miana i Amira Sufiego, ktérzy precyzyjnie dowiedli, ze spadek konsumpcji
po 2008 roku byt najglebszy wlasnie w regionach o najwyzszym zadlizeniu hipotecznym, potwierdzajac

centralng role nawisu dlugu gospodarstw domowych w genezie recesji.

Rownolegle na sile przybiera refleksja nad globalnym dlugiem publicznym i jego egzystencjalnymi
putapkami. Najnowsze raporty Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego stwierdzaja
jednoznacznie, ze obecny poziom zadluzenia panstw przestal by¢ problemem czysto ekonomicznym, stajac
sie kwestig polityczng i moralng. Zmusza on bowiem rzady wielu krajéw do tragicznego wyboru miedzy

obstuga abstrakcyjnego dhugu a realnymi inwestycjami w zdrowie, edukacje czy transformacje klimatyczna.




W tym kontek$cie odzywa debata o restrukturyzacji, czerpigca inspiracje zaréwno z historycznych koncepcji
jubileuszy dhuznych, jak i z nowoczesnych mechanizméw uzalezniajacych splaty od wskaznikow wzrostu

gospodarczego.

Profesor Elzbieta Maczynska, analizujac gospodarke polska w jej nieustannym splocie z globalnymi
procesami, konsekwentnie argumentuje, ze kategoria dlugu wymyka sie prostej redukcji do rachunku
ksiegowego. Jest ona raczej weztlowym punktem, w ktérym przecinaja sie relacje zaufania,
odpowiedzialno$ci i miedzypokoleniowej sprawiedliwosci. W jednym ze swoich tekstow przywotuje obraz
spotecznej gospodarki rynkowej — koncepcji majacej tagodzi¢ destrukcyjne skutki nieokielznanego
kapitalizmu — ktéra wspotczesne praktyki finansjalizacji i kredytowania konsumpcji niemal catkowicie

wyphtukaty z tresci, pozostawiajac po niej jedynie pusty slogan.

Nierédwnosci majagtkowe napedzaja niestabilnosé
rynkow

Na tym tle Turner jawi sie jako jeden z kluczowych uczestniczacych obserwatoréw przetomu
paradygmatycznego, ktérego krytyka hipotezy rynkéw efektywnych i racjonalnych oczekiwan jest zbiezna z
argumentacja Frydmana i Goldberga, podkreslajacych fundamentalng niepewno$¢. Znajduje ona réwniez
dopetnienie w renesansie mysli Hymana Minsky’ego, opisujacego endogenne cykle dlugu i niestabilnosci
jako strukturalng ceche kapitalizmu finansowego, a nie przypadkowe odstepstwo od normy. Nowy
paradygmat, cho¢ niezespolony jeszcze w zamknieta teorie, rysuje juz swoje wyrazne kontury. Po pierwsze,
nie ma w nim miejsca na ignorowanie dlugu w modelach makroekonomicznych. Po drugie, nie mozna
zaktada¢, ze finanse pelnig wylacznie funkcje neutralnego posrednika, totez musza by¢ traktowane jako
autonomiczny sektor z wlasng dynamika, zdolny do generowania kryzysow. Po trzecie wreszcie, rosnie
Swiadomos$é, ze nierdwnos$ci majatkowe i dochodowe sa sprzezone z dynamika dlugu, tworzac kombinacje
nadmiarowych oszczednosci klasy rentierskiej oraz napedzanych kredytem potrzeb konsumpcyjnych

ubozszych warstw.

System finansowy jako nierozwiazywalna aporia

Aby uchwyci¢ istote problemu, warto przeprowadzi¢ eksperyment myslowy, z pozoru prosty, lecz w istocie
odstaniajacy gleboka sprzeczno$¢. Oznaczmy nastepujace twierdzenia, ktére stanowia fundamenty dwoéch

odmiennych wizji gospodarki:




P: Jezeli sektor finansowy sie rozrasta, to alokacja kapitatu staje sie bardziej efektywna.Q: Jezeli alokacja
kapitatu staje sie bardziej efektywna, to stabilno$¢ makroekonomiczna ros$nie.R: Jezeli sektor finansowy sie
rozrasta, to zadtuzenie prywatne rosnie szybciej niz PKB.S: Jezeli zadluzenie prywatne rosnie szybciej niz

PKB, to gospodarka staje sie podatna na kryzys dtugu i deflacji.

Przedkryzysowa ortodoksja traktowala zdania P oraz Q jako niemal oczywiste, co prowadzilo do uznania
implikacji P — Q za rodzaj ekonomicznego dogmatu. Jednak brutalne doswiadczenie kryzysu z lat 2007-2008
dostarczyto empirycznego wsparcia dla zdan R oraz S. Ich jednoczesne przyjecie prowadzi do nieuchronnego
wniosku R — S: to wiasnie rozrost finanséw okazat sie skorelowany z rosnacg kruchoscia systemu, a nie z
jego stabilizacja. Jezeli system polityki gospodarczej ma zachowac sp6jnos¢, nie moze jednoczeSnie
podtrzymywac¢ dwoch sprzecznych wnioskow, zwlaszcza gdy twarde dane potwierdzaja R i S, ale podwazajq

Q.

Stajemy zatem przed konieczno$cia rewizji przynajmniej jednego z pierwotnych zalozen. Adair Turner
proponuje rozwiazanie radykalne: odrzucenie zdania P w jego najmocniejszej wersji, argumentujac, ze
ekspansja finansowa nie tylko nie gwarantuje lepszej alokacji kapitatu, ale wrecz moze tworzy¢ warunki do
powstawania niebezpiecznego dlugu. W tym punkcie czytelnik moze sam zweryfikowaé logike
rozumowania. Jesli bowiem uznamy R i S za fakty potwierdzone przez doswiadczenie, a P i Q za
podlegajace weryfikacji hipotezy, jedynym wyjsciem z logicznego impasu jest odrzucenie wiary w to, ze
rozrost finanséw jest sam w sobie zjawiskiem pozadanym. Kazda proba obrony P i Q zmusza do
desperackich krokéw: albo do zakwestionowania bolesnych faktéw, albo — co bytoby intelektualng

kapitulacjq — do uznania, ze ekonomia jest dziedzing wyjeta spod praw logiki.

W ten sposéb przerost finanséw odstania swojq nature jako strukturalna aporia. System, ktéry w logice
samowiedzy ekonomii neoklasycznej jawit sie jako mechanizm dazacy do doskonalosci, w brutalnej
perspektywie Swiata przezywanego przez miliony zadtuzonych rodzin okazat sie generatorem niestabilnosci,

niepewnosci i zniszczonych biografii.

Czy w Swiecie, gdzie algorytmy coraz $mielej zarzadzajq ryzykiem i kreujq dtug, zaufanie nie
stalo sie jedynie zmienng w rownaniu, a nie fundamentem gospodarki? Moze nadszed} czas, by
zredefiniowa¢, co rozumiemy przez rozwdj, zanim iluzja wzrostu pochlonie resztki naszej
wspolnej przysztosci? Czy jesteSmy skazani na taniec z dlugiem, czy odwazymy sie napisac

nowa choreografie?
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      "humanized_length": 1897,
      "start_marker": "Aby zrozumieć naturę długu, musimy dokonać fundamentalnego rozróżnienia między trzema jego rodzajami. Pierwszy z nich finansuje nowe inwestycje kapita",
      "end_marker": "cję, czyli proces przekształcania puli kredytów w zbywalne papiery wartościowe, nie przestając być przy tym fundamentalnym źródłem ryzyka systemowego.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
    },
    {
      "section_index": 3,
      "humanized_text": "Umowa dłużna redukuje złożoność poznawczą ryzyka, zwalniając wierzyciela z obowiązku ciągłego monitorowania kondycji aktywów na rzecz prostej weryfikacji terminowości spłat. Ta pozorna prostota okazuje się jednak głęboko ambiwalentna. Dopóki gospodarka znajduje się w fazie wzrostu, a wartość zabezpieczeń rośnie, dług jawi się jako instrument niemal alchemiczny: przyspiesza akumulację kapitału, a poprzez mechanizm dźwigni finansowej, czyli zwielokrotniania zysków przy użyciu pożyczonych środków, potęguje zwrot z kapitału własnego. Gdy jednak cykl się odwraca, to samo sztywne zobowiązanie staje się bezlitosnym mechanizmem, który wymusza kaskadową wyprzedaż aktywów, przyspiesza bankructwa i pogrąża system w recesji.\n\nIrving Fisher opisał tę dynamikę jako mechanizm długu i deflacji, gdzie faza kredytowej euforii przechodzi w etap panicznego delewarowania – gwałtownej redukcji zadłużenia. W tej spirali spadek cen aktywów paradoksalnie zwiększa realny ciężar długu, co pogłębia niewypłacalność, dławi popyt i prowadzi do systemowej depresji. Turner w istocie aktualizuje intuicję Fishera, przenosząc ją w realia gospodarki finansowo-mieszkaniowej przełomu wieków. Dowodzi, że fundamentalny mechanizm pozostaje ten sam, choć instrumentarium stało się bardziej złożone, a kanały transmisji kryzysu – globalne.",
      "humanized_length": 1315,
      "start_marker": "Umowa dłużna redukuje złożoność poznawczą ryzyka, zwalniając wierzyciela z obowiązku ciągłego monitorowania kondycji aktywów na rzecz prostej weryfika",
      "end_marker": "Dowodzi, że fundamentalny mechanizm pozostaje ten sam, choć instrumentarium stało się bardziej złożone, a kanały transmisji kryzysu – globalne.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
    },
    {
      "section_index": 4,
      "humanized_text": "Diagnoza prof. Mączyńskiej, interpretująca kryzys finansowy jako fundamentalny kryzys zaufania, trafia w samo sedno problemu, bowiem łamanie umów i wynikających z nich zobowiązań konstytuuje zagrożenie o charakterze egzystencjalnym dla całego porządku gospodarczego. Cały krwiobieg ekonomiczny pulsuje wszak w rytm przekonania, że przyszłe dochody umożliwią obsługę zaciągniętych zobowiązań. Toteż sytuacja graniczna, w której masa długu jest tak przytłaczająca, że nawet zerowe stopy procentowe nie są w stanie skłonić nikogo do absorpcji nowego kredytu, odsłania z całą brutalnością ukrytą przemoc strukturalną. Polega ona na instytucjonalnym przymusie nieustannej spłaty w świecie, którego fundamentalną cechą pozostaje niepewność co do realnych ścieżek dochodu.",
      "humanized_length": 765,
      "start_marker": "Diagnoza prof. Mączyńskiej, interpretująca kryzys finansowy jako fundamentalny kryzys zaufania, trafia w samo sedno problemu, bowiem łamanie umów i wy",
      "end_marker": "olega ona na instytucjonalnym przymusie nieustannej spłaty w świecie, którego fundamentalną cechą pozostaje niepewność co do realnych ścieżek dochodu.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
    },
    {
      "section_index": 5,
      "humanized_text": "Niezbędne staje się zatem zrekonstruowanie logiki, w ramach której nowoczesne gospodarki przyjęły za bezsporne tło rozumienia, że zadłużenie prywatne może rosnąć szybciej niż produkt, a sektor finansowy może w nieskończoność zwiększać swój udział w PKB. Empiryczne świadectwa są tu aż nadto wymowne: w Stanach Zjednoczonych udział finansów w dochodzie narodowym wzrósł z kilku procent w XIX wieku do około 6 procent przed Wielkim Kryzysem, by po okresie powojennej stabilizacji ponownie osiągnąć historyczne maksima tuż przed rokiem 2007. W Wielkiej Brytanii aktywa i zyski sektora finansowego rosły w tempie dalece przewyższającym realną produkcję, podczas gdy w wielu krajach rozwiniętych roczna dynamika kredytu prywatnego przez dwie dekady utrzymywała się w przedziale 10–15 procent, deklasując pięcioprocentowy wzrost nominalnego PKB.\n\nZ punktu widzenia logiki samowiedzy ekonomii neoklasycznej nie było w tym niczego podejrzanego. Jeśli bowiem rynki są efektywne, instrumenty pochodne, czyli finansowe kontrakty doskonalące podział ryzyka, działają bez zarzutu, a sekurytyzacja, a więc proces rozpraszania potencjalnych strat, funkcjonuje sprawnie, to rozrost finansów interpretowano jako pożądane przybliżenie do stanu kompletności rynków. Turner demaskuje to jednak jako klasyczną aporię: paradygmat, który w teorii miał gwarantować większą stabilność dzięki pełniejszej wycenie ryzyka, w praktyce przyczynił się do jego bezprecedensowej kumulacji. Dokonało się to poprzez kreację długu wewnątrzsystemowego i wewnątrzsektorowego w skali nieznanej wcześniejszym pokoleniom.",
      "humanized_length": 1580,
      "start_marker": "Niezbędne staje się zatem zrekonstruowanie logiki, w ramach której nowoczesne gospodarki przyjęły za bezsporne tło rozumienia, że zadłużenie prywatne",
      "end_marker": "Dokonało się to poprzez kreację długu wewnątrzsystemowego i wewnątrzsektorowego w skali nieznanej wcześniejszym pokoleniom.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
    },
    {
      "section_index": 6,
      "humanized_text": "W perspektywie międzykontynentalnej fenomen nawisu długu manifestuje się w odmiennych konfiguracjach strukturalnych. Architektura północnoamerykańska opiera się bowiem na dominacji rynków kapitałowych i sekurytyzacji, czyli procesie przekształcania indywidualnych zobowiązań w zbywalne papiery wartościowe. W tej logice dług gospodarstw domowych, zwłaszcza hipoteczny, ulega rozproszeniu, trafiając do bilansów funduszy inwestycyjnych, emerytalnych czy instytucji pozabankowych. Kryzys subprime zdemaskował jednak iluzoryczność tej dyfuzji ryzyka; okazało się, że system ten nie eliminuje zagrożenia, lecz jedynie wprowadza fundamentalną niepewność co do jego ostatecznej lokalizacji. Gdy bańka nieruchomości pękła, a strumienie spłat załamały się, nikt nie był w stanie wskazać, kto w istocie ponosi ciężar strat.\n\nTymczasem w Unii Europejskiej, a w szczególności w strefie euro, nawis długu zakotwiczony jest w diametralnie innej logice. Tamtejsze systemy, znacznie bardziej ubankowione, opierają się na portfelach bankowych wypełnionych zarówno hipotekami, jak i krajowym długiem publicznym. Kryzys zadłużenia w strefie euro objawił się zatem jako kryzys fatalnego, strukturalnego sprzężenia zwrotnego między bankami a państwami. Gdy pękały bańki kredytowe w Hiszpanii czy Irlandii, państwa musiały ratować swoje sektory bankowe, co prowadziło do eskalacji ich własnego długu. Ten z kolei, uznawany za rzekomo bezpieczne aktywo, wracał do bilansów tych samych banków, zamykając błędne koło. Nawis długu prywatnego uległ w ten sposób transformacji w nawis długu publicznego, na co odpowiedzią stała się polityka zaciskania pasa, która jedynie pogłębiła stagnację.",
      "humanized_length": 1665,
      "start_marker": "W perspektywie międzykontynentalnej fenomen nawisu długu manifestuje się w odmiennych konfiguracjach strukturalnych.",
      "end_marker": "o uległ w ten sposób transformacji w nawis długu publicznego, na co odpowiedzią stała się polityka zaciskania pasa, która jedynie pogłębiła stagnację.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
    },
    {
      "section_index": 7,
      "humanized_text": "Jeżeli uznamy, że finanse spuchnięte ponad miarę społecznej użyteczności nie są anomalią, lecz normą, a niebezpieczny dług stanowi formę technicznej przemocy strukturalnej w relacji przyszłości do teraźniejszości, to pytanie o naprawę systemu nie może być dłużej formułowane w języku kosmetycznych poprawek. Adair Turner celowo dramatyzuje ten dylemat, stawiając nas przed wyborem między długiem a diabłem. Dług oznacza podtrzymywanie obecnego modelu, w którym nowy pieniądz powstaje głównie poprzez prywatną kreację kredytu, ze wszystkimi jego znanymi patologiami. Diabeł to z kolei finansowanie monetarne, czyli jawne tworzenie pieniądza przez bank centralny jako dochodu, a nie zobowiązania, które w imaginarium ekonomicznym nieodmiennie przywołuje widmo hiperinflacji, zniszczenia oszczędności i degradacji waluty.\n\nW dominującym dotąd paradygmacie polityki gospodarczej tkwiło milczące przekonanie, że obu tych niebezpieczeństw można uniknąć jednocześnie. Wystarczyło utrzymywać inflację w ryzach celu banku centralnego, pozwalać rynkom kredytowym na swobodną ekspansję i korygować nieliczne ekscesy za pomocą regulacji mikroostrożnościowych, czyli narzędzi skupionych na kondycji pojedynczych instytucji. Kryzys subprime i jego długi cień obnażyły iluzoryczność tego założenia. W praktyce bowiem wybór zagrożeń okazuje się nieusuwalny: albo godzimy się na cykliczne nawroty baniek dłużnych i załamań deflacyjnych, albo dopuszczamy kontrolowane użycie finansowania monetarnego jako narzędzia wyjścia z nawisu długu. Turner nie twierdzi, że druga opcja jest pozbawiona ryzyka, utrzymuje natomiast, że jej demonizowanie w imię doktrynalnej czystości jest formą fatalnej pychy, o której sam pisze w epilogu, nawiązując do Hayeka.",
      "humanized_length": 1731,
      "start_marker": "Jeżeli uznamy, że finanse spuchnięte ponad miarę społecznej użyteczności nie są anomalią, lecz normą, a niebezpieczny dług stanowi formę technicznej p",
      "end_marker": "utrzymuje natomiast, że jej demonizowanie w imię doktrynalnej czystości jest formą fatalnej pychy, o której sam pisze w epilogu, nawiązując do Hayeka.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
    },
    {
      "section_index": 8,
      "humanized_text": "W tak zarysowanym horyzoncie propozycja Turnera, aby dopuścić jawne finansowanie monetarne, przestaje brzmieć jak herezja, a zaczyna jawić się jako realistyczna próba konfrontacji z faktami. Chodziłoby o jednorazową, transparentnie zakomunikowaną operację, w ramach której bank centralny nabywa część długu publicznego i deklaruje jego bezterminowe utrzymywanie bez rolowania. Mechanizm jest tu bowiem prosty: zamiast polegać na niepewnej reanimacji popytu poprzez dalsze zadłużanie sektora prywatnego, państwo otrzymuje dostęp do nieoprocentowanego i niepodlegającego wykupowi kapitału w formie pieniądza, którym może sfinansować inwestycje bądź zredukować istniejące zobowiązania.\n\nKluczowa staje się jednak sama forma tej operacji, która nie może być skrywana w technokratycznym cieniu skomplikowanych swapów między bankiem centralnym a Skarbem Państwa. Musi zostać przeprowadzona jawnie, z precyzyjnie określonymi limitami ilościowymi oraz z góry zdefiniowanymi mechanizmami wygaszania. W tym punkcie Turner radykalizuje wymóg proceduralnej jedności uzasadniania: jeśli fundamentem legitymizacji polityki gospodarczej ma być jej roszczenie do prawdziwości i normatywnej słuszności, to nie można dłużej podtrzymywać fikcji, że luzowanie ilościowe jest czymś jakościowo odmiennym od finansowania monetarnego, gdy w praktyce bank centralny skupuje dług publiczny i utrzymuje go w swoim bilansie przez dekady.",
      "humanized_length": 1409,
      "start_marker": "W tak zarysowanym horyzoncie propozycja Turnera, aby dopuścić jawne finansowanie monetarne, przestaje brzmieć jak herezja, a zaczyna jawić się jako re",
      "end_marker": "ś jakościowo odmiennym od finansowania monetarnego, gdy w praktyce bank centralny skupuje dług publiczny i utrzymuje go w swoim bilansie przez dekady.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
    },
    {
      "section_index": 9,
      "humanized_text": "Współczesna refleksja nad rozdętymi finansami i niebezpiecznym długiem nie może ignorować faktu, że do architektury systemu finansowego został włączony nowy, radykalny operator: sztuczna inteligencja. W ciągu kilku ostatnich lat nastąpiła gwałtowna ekspansja zastosowań uczenia maszynowego w zarządzaniu ryzykiem kredytowym, wycenie instrumentów, handlu algorytmicznym oraz monitorowaniu stabilności systemowej. Badania wskazują, że ponad trzy czwarte największych instytucji finansowych na świecie wdrożyło już przynajmniej jedną klasę rozwiązań AI w obszarze zarządzania ryzykiem, co nadaje tej transformacji charakter fundamentalny.\n\nGłówne instytucje nadzorcze z rosnącą uwagą analizują to zjawisko. Bank Rozrachunków Międzynarodowych w swoim raporcie rocznym określa obecną falę automatyzacji jako AI wave, diagnozując jej dwoistą naturę: może ona z jednej strony zwiększyć efektywność analizy danych, a z drugiej stworzyć nowe formy ryzyka systemowego, związane z koncentracją modeli, błędami specyfikacji i możliwością skoordynowanych, błędnych reakcji algorytmów na rzadkie zdarzenia. Tę ambiwalencję dostrzega również Bank Anglii, wskazując, że z punktu widzenia polityki makroostrożnościowej AI może zarówno wzmacniać, jak i osłabiać cykle kredytowe.\n\nDokładniejsze modele oceny ryzyka mogą bowiem skłaniać banki do selektywniejszego udzielania kredytu, ale jednocześnie mogą zwiększać skłonność do procyklicznego ograniczania finansowania, gdy dane zaczną wskazywać na pogorszenie jakości portfela. Europejski Bank Centralny uzupełnia ten obraz, zwracając uwagę na możliwość powstania nowych kanałów zarażenia kryzysem, transmitowanych poprzez wspólne, nieprzejrzyste modele – swoiste czarne skrzynki – stosowane symultanicznie przez wiele instytucji.",
      "humanized_length": 1762,
      "start_marker": "Współczesna refleksja nad rozdętymi finansami i niebezpiecznym długiem nie może ignorować faktu, że do architektury systemu finansowego został włączon",
      "end_marker": "arażenia kryzysem, transmitowanych poprzez wspólne, nieprzejrzyste modele – swoiste czarne skrzynki – stosowane symultanicznie przez wiele instytucji.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
    },
    {
      "section_index": 10,
      "humanized_text": "Jeszcze na długo przed epoką masowej sztucznej inteligencji prof. Mączyńska zdiagnozowała mechanizm zniewolenia konsumenta na pozornie wolnym rynku. Wskazywała, iż koniunkcja agresywnego marketingu, innowacyjnych instrumentów finansowych oraz fundamentalnej asymetrii informacji degraduje konsumenta z pozycji podmiotu świadomego wyboru do roli obiektu strukturalnej manipulacji, przymusowego uczestnika spirali zadłużenia. Wprowadzenie AI do tej konstelacji sił grozi jakościowym wzmocnieniem tej tendencji.",
      "humanized_length": 508,
      "start_marker": "Jeszcze na długo przed epoką masowej sztucznej inteligencji prof. Mączyńska zdiagnozowała mechanizm zniewolenia konsumenta na pozornie wolnym rynku.",
      "end_marker": "turalnej manipulacji, przymusowego uczestnika spirali zadłużenia. Wprowadzenie AI do tej konstelacji sił grozi jakościowym wzmocnieniem tej tendencji.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
    },
    {
      "section_index": 11,
      "humanized_text": "Recepcja myśli Turnera nie jest zjawiskiem odosobnionym; wpisuje się ona w szerszą reorientację paradygmatyczną w ekonomii, gdzie klasyczna makroekonomia, zogniskowana na relacji między inflacją, bezrobociem a wzrostem, ustępuje miejsca ujęciom znacznie bardziej złożonym. Nowe analizy uwzględniają rolę długu, nierówności majątkowych i przepływów kapitałowych jako fundamentalnych źródeł niestabilności. Thomas Piketty, badając długofalową dynamikę renty kapitałowej, wykazał, jak kumulacja majątku w rękach nielicznych prowadzi do strukturalnego niedoboru popytu, który bywa kompensowany ekspansją kredytu, zwłaszcza w klasach średnich aspirujących do wzorców konsumpcyjnych wyznaczanych przez szczytowe decyle dochodowe. To, co było teoretyczną intuicją, znalazło swoje empiryczne zakotwiczenie w badaniach Atifa Miana i Amira Sufiego, którzy precyzyjnie dowiedli, że spadek konsumpcji po 2008 roku był najgłębszy właśnie w regionach o najwyższym zadłużeniu hipotecznym, potwierdzając centralną rolę nawisu długu gospodarstw domowych w genezie recesji.\n\nRównolegle na sile przybiera refleksja nad globalnym długiem publicznym i jego egzystencjalnymi pułapkami. Najnowsze raporty Międzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Światowego stwierdzają jednoznacznie, że obecny poziom zadłużenia państw przestał być problemem czysto ekonomicznym, stając się kwestią polityczną i moralną. Zmusza on bowiem rządy wielu krajów do tragicznego wyboru między obsługą abstrakcyjnego długu a realnymi inwestycjami w zdrowie, edukację czy transformację klimatyczną. W tym kontekście odżywa debata o restrukturyzacji, czerpiąca inspiracje zarówno z historycznych koncepcji jubileuszy dłużnych, jak i z nowoczesnych mechanizmów uzależniających spłaty od wskaźników wzrostu gospodarczego.\n\nProfesor Elżbieta Mączyńska, analizując gospodarkę polską w jej nieustannym splocie z globalnymi procesami, konsekwentnie argumentuje, że kategoria długu wymyka się prostej redukcji do rachunku księgowego. Jest ona raczej węzłowym punktem, w którym przecinają się relacje zaufania, odpowiedzialności i międzypokoleniowej sprawiedliwości. W jednym ze swoich tekstów przywołuje obraz społecznej gospodarki rynkowej – koncepcji mającej łagodzić destrukcyjne skutki nieokiełznanego kapitalizmu – którą współczesne praktyki finansjalizacji i kredytowania konsumpcji niemal całkowicie wypłukały z treści, pozostawiając po niej jedynie pusty slogan.",
      "humanized_length": 2417,
      "start_marker": "Recepcja myśli Turnera nie jest zjawiskiem odosobnionym; wpisuje się ona w szerszą reorientację paradygmatyczną w ekonomii, gdzie klasyczna makroekono",
      "end_marker": "którą współczesne praktyki finansjalizacji i kredytowania konsumpcji niemal całkowicie wypłukały z treści, pozostawiając po niej jedynie pusty slogan.",
      "flesch_score": 0,
      "tone_score": 0,
      "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
    },
    {
      "section_index": 12,
      "humanized_text": "Na tym tle Turner jawi się jako jeden z kluczowych uczestniczących obserwatorów przełomu paradygmatycznego, którego krytyka hipotezy rynków efektywnych i racjonalnych oczekiwań jest zbieżna z argumentacją Frydmana i Goldberga, podkreślających fundamentalną niepewność. Znajduje ona również dopełnienie w renesansie myśli Hymana Minsky’ego, opisującego endogenne cykle długu i niestabilności jako strukturalną cechę kapitalizmu finansowego, a nie przypadkowe odstępstwo od normy. Nowy paradygmat, choć niezespolony jeszcze w zamkniętą teorię, rysuje już swoje wyraźne kontury. Po pierwsze, nie ma w nim miejsca na ignorowanie długu w modelach makroekonomicznych. Po drugie, nie można zakładać, że finanse pełnią wyłącznie funkcję neutralnego pośrednika, toteż muszą być traktowane jako autonomiczny sektor z własną dynamiką, zdolny do generowania kryzysów. Po trzecie wreszcie, rośnie świadomość, że nierówności majątkowe i dochodowe są sprzężone z dynamiką długu, tworząc kombinację nadmiarowych oszczędności klasy rentierskiej oraz napędzanych kredytem potrzeb konsumpcyjnych uboższych warstw.",
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        "humanized_text": "Adair Turner, który nie pisze z perspektywy akademickiej wieży z kości słoniowej, lecz jako praktyk regulacji, stojący na czele brytyjskiego FSA w epicentrum kryzysu, formułuje tezę o brutalnej prostocie i konceptualnej radykalności. W jego ujęciu to nie gigantyzm banków czy ich wewnętrzna złożoność stanowią pierwotną przyczynę katastrofy, lecz strukturalne uzależnienie gospodarek od prywatnego długu. Chodzi zwłaszcza o ten rodzaj długu, który nie finansuje nowych zdolności produkcyjnych, lecz służy wyłącznie pompowaniu cen istniejących aktywów, przede wszystkim na rynku nieruchomości.\n\nW tym sensie fenomen rozdętych finansów nie jest jedynie stanem ilościowego rozrostu, lecz formą urzeczowienia świadomości gospodarczej. Kredyt i dług przestają być postrzegane jako społeczna relacja, w którą wpisane są fundamentalne roszczenia do uznania, prawdy i słuszności, a stają się pozornie neutralnymi zmiennymi w matematycznych modelach. Zmiennymi, które można dowolnie kalibrować, opierając się na założeniu, że rynki finansowe w długim okresie zachowują się racjonalnie. To właśnie ten dogmat, wzmocniony przez hipotezę rynku efektywnego i teorię racjonalnych oczekiwań, generował przedkryzysową pewność, że większa skala finansów nieuchronnie oznacza lepszą kondycję gospodarki.\n\nJak trafnie zauważa prof. Elżbieta Mączyńska, w systemie pieniądza fiducjarnego, którego fundamentem jest dług, kluczową kategorią staje się zaufanie. Jest ono, jak pisze, swoistym smarem dla biznesu i harmonijnego rozwoju, ponieważ cały krwiobieg gospodarki opiera się na przekonaniu, że zobowiązania zostaną dotrzymane. Gdy jednak struktura długu przybiera formę nawisu, w którym roszczenia finansowe rosną szybciej niż zdolność do ich obsługi z realnych dochodów, zaufanie zamienia się w kruchą skorupę. Przykrywa ona systemową niestabilność, w której najmniejsze pęknięcie w wycenie aktywów wywołuje efekt lawiny.",
        "humanized_length": 1904,
        "start_marker": "Adair Turner, który nie pisze z perspektywy akademickiej wieży z kości słoniowej, lecz jako praktyk regulacji, stojący na czele brytyjskiego FSA w epi",
        "end_marker": "Przykrywa ona systemową niestabilność, w której najmniejsze pęknięcie w wycenie aktywów wywołuje efekt lawiny.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
      },
      {
        "section_index": 2,
        "humanized_text": "Aby zrozumieć naturę długu, musimy dokonać fundamentalnego rozróżnienia między trzema jego rodzajami. Pierwszy z nich finansuje nowe inwestycje kapitałowe: budowę fabryki, uruchomienie linii produkcyjnej czy rozbudowę infrastruktury energetycznej. Gdy inwestycja jest racjonalna, poprawia produktywność i generuje strumień dochodów pozwalający na obsługę długu, wówczas dźwignia finansowa staje się instrumentem autentycznego wzrostu. Drugi typ to kredyt finansujący konsumpcję – czy to bezpośrednio poprzez kartę kredytową, czy pośrednio przez refinansowanie hipoteczne na remont. Taki kredyt nie tworzy nowej zdolności produkcyjnej, a jedynie antycypuje przyszłą konsumpcję; bywa on uzasadniony, lecz strukturalnie czyni gospodarstwo domowe bardziej podatnym na szoki dochodowe. Trzeci, absolutnie dominujący we współczesnych gospodarkach, to kredyt na zakup istniejących aktywów, przede wszystkim nieruchomości, których podaż w pożądanych lokalizacjach jest z definicji niemal nieelastyczna.\n\nTo właśnie ten ostatni typ kredytu generuje dług o charakterze systemowo niebezpiecznym. Banki, które w podręcznikowej narracji jawią się jako roztropni alokatorzy kapitału produkcyjnego, w rzeczywistości przeobraziły się w wyspecjalizowane maszyny do finansowania rywalizacji o rzadkie zasoby przestrzeni. W Wielkiej Brytanii blisko dwie trzecie portfela kredytowego banków komercyjnych stanowią hipoteki mieszkaniowe, podczas gdy kredyt na inwestycje niezwiązane z nieruchomościami to zaledwie kilkanaście procent całości. Struktura ta powtarza się w wielu krajach europejskich, a tam, gdzie rynek kapitałowy jest silniejszy, jak w Stanach Zjednoczonych, kredyt hipoteczny został jedynie częściowo przeniesiony poza bilanse banków poprzez sekurytyzację, czyli proces przekształcania puli kredytów w zbywalne papiery wartościowe, nie przestając być przy tym fundamentalnym źródłem ryzyka systemowego.",
        "humanized_length": 1897,
        "start_marker": "Aby zrozumieć naturę długu, musimy dokonać fundamentalnego rozróżnienia między trzema jego rodzajami. Pierwszy z nich finansuje nowe inwestycje kapita",
        "end_marker": "cję, czyli proces przekształcania puli kredytów w zbywalne papiery wartościowe, nie przestając być przy tym fundamentalnym źródłem ryzyka systemowego.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
      },
      {
        "section_index": 3,
        "humanized_text": "Umowa dłużna redukuje złożoność poznawczą ryzyka, zwalniając wierzyciela z obowiązku ciągłego monitorowania kondycji aktywów na rzecz prostej weryfikacji terminowości spłat. Ta pozorna prostota okazuje się jednak głęboko ambiwalentna. Dopóki gospodarka znajduje się w fazie wzrostu, a wartość zabezpieczeń rośnie, dług jawi się jako instrument niemal alchemiczny: przyspiesza akumulację kapitału, a poprzez mechanizm dźwigni finansowej, czyli zwielokrotniania zysków przy użyciu pożyczonych środków, potęguje zwrot z kapitału własnego. Gdy jednak cykl się odwraca, to samo sztywne zobowiązanie staje się bezlitosnym mechanizmem, który wymusza kaskadową wyprzedaż aktywów, przyspiesza bankructwa i pogrąża system w recesji.\n\nIrving Fisher opisał tę dynamikę jako mechanizm długu i deflacji, gdzie faza kredytowej euforii przechodzi w etap panicznego delewarowania – gwałtownej redukcji zadłużenia. W tej spirali spadek cen aktywów paradoksalnie zwiększa realny ciężar długu, co pogłębia niewypłacalność, dławi popyt i prowadzi do systemowej depresji. Turner w istocie aktualizuje intuicję Fishera, przenosząc ją w realia gospodarki finansowo-mieszkaniowej przełomu wieków. Dowodzi, że fundamentalny mechanizm pozostaje ten sam, choć instrumentarium stało się bardziej złożone, a kanały transmisji kryzysu – globalne.",
        "humanized_length": 1315,
        "start_marker": "Umowa dłużna redukuje złożoność poznawczą ryzyka, zwalniając wierzyciela z obowiązku ciągłego monitorowania kondycji aktywów na rzecz prostej weryfika",
        "end_marker": "Dowodzi, że fundamentalny mechanizm pozostaje ten sam, choć instrumentarium stało się bardziej złożone, a kanały transmisji kryzysu – globalne.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
      },
      {
        "section_index": 4,
        "humanized_text": "Diagnoza prof. Mączyńskiej, interpretująca kryzys finansowy jako fundamentalny kryzys zaufania, trafia w samo sedno problemu, bowiem łamanie umów i wynikających z nich zobowiązań konstytuuje zagrożenie o charakterze egzystencjalnym dla całego porządku gospodarczego. Cały krwiobieg ekonomiczny pulsuje wszak w rytm przekonania, że przyszłe dochody umożliwią obsługę zaciągniętych zobowiązań. Toteż sytuacja graniczna, w której masa długu jest tak przytłaczająca, że nawet zerowe stopy procentowe nie są w stanie skłonić nikogo do absorpcji nowego kredytu, odsłania z całą brutalnością ukrytą przemoc strukturalną. Polega ona na instytucjonalnym przymusie nieustannej spłaty w świecie, którego fundamentalną cechą pozostaje niepewność co do realnych ścieżek dochodu.",
        "humanized_length": 765,
        "start_marker": "Diagnoza prof. Mączyńskiej, interpretująca kryzys finansowy jako fundamentalny kryzys zaufania, trafia w samo sedno problemu, bowiem łamanie umów i wy",
        "end_marker": "olega ona na instytucjonalnym przymusie nieustannej spłaty w świecie, którego fundamentalną cechą pozostaje niepewność co do realnych ścieżek dochodu.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
      },
      {
        "section_index": 5,
        "humanized_text": "Niezbędne staje się zatem zrekonstruowanie logiki, w ramach której nowoczesne gospodarki przyjęły za bezsporne tło rozumienia, że zadłużenie prywatne może rosnąć szybciej niż produkt, a sektor finansowy może w nieskończoność zwiększać swój udział w PKB. Empiryczne świadectwa są tu aż nadto wymowne: w Stanach Zjednoczonych udział finansów w dochodzie narodowym wzrósł z kilku procent w XIX wieku do około 6 procent przed Wielkim Kryzysem, by po okresie powojennej stabilizacji ponownie osiągnąć historyczne maksima tuż przed rokiem 2007. W Wielkiej Brytanii aktywa i zyski sektora finansowego rosły w tempie dalece przewyższającym realną produkcję, podczas gdy w wielu krajach rozwiniętych roczna dynamika kredytu prywatnego przez dwie dekady utrzymywała się w przedziale 10–15 procent, deklasując pięcioprocentowy wzrost nominalnego PKB.\n\nZ punktu widzenia logiki samowiedzy ekonomii neoklasycznej nie było w tym niczego podejrzanego. Jeśli bowiem rynki są efektywne, instrumenty pochodne, czyli finansowe kontrakty doskonalące podział ryzyka, działają bez zarzutu, a sekurytyzacja, a więc proces rozpraszania potencjalnych strat, funkcjonuje sprawnie, to rozrost finansów interpretowano jako pożądane przybliżenie do stanu kompletności rynków. Turner demaskuje to jednak jako klasyczną aporię: paradygmat, który w teorii miał gwarantować większą stabilność dzięki pełniejszej wycenie ryzyka, w praktyce przyczynił się do jego bezprecedensowej kumulacji. Dokonało się to poprzez kreację długu wewnątrzsystemowego i wewnątrzsektorowego w skali nieznanej wcześniejszym pokoleniom.",
        "humanized_length": 1580,
        "start_marker": "Niezbędne staje się zatem zrekonstruowanie logiki, w ramach której nowoczesne gospodarki przyjęły za bezsporne tło rozumienia, że zadłużenie prywatne",
        "end_marker": "Dokonało się to poprzez kreację długu wewnątrzsystemowego i wewnątrzsektorowego w skali nieznanej wcześniejszym pokoleniom.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
      },
      {
        "section_index": 6,
        "humanized_text": "W perspektywie międzykontynentalnej fenomen nawisu długu manifestuje się w odmiennych konfiguracjach strukturalnych. Architektura północnoamerykańska opiera się bowiem na dominacji rynków kapitałowych i sekurytyzacji, czyli procesie przekształcania indywidualnych zobowiązań w zbywalne papiery wartościowe. W tej logice dług gospodarstw domowych, zwłaszcza hipoteczny, ulega rozproszeniu, trafiając do bilansów funduszy inwestycyjnych, emerytalnych czy instytucji pozabankowych. Kryzys subprime zdemaskował jednak iluzoryczność tej dyfuzji ryzyka; okazało się, że system ten nie eliminuje zagrożenia, lecz jedynie wprowadza fundamentalną niepewność co do jego ostatecznej lokalizacji. Gdy bańka nieruchomości pękła, a strumienie spłat załamały się, nikt nie był w stanie wskazać, kto w istocie ponosi ciężar strat.\n\nTymczasem w Unii Europejskiej, a w szczególności w strefie euro, nawis długu zakotwiczony jest w diametralnie innej logice. Tamtejsze systemy, znacznie bardziej ubankowione, opierają się na portfelach bankowych wypełnionych zarówno hipotekami, jak i krajowym długiem publicznym. Kryzys zadłużenia w strefie euro objawił się zatem jako kryzys fatalnego, strukturalnego sprzężenia zwrotnego między bankami a państwami. Gdy pękały bańki kredytowe w Hiszpanii czy Irlandii, państwa musiały ratować swoje sektory bankowe, co prowadziło do eskalacji ich własnego długu. Ten z kolei, uznawany za rzekomo bezpieczne aktywo, wracał do bilansów tych samych banków, zamykając błędne koło. Nawis długu prywatnego uległ w ten sposób transformacji w nawis długu publicznego, na co odpowiedzią stała się polityka zaciskania pasa, która jedynie pogłębiła stagnację.",
        "humanized_length": 1665,
        "start_marker": "W perspektywie międzykontynentalnej fenomen nawisu długu manifestuje się w odmiennych konfiguracjach strukturalnych.",
        "end_marker": "o uległ w ten sposób transformacji w nawis długu publicznego, na co odpowiedzią stała się polityka zaciskania pasa, która jedynie pogłębiła stagnację.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
      },
      {
        "section_index": 7,
        "humanized_text": "Jeżeli uznamy, że finanse spuchnięte ponad miarę społecznej użyteczności nie są anomalią, lecz normą, a niebezpieczny dług stanowi formę technicznej przemocy strukturalnej w relacji przyszłości do teraźniejszości, to pytanie o naprawę systemu nie może być dłużej formułowane w języku kosmetycznych poprawek. Adair Turner celowo dramatyzuje ten dylemat, stawiając nas przed wyborem między długiem a diabłem. Dług oznacza podtrzymywanie obecnego modelu, w którym nowy pieniądz powstaje głównie poprzez prywatną kreację kredytu, ze wszystkimi jego znanymi patologiami. Diabeł to z kolei finansowanie monetarne, czyli jawne tworzenie pieniądza przez bank centralny jako dochodu, a nie zobowiązania, które w imaginarium ekonomicznym nieodmiennie przywołuje widmo hiperinflacji, zniszczenia oszczędności i degradacji waluty.\n\nW dominującym dotąd paradygmacie polityki gospodarczej tkwiło milczące przekonanie, że obu tych niebezpieczeństw można uniknąć jednocześnie. Wystarczyło utrzymywać inflację w ryzach celu banku centralnego, pozwalać rynkom kredytowym na swobodną ekspansję i korygować nieliczne ekscesy za pomocą regulacji mikroostrożnościowych, czyli narzędzi skupionych na kondycji pojedynczych instytucji. Kryzys subprime i jego długi cień obnażyły iluzoryczność tego założenia. W praktyce bowiem wybór zagrożeń okazuje się nieusuwalny: albo godzimy się na cykliczne nawroty baniek dłużnych i załamań deflacyjnych, albo dopuszczamy kontrolowane użycie finansowania monetarnego jako narzędzia wyjścia z nawisu długu. Turner nie twierdzi, że druga opcja jest pozbawiona ryzyka, utrzymuje natomiast, że jej demonizowanie w imię doktrynalnej czystości jest formą fatalnej pychy, o której sam pisze w epilogu, nawiązując do Hayeka.",
        "humanized_length": 1731,
        "start_marker": "Jeżeli uznamy, że finanse spuchnięte ponad miarę społecznej użyteczności nie są anomalią, lecz normą, a niebezpieczny dług stanowi formę technicznej p",
        "end_marker": "utrzymuje natomiast, że jej demonizowanie w imię doktrynalnej czystości jest formą fatalnej pychy, o której sam pisze w epilogu, nawiązując do Hayeka.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
      },
      {
        "section_index": 8,
        "humanized_text": "W tak zarysowanym horyzoncie propozycja Turnera, aby dopuścić jawne finansowanie monetarne, przestaje brzmieć jak herezja, a zaczyna jawić się jako realistyczna próba konfrontacji z faktami. Chodziłoby o jednorazową, transparentnie zakomunikowaną operację, w ramach której bank centralny nabywa część długu publicznego i deklaruje jego bezterminowe utrzymywanie bez rolowania. Mechanizm jest tu bowiem prosty: zamiast polegać na niepewnej reanimacji popytu poprzez dalsze zadłużanie sektora prywatnego, państwo otrzymuje dostęp do nieoprocentowanego i niepodlegającego wykupowi kapitału w formie pieniądza, którym może sfinansować inwestycje bądź zredukować istniejące zobowiązania.\n\nKluczowa staje się jednak sama forma tej operacji, która nie może być skrywana w technokratycznym cieniu skomplikowanych swapów między bankiem centralnym a Skarbem Państwa. Musi zostać przeprowadzona jawnie, z precyzyjnie określonymi limitami ilościowymi oraz z góry zdefiniowanymi mechanizmami wygaszania. W tym punkcie Turner radykalizuje wymóg proceduralnej jedności uzasadniania: jeśli fundamentem legitymizacji polityki gospodarczej ma być jej roszczenie do prawdziwości i normatywnej słuszności, to nie można dłużej podtrzymywać fikcji, że luzowanie ilościowe jest czymś jakościowo odmiennym od finansowania monetarnego, gdy w praktyce bank centralny skupuje dług publiczny i utrzymuje go w swoim bilansie przez dekady.",
        "humanized_length": 1409,
        "start_marker": "W tak zarysowanym horyzoncie propozycja Turnera, aby dopuścić jawne finansowanie monetarne, przestaje brzmieć jak herezja, a zaczyna jawić się jako re",
        "end_marker": "ś jakościowo odmiennym od finansowania monetarnego, gdy w praktyce bank centralny skupuje dług publiczny i utrzymuje go w swoim bilansie przez dekady.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
      },
      {
        "section_index": 9,
        "humanized_text": "Współczesna refleksja nad rozdętymi finansami i niebezpiecznym długiem nie może ignorować faktu, że do architektury systemu finansowego został włączony nowy, radykalny operator: sztuczna inteligencja. W ciągu kilku ostatnich lat nastąpiła gwałtowna ekspansja zastosowań uczenia maszynowego w zarządzaniu ryzykiem kredytowym, wycenie instrumentów, handlu algorytmicznym oraz monitorowaniu stabilności systemowej. Badania wskazują, że ponad trzy czwarte największych instytucji finansowych na świecie wdrożyło już przynajmniej jedną klasę rozwiązań AI w obszarze zarządzania ryzykiem, co nadaje tej transformacji charakter fundamentalny.\n\nGłówne instytucje nadzorcze z rosnącą uwagą analizują to zjawisko. Bank Rozrachunków Międzynarodowych w swoim raporcie rocznym określa obecną falę automatyzacji jako AI wave, diagnozując jej dwoistą naturę: może ona z jednej strony zwiększyć efektywność analizy danych, a z drugiej stworzyć nowe formy ryzyka systemowego, związane z koncentracją modeli, błędami specyfikacji i możliwością skoordynowanych, błędnych reakcji algorytmów na rzadkie zdarzenia. Tę ambiwalencję dostrzega również Bank Anglii, wskazując, że z punktu widzenia polityki makroostrożnościowej AI może zarówno wzmacniać, jak i osłabiać cykle kredytowe.\n\nDokładniejsze modele oceny ryzyka mogą bowiem skłaniać banki do selektywniejszego udzielania kredytu, ale jednocześnie mogą zwiększać skłonność do procyklicznego ograniczania finansowania, gdy dane zaczną wskazywać na pogorszenie jakości portfela. Europejski Bank Centralny uzupełnia ten obraz, zwracając uwagę na możliwość powstania nowych kanałów zarażenia kryzysem, transmitowanych poprzez wspólne, nieprzejrzyste modele – swoiste czarne skrzynki – stosowane symultanicznie przez wiele instytucji.",
        "humanized_length": 1762,
        "start_marker": "Współczesna refleksja nad rozdętymi finansami i niebezpiecznym długiem nie może ignorować faktu, że do architektury systemu finansowego został włączon",
        "end_marker": "arażenia kryzysem, transmitowanych poprzez wspólne, nieprzejrzyste modele – swoiste czarne skrzynki – stosowane symultanicznie przez wiele instytucji.",
        "flesch_score": 0,
        "tone_score": 0,
        "humanized_at": "2026-01-11 04:21:00"
      },
      {
        "section_index": 10,
        "humanized_text": "Jeszcze na długo przed epoką masowej sztucznej inteligencji prof. Mączyńska zdiagnozowała mechanizm zniewolenia konsumenta na pozornie wolnym rynku. Wskazywała, iż koniunkcja agresywnego marketingu, innowacyjnych instrumentów finansowych oraz fundamentalnej asymetrii informacji degraduje konsumenta z pozycji podmiotu świadomego wyboru do roli obiektu strukturalnej manipulacji, przymusowego uczestnika spirali zadłużenia. Wprowadzenie AI do tej konstelacji sił grozi jakościowym wzmocnieniem tej tendencji.",
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