Anatomia kryzysow finansowych: euforia,

wiarygodnosc¢ i skutki

Vs AUTOR

' 4 i S . ,
Fundacja Dobre Panistwo

STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi poglebiona analize cykli finansowych, dekonstruujac mechanizm powstawania
baniek spekulacyjnych. Autor, odwolujac sie do koncepcji Lindy Yueh, wskazuje na euforie jako
moment, w Kktorym racjonalno$¢ ustepuje miejsca bezkrytycznej ekstrapolacji trendéw
wzrostowych. Kluczowym elementem stabilizacji okazuje sie faza wiarygodnosci, w ktorej
dzialania bankéw centralnych i instytucji panstwowych determinuja gleboko$¢ nadchodzacej
recesji. Tekst szczegblowo omawia proces delewarowania oraz negatywne skutki nadmiernej
dzwigni finansowej i sekurytyzacji. Czytelnik dowie sie, jak system bankowosSci cienia oraz
zjawisko pokusy naduzycia wplywaja na globalna plynno$¢ i stabilno$é rynkéw. Analiza konczy sie
refleksja nad instrumentami makroostrozno$ciowymi i dtugofalowymi konsekwencjami stagnacji
gospodarczej, oferujac kompleksowe spojrzenie na petle zaglady taczaca sektor finansowy z realng

gospodarka.

This article provides an in-depth analysis of financial cycles, deconstructing the mechanism of
speculative bubble formation. Drawing on Linda Yueh's concepts, the author identifies euphoria
as a moment when rationality gives way to uncritical extrapolation of growth trends. A key
element of stabilization is the credibility phase, in which the actions of central banks and state
institutions determine the depth of the coming recession. The text discusses in detail the
deleveraging process and the negative effects of excessive financial leverage and securitization.
The reader will learn how the shadow banking system and moral hazard impact global market
liquidity and stability. The analysis concludes with a reflection on macroprudential instruments
and the long-term consequences of economic stagnation, offering a comprehensive perspective on

the doomsday loop connecting the financial sector with the real economy.

Artykul analizuje zjawisko cyklicznych kryzysow finansowych, opierajac sie na modelu

Lindy Yueh, ktory wyro6znia fazy euforii, wiarygodnoSci i nastepstw. Euforia, rozumiana




jako irracjonalne przekonanie o trwalym wzro$cie i oderwanie cen aktywéw od realnej
produktywno$ci, prowadzi do nadmiernego zadluzenia i spekulacji. Faza wiarygodnosci
to moment interwencji panstwa, majacej na celu stabilizacje systemu finansowego.
Kluczowa jest tu wiarygodno$¢ instytucji publicznych, oparta na spdjnosSci norm
prawnych, zasobach materialnych i przewidywalnosci decyzji. Nastepstwa to okres
delewarowania i refleksji, w ktorym gospodarka uczy sie na bledach lub je wypiera.
Autor analizuje rézne typy kryzyséw — od Wielkiego Kryzysu po kryzys strefy euro — i
zestawia je z doSwiadczeniami Izraela, Francji i Polski, wskazujac na role specyficznych
konfiguracji instytucjonalnych i kulturowych w ksztaltowaniu reakcji na kryzysy i ich
skutkéw. Teza artykulu jest, ze cho¢ szybka i wiarygodna reakcja panstwa jest kluczowa
w krétkim okresie, to dlugoterminowa stabilno§¢ wymaga fundamentalnej reformy

struktury finansowej i wzmocnienia legitymizacji demokratyczne;j.

SLOWA KLUCZOWE
euforia finansowa faza wiarygodno$ci delewarowanie banka spekulacyjna
sekurytyzacja dzwignia finansowa pokusa naduzycia system bankowo$ci cienia
petla zaglady cykl koniunkturalny instrumenty makroostrozno$ciowe bail-in
luzowanie iloSciowe plynnosé globalna stagnacja gospodarcza

Linda Yueh: euforia jako Slepota na ryzyko

Euforia w analizie Yueh nie jest prostym zaprzeczeniem racjonalnosci, lecz jej osobliwym
wypaczeniem, zrodzonym z jednostronnosci. Przyszlo$¢ przestaje by¢ traktowana jako przestrzen
niepewnosci, w ktérej moga zaistnie¢ stany Swiata spoza dotychczasowego do$wiadczenia, a staje
sie jedynie ciagla ekstrapolacja terazniejszoSci. Wlasnie dlatego pojeciowe jadro fazy euforycznej

mozna rozlozy¢ na trzy fundamentalne elementy, ktoére wspoltworza jej logike.

Po pierwsze, nastepuje calkowite rozdzielenie ruchu cen od realnych strumieni dochodoéow i
produktywnoéci. W latach dwudziestych XX wieku indeks Dow Jones ro$nie kilkakrotnie przy
zaledwie umiarkowanym wzro$cie produkecji, co sktania Irvinga Fishera do ogloszenia, ze ceny akcji
osiggnely ,trwale wysoki plaskowyz”, rzekomo odporny na historyczna zmiennoé¢. Ten stynny osad

nie byl wylacznie pomyltka wybitnej jednostki, lecz paradygmatycznym wyrazem wiary epoki, ze




innowacje technologiczne — elektryfikacja, masowa motoryzacja, radio — ostatecznie uniewazniaja

dotychczasowe ograniczenia cyklu koniunkturalnego.

Po drugie, uruchamia sie potezny efekt podazania za ttumem, ktdéry z perspektywy teorii decyzji
stanowi degradacje indywidualnej oceny ryzyka na rzecz spolecznego dowodu shlusznosci.
Inwestorzy nie kupuja aktywow, poniewaz rozumieja ich warto$¢, lecz dlatego, ze obserwuja
narastajacy popyt generowany przez innych. W barce internetowej walutg staja sie uzytkownicy i
klikniecia, a nie przeplywy pieniezne, za§ w bance mieszkaniowej w Stanach Zjednoczonych

fundamentem jest przekonanie, ze ceny domow w skali calego kraju po prostu nigdy nie spadna.

Po trzecie, dlug przestaje pelni¢ swoja tradycyjna funkcje ograniczenia. Kredyt, ktory w Swiecie
pozbawionym euforii jest obietnica przyszlej rezygnacji z cze$ci dochodu, zostaje przeksztalcony w
narzedzie do potegowania zyskow, ktore wydaja sie pewne. W Japonii lat osiemdziesiatych
nieruchomoséci finansuje sie kredytem zabezpieczonym tymi samymi rosngcymi na wartosci
nieruchomo$ciami. W Stanach Zjednoczonych przed rokiem 2008 sekurytyzacja, czyli proces
zamiany kredytéw hipotecznych w zbywalne papiery wartoSciowe, zamienia ryzyko
niewyplacalno$ci w towar eksportowany do globalnego systemu bankowosci cienia. W strefie euro
tani kredyt po wprowadzeniu wspolnej waluty jest traktowany jako dowod, ze rynki nie widza juz

roznicy miedzy Grecja a Niemcami.

Charles Kindleberger pisal, ze nie ma boomu bez krachu, a kazda mania zywi sie ta sama narracja:
~tym razem jest inaczej”. U Yueh ta figura myslowa staje sie zasadg konstrukcyjna calej analizy. W
bance internetowej oznaczala ona wiare, ze klasyczne wskazniki, jak relacja ceny do zysku, sa
anachroniczne w nowej gospodarce, gdzie przyszly zysk jest tak wielki, ze terazniejsze straty traca
znaczenie. W Japonii przekonanie to zasadzalo sie na przeswiadczeniu, ze kraj bedacy przez dekady
wzorem wzrostu nie moze do$wiadczy¢ dlugotrwalej stagnacji. W amerykanskiej bance
mieszkaniowe]j oznaczalo to wiare, ze ogblnokrajowy spadek cen nieruchomoéci jest statystycznie

niemozliwy, wiec modele ryzyka w bankach moga ten scenariusz po prostu zignorowac.

To nie s3 tylko bledne przewidywania. To jest systematyczna nadprodukcja optymizmu, sprzezona

z rosngca dzwignia finansowa.

Wiarygodnosé¢ instytucji hamuje panike rynkowg

Kazda euforia konczy sie w ten sam, niemal rytualny sposob. Ceny aktywow, dotad wznoszace sie
po niemozliwej trajektorii, najpierw zatrzymujg sie, a potem gwaltownie spadaja. W tym momencie

system finansowy przestaje by¢ maszyna do zamiany przyszloSci na terazniejszo$¢. Zamiast tego




staje sie gesta siecig wzajemnych zobowigzan, ktorych nie mozna juz z taka latwosScig zrolowac.
Wtedy wlasnie rozpoczyna sie druga faza, ktéra Linda Yueh trafnie okre$la mianem fazy
wiarygodnosci. To juz nie jest moment rynku, lecz moment panstwa. Kluczowe pytanie nie brzmi
juz: ile warte sg aktywa?, lecz: czy uczestnicy systemu wciaz wierza, ze instytucje publiczne sa w

stanie zapobiec chaotycznej likwidacji dtugu.

Franklin Delano Roosevelt, oglaszajac wakacje bankowe i wprowadzajac ubezpieczenie depozytow,
doskonale rozumial te logike. Wiedzial, ze nie wystarczy samo zapewnienie o bezpieczenstwie
bankoéw. Konieczne bylo skorelowanie slowa z dzialaniem, stworzenie regul, ktére czynia z
obietnicy zobowigzanie podlegajace weryfikacji. Dlatego jego slynne stwierdzenie, ze pienigdze w
ponownie otwartym banku sa bezpieczniejsze niz pod materacem, zadzialalo nie jako pusta
retoryka. Byl to performatyw podparty Emergency Banking Act — aktem prawnym, ktéry nadat

slowom moc sprawcza.

Wiele dekad po6zniej Mario Draghi powtorzyt ten gest, choé w warunkach instytucjonalnych o
nieporéwnywalnie wiekszej zlozonoSci. Z jednej strony Europejski Bank Centralny byl skrepowany
mandatem, ktory ograniczal jego odpowiedzialno$¢ za dlugi panstw czlonkowskich. Z drugiej
musial pilnie przerwaé petle zaglady, w ktorej zadluzone rzady i ich systemy bankowe wzajemnie
ciggnely sie na dno. Formula ,wszystko, co konieczne” nabrala mocy wlasnie dlatego, ze rynki
uznaly ja za wiarygodna zapowiedZ zmiany praktyki, a nie za czysta deklaracje. Program
warunkowego skupu obligacji OMT, unia bankowa czy Europejski Mechanizm Stabilnosci staly sie

konkretnymi urzadzeniami, ktore uczynily ten performatyw czyms wiecej niz tylko gestem.

Wiarygodno$¢ w tym sensie nie jest kategorig psychologiczng, lecz gleboko instytucjonalna.
Oznacza spojnos¢ trzech kluczowych poziomdéw: norm prawnych, dostepnych zasobow
materialnych oraz przewidywalno$ci podejmowanych decyzji. Tam, gdzie panstwo oglasza zamiar
ratowania systemu, lecz nie dysponuje ani odpowiednia baza fiskalna, ani politycznym poparciem
dla jej uzycia, wiarygodno$¢ szybko sie wyczerpuje. Tak stalo sie w Japonii, gdzie Ministerstwo
Finansow, uwiklane w skandale, system amakudari (czyli praktyke plynnego przechodzenia
urzednikéw na wysokie stanowiska w sektorze prywatnym) oraz niejasne powigzania z bankami,
nie bylo w stanie w sposob przejrzysty uzasadni¢ uzycia Srodkow publicznych do ratowania

instytucji obcigzonych zlymi kredytami.

Wiarygodno$é jest zatem funkcjg transparentnosci i gotowoSci do poniesienia politycznych
kosztow. W sytuacji, gdy zyski z okresu euforii zostaly sprywatyzowane, a koszty jej zalamania maja
zosta¢ uspolecznione, opinia publiczna stlusznie domaga sie wyjasnien. Jesli ich nie otrzymuje,
proces delewarowania, czyli redukeji dlugu, musi przebiegaé w sposob rozproszony, chaotyczny i

znacznie bardziej bolesny.




Kryzys covidowy stanowi w tym kontek$cie fascynujacy eksperyment poréwnawczy. System
finansowy wszedl w faze skrajnego stresu w ciggu zaledwie kilku dni. W odpowiedzi banki centralne
i rzady zastosowaly bezprecedensowe polaczenie polityki monetarnej i fiskalnej. Badania MFW i
Rady Stabilnoéci Finansowej dowodza, ze system w duzej mierze uratowala wlasnie wiarygodnosé
regul wprowadzonych po kryzysie z 2008 roku oraz ich elastyczne zastosowanie, miedzy innymi
poprzez dolarowe linie swapowe, rozszerzone programy skupu aktywéw i szeroko zakrojone

transfery fiskalne.

Warto jednak odnotowac, ze ta sama sekwencja zdarzen miala zupelie inny wymiar w
gospodarkach wschodzacych i peryferyjnych. Ich wiarygodnos¢ na rynkach miedzynarodowych jest
systemowo slabsza z racji nizszego ratingu, mniejszej glebokoSci rynkow kapitalowych czy

.....

pOzniejszy gwaltowny odwrot powoduja najbardziej dotkliwe zawieszenie trajektorii rozwojowe;j.

Ekonomia pamieci: system uczy sie na traumie

Trzecia faza, okre§lana przez Yueh mianem nastepstw, stanowi w istocie ekonomie pamieci
systemu. Delewarowanie, czyli proces redukcji zadluzenia, to nie tylko mechaniczna splata
zobowigzan, lecz takze moment, w ktorym gospodarka uczy sie na bledach albo, przeciwnie,
aktywnie je wypiera, aby moc powtorzyc te same schematy w przyszlosci. Jest to czas zbiorowej

refleksji lub zbiorowej amnezji.

Po systemowych kryzysach bankowych produkt krajowy brutto spada przecietnie o kilka, czasem
kilkanascie procent, a bezrobocie ro$nie i utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie przez wiele lat.
Narzedzia polityki makroekonomicznej zostaja zuzyte w pierwszych, goraczkowych latach walki z
recesja. To jest bezpo$redni, brutalnie policzalny wymiar nastepstw. Istnieje jednak takze wymiar
instytucjonalny i kulturowy: nowelizacje prawa bankowego, podwyzszenie wymogow kapitalowych,
wprowadzenie instrumentéw makroostrozno$ciowych, a wiec narzedzi majacych zapobiegac
narastaniu ryzyka w calym systemie finansowym, oraz fundamentalna zmiana spotecznego klimatu

wobec dlugu i ryzyka.

W Japonii po peknieciu banki nastgpil dlugotrwaly stan rownowagi deflacyjnej. Banki, ktore nie
zostaly zrestrukturyzowane, dzialaly jako instytucje typu zombie, a firmy, ktére te banki
utrzymywaly przy zyciu, nie inwestowaly w innowacje. Spoleczenstwo, przez dekady
do$wiadczajace stagnacji plac i spadku cen nominalnych, wyksztalcitlo gleboko konserwatywne

nawyki finansowe. Niewypowiedziang lekcja stalo sie przekonanie, ze zbyt szybkie uzycie srodkow




publicznych do ratowania sektora prywatnego jest politycznie toksyczne, totez nalezy zwlekaé. Ta

zwloka stworzyla jednak nowa, dlugotrwala postaé kryzysu.

W Azji po kryzysie lat dziewietdziesigtych wyciggnieto wnioski niemal przeciwstawne. Kraje
regionu nauczyly sie, ze $miertelnym zagrozeniem jest zadluzenie walutowe, szczegdlnie
krotkoterminowe, oraz zalezno$¢ od kapryS$nego, goracego pieniadza portfelowego. Odpowiedzia
bylo metodyczne gromadzenie ogromnych rezerw walutowych oraz znacznie ostrozniejsza
liberalizacja rachunku kapitalowego. Nastepstwa mialy tu forme gwaltownego spadku, lecz po nim
nastgpilo relatywnie szybkie odbicie, a przede wszystkim gleboka zmiana paradygmatu zarzadzania

miedzynarodowa plynnoscia.

Globalny kryzys finansowy doprowadzil do wzmocnienia regulacji, wprowadzenia wyzszych
wymogdw kapitalowych, testow warunkoéw skrajnych oraz nowych instrumentéw uporzadkowanej
likwidacji. Kluczowa stala sie zamiana modelu bail-out, w ktérym straty pokrywa podatnik, na bail-
in, gdzie ponoszg je wierzyciele banku, a takze wieksza uwaga na tak zwana bankowo$¢ cienia, czyli
sektor instytucji finansowych dzialajacych poza tradycyjnym nadzorem. Kryzys covidowy dotozyl
do tego kolejny element: przekonanie, ze w sytuacjach skrajnych koordynacja polityki fiskalnej i
monetarnej musi by¢ blizsza, niz wynikaloby to z kanonu niezalezno$ci banku centralnego, przy
jednoczesnym zachowaniu ram zapobiegajacych trwalemu podporzadkowaniu polityki pienieznej

celom fiskalnym.

W tym miejscu odslania sie pierwsza powazna aporia: im skuteczniejsza jest reakcja w fazie
kryzysu, tym bardziej rosnie sklonno$¢ do ryzyka w nastepnej fazie euforii. Rynki zaczynaja
zakladac, ze panstwo zawsze wkroczy w odpowiednim momencie, co w literaturze okresla sie

mianem pokusy naduzycia, wzmocnionej przez istnienie swoistej ratunkowej siatki bezpieczenstwa.

Banka dot-com vs. 2008: od akcji do hipotek

W tym analitycznym pejzazu Yueh rekonstruuje historie kolejnych krachow jako wariantow tej
samej, niepokojaco powtarzalnej struktury. Wielki krach z 1929 roku jawi sie tu jako prototyp,
matryca katastrofy: euforia napedzana technologicznym optymizmem, wiarygodno$¢ systemu
podkopana przez opieszala i bledna polityke Fedu, a wreszcie nastepstwa w postaci glebokiej

deflacji dtugu. To archetyp, do ktorego historia bedzie wraca¢ w réznych kostiumach.

Kolejne dekady dostarczaja fascynujacych mutacji tego wzorca. Kryzys walutowy Ameryki
Lacinskiej lat osiemdziesiatych to przyklad pierwszej generacji kryzysow, gdzie panstwa desperacko

bronia sztywnych kursow walutowych, maskujac chroniczne deficyty i wysoka inflacje, a cala




operacja finansowana jest przez goracy pieniadz, czyli kapital spekulacyjny naplywajacy z
zagranicy. Z kolei kryzys mechanizmu kursowego ERM z funtem w roli gléwnej to przypadek
niemal z podrecznika logiki: spekulacja trafnie odczytuje brak politycznej determinacji do obrony
kursu, co sprawia, ze sam atak staje sie samospelniajaca sie przepowiednia. Kryzys azjatycki to juz
trzecia generacja, wzbogacona o niedopasowanie terminéw zapadalno$ci aktywow i pasywow oraz

potezny efekt zarazenia.

Inna $ciezke destrukeji wytyczaja kryzysy bankowe i nieruchomosciowe, takie jak amerykanski
kryzys kas oszczednoSciowo-pozyczkowych czy japonski krach na rynku nieruchomosci. Pokazuja
one, ze polaczenie nieruchomosci z lewarowanymi bilansami bankéw tworzy szczegoblnie toksyczne
sprzezenie zwrotne. Spadek wartosci zabezpieczen kredytow prowadzi bowiem do erozji kapitatu

instytucji finansowych, co zmusza je do dalszej wyprzedazy aktywow i napedza spirale spadkow.

Banka internetowa stanowi dla Yueh przypadek szczegélny, w ktorym euforia dotyczyla glownie
rynku akcji, pozostawiajac system bankowy wzglednie stabilnym. W efekcie jej pekniecie mialo
bardziej charakter schumpeterowskiej tworczej destrukeji niz systemowego zalamania. Zniknely
setki firm bez realnego modelu biznesowego, lecz przetrwaly te, ktore polaczyly innowacje z

dyscypling kosztows, jak Amazon.

Globalny kryzys finansowy z 2008 roku byl przerazajaca amplifikacja wszystkich poprzednich
doswiadczen. Euforia na rynku nieruchomosci, sekurytyzacja, a wiec proces zamiany kredytow w
zbywalne papiery warto$ciowe, potezna dzwignia w bankowoSci cienia oraz globalna transmisja
ryzyka przez instrumenty pochodne stworzyly sytuacje, w ktorej upadek jednego kluczowego
gracza, Lehman Brothers, zamrozil caly system. Odpowiedz w postaci programoéow ratunkowych i
luzowania ilo$ciowego zapobiegla powtorce Wielkiego Kryzysu, ale pozostawila po sobie swoisty

dhug technologiczny: trwate uzaleznienie rynkéw od niskich stép i nadmiaru plynnosci.

Kryzys strefy euro po 2010 roku obnazyt z kolei fundamentalna slabo$¢ projektu politycznego,
ktory polaczyl wspdlng walute z rozproszona odpowiedzialno$cia fiskalng i krajowym nadzorem
bankowym. Euforia taniego kredytu po wejsSciu do unii walutowej brutalnie zderzyla sie z utrata
wiarygodno$ci dlugu panstwowego, ujawniajac petle zaglady, w ktorej rzady i banki wzajemnie

ciggnely sie na dno.

Na tym tle krach covidowy jawi sie jako zjawisko osobne. Nie poprzedzala go klasyczna euforia
finansowa, lecz by¢ moze co$, co mozna nazwac euforig antropologiczng — przekonanie, ze globalna

gospodarka jest w stanie absorbowac¢ szoki bez zatrzymywania fizycznej




Izrael i Francja: innowacje kontra etatyzm

Zestawienie tej typologii z porownaniem Izraela i Francji odslania fascynujaca matryce, w ktorej te
same fazy kryzysu rozgrywaja sie w radykalnie odmiennych konfiguracjach instytucjonalnych i
kulturowych. Izrael stanowi przyklad gospodarki, w ktorej sektor wysokich technologii, organicznie
powiazany z systemem bezpieczenstwa i kulturg przedsiebiorczosci, stat sie glownym motorem
wzrostu. Rozbudowany ekosystem venture capital, stymulowany od lat dziewiec¢dziesigtych przy
aktywnej roli panstwa, stworzyl strukture, w ktorej euforia ma charakter rozproszony,
mikroekonomiczny — pulsuje w niezliczonych start-upach i funduszach. Jej nieuchronne
nastepstwa sg amortyzowane przez mechanizmy prywatnego kapitatu i globalna sie¢ inwestorow.
Badania izraelskiego cudu innowacji podkres$laja, ze panstwo odegralo role katalizatora, budujac
infrastrukture i wspoHinansujac pierwsze fundusze, po czym Swiadomie przekazalo inicjatywe

sektorowi prywatnemu, zachowujac jednak kluczowa role w finansowaniu badan i rozwoju.

W takim kontekscie faza wiarygodnos$ci nabiera podwojnego znaczenia. Dotyczy ona, po pierwsze,
stabilnoSci makroekonomicznej panstwa, ktéore permanentnie funkcjonuje w warunkach
zagrozenia. Po drugie, odnosi sie do wiarygodno$ci instytucji wspierajacych innowacje w oczach
zagranicznego kapitalu. Izraelskie firmy technologiczne, dzialajace w Dolinie Krzemowej, Europie
czy Azji, eksportuja bowiem specyficzny model korporacyjny: wysoki stopien decentralizacji,
krotkie lancuchy decyzyjne, prymat nieformalnych sieci i wbudowang gotowo$¢ do ryzyka. To
sprawia, ze w fazach euforii sa one nadreprezentowane w sektorach najbardziej spekulacyjnych, ale

jednoczes$nie wykazuja niezwykla elastyczno$¢ w adaptacji do warunkéw po krachu.

Francja z kolei reprezentuje model, ktory literatura okresla mianem kapitalizmu panstwowego.
Panstwo pelni tu historyczng funkcje architekta tadu gospodarczego, zar6wno poprzez wlasno$¢ w
strategicznych przedsiebiorstwach, jak i przez regulacje, planowanie indykatywne oraz rekrutacje
elit z korpusu wyzszych urzednikéw i absolwentow wielkich szkél. W takim systemie euforia
finansowa jest czeSciowo filtrowana przez potezne banki krajowe i mechanizmy negocjacji
spolecznych, lecz bywa tez paradoksalnie wzmacniana przez przekonanie, ze panstwo zawsze
bedzie ostatecznym gwarantem stabilnoSci. Francuskie grupy kapitalowe niosa ze soba model
laczacy hierarchiczng strukture z silnym zakorzenieniem w panstwowej kulturze administracyjne;j.
W rezultacie na kryzysy reaguja inaczej niz zwinne, sieciowe organizacje izraelskie: wolniej, ale z
wieksza sklonnoscia do szukania oparcia w instytucjach publicznych i ponadnarodowych, zwlaszcza

w Unii Europejskie;j.

Konfrontacja tych dwoch modeli prowadzi do prowokacyjnego pytania. Czy gospodarka izraelska,

zanurzona w kulturze wysokiego ryzyka i szybkiego reagowania, nie jest strukturalnie lepiej




przygotowana do cykli euforii i krachu, poniewaz na poziomie mikro zaklada mozliwo$¢ upadku,
zwrotu strategicznego czy przejecia jako naturalny element gry? I odwrotnie: czy gospodarka
francuska, oparta na dlugowiecznych konglomeratach i rozbudowanym panstwie opiekunczym, nie
jest bardziej wrazliwa na wstrzasy wymagajace niekonwencjonalnej zmiany, gdyz jej

instytucjonalna pamie¢ jest nierozerwalnie zwigzana z cigglo$cia i stabilno$cig?

Aby uchwyci¢ logiczny szkielet tej dynamiki, zaproponujmy male éwiczenie z rachunku zdan, ktore
pozwoli sprawdzi¢ rozumienie argumentacji Yueh na poziomie formalnym. Niech P oznacza zdanie:

»w fazie euforii system finansowy generuje nadmierne zadluzenie”. Niech Q oznacza: ,w fazie

Euforia konwergenciji: polska pogon za Zachodem

Polska nie wziela udzialu w spektaklu klasycznej banki internetowej z konca lat
dziewietdziesiatych. Rynek kapitalowy w powijakach, marginalna rola warszawskiej gieldy i
opdzniona cyfryzacja gospodarki skutecznie uchronily nas przed goraczka dotcomdéw, w ktorej
spoltki bez grama zysku osiagaly astronomiczne wyceny. Zamiast tego dos§wiadczyliémy innej euforii
— euforii konwergencji. Swiadomoéé ,powrotu na Zachdéd”, akcesja do Unii Europejskiej,
perspektywa szybkiego nadrabiania dystansu dochodowego oraz masowy naplyw funduszy
strukturalnych wytworzyly spoleczne i polityczne przekonanie, ze wzrost jest niemal

automatycznym skutkiem samej przynalezno$ci instytucjonalne;.

Ta abstrakcyjna wiara szybko znalazla swoje materialne wcielenie w boomie kredytowym,
zwlaszcza w segmencie hipotek, z kredytami frankowymi na czele. U jego podstaw lezalo
niewzruszone zalozenie, ze dekady nieprzerwanego wzrostu realnych dochodoéw, stabilnoSci
kursowej i aprecjacji cen nieruchomosci sa scenariuszem bazowym. W tym sensie polski epizod
frankowy nalezy postrzega¢ jako lokalny wariant globalnej euforii nieruchomo$ciowej, ktéra
poprzedzita kryzys 2008 roku, choé¢ skala zjawiska i stopien jego sekurytyzacji byly
nieporé6wnywalnie mniejsze niz w USA. Symptom pozostaje jednak ten sam: subiektywne
przeswiadczenie, ze ryzyko kursowe jest bledem w zalozeniach, iluzjg, ktéra przyszly wzrost

dochod6éw i makroekonomiczna stabilno$¢ po prostu wymaza z r6wnania.

W wymiarze makroekonomicznym euforia konwergencji sprzegla sie z narracja o polskiej
wyjatkowoéci. Okreslenia takie jak ,zielona wyspa” nie byly jedynie zrecznym sloganem
politycznym, lecz staly sie elementem przedrefleksyjnego tla, za pomoca ktorego spoleczenstwo i
elity oswajaly fenomen trwatego wzrostu. Charakter tej euforii byl wiec nie tyle spekulacyjny, ile
antropologiczny. Po dekadach niedoboru i niepewno$ci tozsamoS$ciowej pojawilo sie potezne

roszczenie do normalno$ci, ktére z latwoscig przeobrazilo sie w pewnos¢, ze ,tym razem jest




inaczej”. Geopolityczna kotwica w Unii i staly doplyw kapitalu zdawaly sie zwalnia¢ z obowigzku

chlodnej analizy fundamentow.

Popyt wewnetrzny chroni Polske przed recesjq

Globalny kryzys finansowy z lat 2007-2009 uderza w Polske z opdZznieniem i oslabiona sila. Jego
kanaly transmisyjne biegna glownie przez handel zagraniczny; spowolnienie u kluczowych
partnero6w owocuje nizszym, lecz wcigz dodatnim wzrostem PKB. W rezultacie Polska w 2009 roku
pozostaje jedynym panstwem Unii Europejskiej, ktére unika recesji, notujac wzrost na poziomie
2,6 procenta, podczas gdy wiekszo$¢ unijnych gospodarek pograza sie w glebokim spadku.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i analitycy interpretuja te zaskakujaca odporno$c¢ jako
wypadkowa kilku czynnikéw: elastycznego kursu walutowego, relatywnie niskiej ekspozycji na
toksyczne instrumenty finansowe, zdrowej struktury popytu krajowego oraz konserwatywnie

uregulowanego sektora bankowego.

Z perspektywy teorii Yueh ten epizod stanowi niemal podrecznikowy przyklad funkcjonowania fazy
wiarygodnos$ci. Instytucje panstwa, z Narodowym Bankiem Polskim i Komisja Nadzoru
Finansowego na czele, dzialaja w sposob pozbawiony zbednej widowiskowosci, lecz fundamentalnie
stabilny. Brak agresywnej deregulacji sektora finansowego w latach prosperity oznaczal, ze
niepotrzebna byla desperacka reregulacja w ogniu kryzysu. Plynny kurs zlotego, cho¢ kosztem
silnych wahan, absorbowal cze$¢ zewnetrznego szoku, a brak czlonkostwa w strefie euro
paradoksalnie zapewnil wieksza przestrzen manewru. Wiarygodno$¢ polskiej polityki pienieznej,
budowana mozolnie od lat dziewiecdziesigtych, okazala sie wystarczajaco silnym kapitalem, by
rynki nie zakwestionowaly zdolnosSci panstwa do utrzymania stabilno$ci w epicentrum globalnego

chaosu.

Paradoks polega jednak na tym, ze ten sam sukces staje sie paliwem dla nowej euforii. Narracja o
»zielonej wyspie” rodzi niebezpieczne przekonanie, ze polski model rozwoju zyskal niemal
catkowita odporno$¢ na globalne cykle koniunkturalne. To, co w kategoriach Yueh byto udanym
testem wiarygodno$ci, w praktyce generuje efekt uboczny: systematyczng nadprodukcje
optymizmu. Skutkuje to bagatelizowaniem ryzyk systemowych, takich jak rosngce zadluzenie
prywatne, strukturalne zaniedbania w infrastrukturze i demografii, a takze przyszle wstrzasy
zewnetrzne, ktorych zrédlem nie beda juz finansowe innowacje, lecz geopolityka i transformacja

energetyczna.
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Pandemia COVID-19 testuje wiarygodnos¢ NBP

Pandemia COVID-19 brutalnie przerywa wieloletni cykl stabilnego wzrostu, po raz pierwszy od
czasOw transformacji ustrojowej prowadzac do realnego spadku PKB. W dwa tysigce dwudziestym
roku kurczy sie on o okolo dwa i dwie dziesiate do dwoch i oSmiu dziesigtych procenta.
Jednocze$nie, niemal wbrew logice recesji, uruchamia sie mechanizm opisany przez Yueh: faza
budowania wiarygodnoSci przebiega szybciej i na bezprecedensowa skale. Panstwo wdraza
programy tarcz antykryzysowych, doptat do wynagrodzen i gwarancji kredytowych, a Narodowy
Bank Polski po raz pierwszy w historii siega po quasi-luzowanie ilo$ciowe, czyli skup obligacji
skarbowych z rynku w celu zwiekszenia plynnosci. Polska wpisuje sie tym samym w globalny
scenariusz ,zrobimy wszystko, co konieczne”, ktory Yueh interpretuje jako instytucjonalna lekcje

odrobiona po kryzysach lat trzydziestych i dwa tysigce 6smego roku.

W tym globalnym wzorcu pojawia sie jednak specyficznie polska anomalia. O ile bowiem dzialania
fiskalne i kredytowe faktycznie stabilizuja rynek pracy i chronia firmy przed falg bankructw, o tyle
komunikacja banku centralnego w kwestii inflacji staje sie ogniskiem fundamentalnego sporu o
wiarygodno$¢. Wyrazny wzrost cen, poczatkowo lekcewazony jako zjawisko przejéciowe, przeradza
sie w dwucyfrowa inflacje, ktora w dwa tysiace dwudziestym drugim roku siega blisko czternastu i
pol procenta. Retoryka bagatelizujaca zagrozenie, w polgczeniu z relatywnie p6zng i rozlozona w
czasie Sciezka podwyzek stop procentowych, prowadzi do kryzysu percepcyjnego. Maleje wiara w

to, ze cel inflacyjny jest czyms$ wiecej niz tylko retoryczna deklaracja.

Z perspektywy Yueh mamy do czynienia z klasycznym testem wiarygodnosci, tym razem jednak
jego przedmiotem nie jest zdolno$¢ panstwa do dokapitalizowania bankéw, lecz zdolno$¢é banku
centralnego do obrony warto$ci pienigdza. Nastepstwa sg wielorakie i ukladaja sie w logiczny ciag:
realny spadek dochodéw gospodarstw domowych, przebudowa struktur zadluzenia oraz cicha
redystrybucja majatku na korzy$¢ posiadaczy aktywow materialnych. Dochodzi do tego trudna do
odwrocenia erozja zaufania do nominalnych kotwic polityki pienieznej. Mozna zaryzykowaé teze, ze
Polska wchodzi w faze nastepstw, ktorej glbwnym mechanizmem staje sie oddluzanie przez inflacje,
a nie przez deflacje czy recesje. Spoleczne koszty tego procesu s3a przy tym rozlozone
nierownomiernie, uderzajac najmocniej w tych, ktéorzy w fazie euforii nie zdazyli zabezpieczyé¢

swojego kapitalu w aktywach realnych.

Petla zagtady: banki i dlugi panstw strefy euro

|assistant|
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Ryzyka fiskalne: wzrost wydatkéw sztywnych

Dane na lata 2023-2025 maluja obraz gospodarki, ktéora po gwaltownym odbiciu w 2021 roku
weszla w faze wyraznego spowolnienia. Wzrost w roku 2023 byl niemal zerowy, by nastepnie
powrdcic¢ do tempa okolo 2,9 % w 2024 i 3,8 % w pierwszym kwartale 2025 roku. Inflacja, cho¢
maleje, pozostawia po sobie wysoki poziom cen, a wskaznik CPI wciaz ro$nie, co oznacza, ze realne
dochody gospodarstw domowych jedynie powoli odrabiaja straty. ROwnoczesnie sektor finansow
publicznych wchodzi w okres napieé¢: wysokie wydatki socjalne, gwaltownie rosnace naklady na
obronno$¢ oraz koszty obstugi dlugu pchaja deficyt powyzej unijnego limitu 3 %. Agencje ratingowe
juz sygnalizuja ryzyko, grozac obnizeniem perspektywy Polski z powodu braku klarownej $ciezki

konsolidacji fiskalne;j.

Z tym obrazem kontrastuje narracja sukcesu, osnuta wokél $rodkéw z unijnego Funduszu
Odbudowy. Polska ma do dyspozycji okolo 255 miliardow zlotych w grantach i preferencyjnych
pozyczkach, z czego znaczna cze$¢ juz zakontraktowano w projektach modernizacyjnych. Z jednej
strony zwieksza to potencjal wzrostu i poprawia krétkookresowa dynamike inwestycji, z drugiej
jednak rodzi ryzyko nowej euforii: iluzji, ze kazda nier6wnowage i strukturalng slabo$¢ da sie

przykry¢ unijnymi transferami. To niebezpieczna wiara w finansowe perpetuum mobile.

Jesli nalozy¢ na ten obraz filtr Yueh, otrzymujemy kompozycje pelng dwuznaczno$ci. W wymiarze
realnym Polska wciaz znajduje sie w fazie nastepstw poprzednich wstrzaséw: odbudowuje bilanse
po szoku covidowym, adaptuje sie do wyzszych kosztow energii i finansuje nadzwyczajne wydatki
obronne w cieniu wojny. W wymiarze fiskalnym zbliza sie jednak do krawedzi fazy wiarygodnosci.
Napiecia polityczne, spor o ksztalt systemu podatkowego i nieche¢ do niepopularnych reform
stwarzaja ryzyko utraty zaufania rynkéw do stabilnosci dlugu publicznego. Sama grozba obnizenia
perspektywy ratingowej jest w logice Yueh sygnalem ostrzegawczym, ktory poprzedza bardziej

dramatyczne epizody.

Uzyjmy prostej zagadki z rachunku zdan jako intelektualnego skalpela, by precyzyjniej okresli¢, w
ktorej fazie cyklu Yueh Polska sie znajduje. Niech p oznacza zdanie: ,Gospodarka jest w fazie
euforii”, q to: ,Instytucje panstwa sg postrzegane jako wiarygodne”, a r to: ,,Nastepstwa kryzysow
sa lagodne i nie naruszaja dlugofalowej $ciezki wzrostu”. Przyjmijmy dwa zalozenia wynikajace z
modelu Yueh. Po pierwsze, euforia polaczona z brakiem wiarygodnosci musi prowadzi¢ do ciezkich
nastepstw, co formalnie zapisujemy jako implikacje: (p A ~q) = -r. Po drugie, jesli nastepstwa sa

lagodne, to znaczy, ze albo nie bylo euforii, albo instytucje byly wiarygodne: r = (-p V q).

Zadajmy teraz pytanie diagnostyczne. Obserwujemy sytuacje, w ktérej nastepstwa kryzysow sa

umiarkowanie bolesne, lecz nie katastrofalne, czyli r jest ,w przyblizeniu” prawdziwe. Jednoczesnie
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widzimy erozje wiarygodnosci instytucji i napiecia fiskalne, co sugeruje, ze q jest co najwyzej
czeSciowo spehlione. Czy w takich warunkach racjonalne jest twierdzenie, ze znajdujemy sie

gleboko w fazie euforii, czyli ze p jest prawdziwe? Jezeli potraktujemy r jako prawdziwe, to zgodnie

Ratowanie rynkow generuje ryzyko kolejnej banki

Tu wlasnie odslania sie pierwsza, fundamentalna aporia calego cyklu: im sprawniej panstwo gasi
pozar w fazie wiarygodnosci, tym chetniej wszyscy zaczynaja bawi¢ sie zapatkami w kolejnej
rundzie euforii. Rynki, oswajajac sie z interwencja, zaczynaja traktowac ja jako pewnik. W ten
sposob rodzi sie zjawisko znane w literaturze jako pokusa naduzycia, napedzane wiarg w istnienie

panstwowej siatki bezpieczenstwa, ktora zawsze zlapie spadajacych.

Na tym tle Linda Yueh maluje fascynujaca panorame kolejnych krachéw, ukazujac je jako wariacje
na ten sam, niepokojaco powtarzalny temat. Wielki Kryzys z 1929 roku staje sie prototypem:
euforia napedzana technologicznym optymizmem zderzyla sie z niewiarygodna, bo spézniong i
bledna, reakcja Fed, co pchnelo gospodarke w otchlan deflacji dlugu. Kryzysy walutowe Ameryki
Lacinskiej z lat 80. to z kolei podrecznikowy przyklad panstw, ktdore prébuja zaklinaé rzeczywisto$e,
utrzymujac sztywne kursy walut przy chronicznych deficytach, finansujac te iluzje goracym,
spekulacyjnym kapitalem z zagranicy. Atak na funta w ramach mechanizmu ERM pokazal, ze
spekulacja potrafi bezbtednie wyczué¢ brak politycznej determinacji, stajac sie samospelniajaca sie
przepowiednig. Kryzys azjatycki byl juz wariantem trzeciej generacji, gdzie do gry weszlo

niedopasowanie terminéw zapadalno$ci i potezny efekt zarazania.

Amerykanski kryzys kas oszczedno$ciowo-pozyczkowych oraz japonski krach na rynku
nieruchomosci dowiodly, ze mariaz sektora bankowego z rynkiem nieruchomosci jest mieszanka
wybuchowa. Gdy peka banka, spadajaca warto$¢ zabezpieczen kredytéw natychmiast eroduje
kapitat instytucji finansowych, tworzac bledne koto, z ktorego niezwykle trudno sie wyrwaé. Banka
internetowa z przelomu wiekow stanowi dla Yueh przypadek szczegblny. Euforia dotyczyla gtownie
rynku akcji, a system bankowy pozostal na uboczu, dzieki czemu krach przybral forme
schumpeterowskiej tworczej destrukeji, a nie systemowego zalamania. Z rynku zniknely setki firm
bez realnego modelu biznesowego, ale przetrwali ci, ktorzy — jak Amazon — polaczyli innowacje z

zelazng dyscypling kosztowa.

Globalny kryzys finansowy z 2008 roku byl synteza i amplifikacja wszystkich tych do$wiadczen.
Euforia na rynku nieruchomosci, sekurytyzacja, czyli proces zamiany kredytoéw w zbywalne papiery
warto$ciowe, potezna dzwignia finansowa w bankowosci cienia oraz globalna sie¢ instrumentéow

pochodnych stworzyly system, w ktérym upadek jednego kluczowego gracza, Lehman Brothers,
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zamrozil krwiobieg $wiatowych finanséw. Wiarygodno$¢ instytucji zostala poddana proébie
ostatecznej. OdpowiedZ w postaci programu TARP i skoordynowanego luzowania ilo$ciowego
zapobiegla powtorce z lat 30., ale pozostawila po sobie toksyczny spadek: rynki uzaleznione od

kroplowki taniego pieniadza.

Kryzys strefy euro, ktory wybuchl niedlugo potem, obnazyl konstrukcyjna wade calego projektu:
wspoOlng walute polaczono z rozproszong polityka fiskalng i krajowym nadzorem bankowym.
Euforia taniego kredytu, ktéra zalala peryferia po wejsciu do Unii, zderzyla sie z brutalng utrata
wiarygodnosci dlugu publicznego, ujawniajac petle zaglady, w ktorej rzady i krajowe banki ciagnely

sie wzajemnie na dno. Na tym tle kr

Japonia: lekcja walki z dlugotrwatg stagnacja

Po peknieciu banki spekulacyjnej Japonia weszla w stan dlugotrwalej hibernacji, zamrozona w
osobliwej réwnowadze deflacyjnej. Niezrestrukturyzowane banki staly sie instytucjami zombie,
podtrzymujacymi krazenie w roéwnie martwych firmach, ktore utracily zdolno$¢ do inwestowania w
innowacje. Spoteczenstwo, przez dekady dos$wiadczajace stagnacji plac i spadku cen, przyswoilo
sobie logike finansowego konserwatyzmu. U podstaw tej inercji lezal niewypowiedziany aksjomat
polityczny: natychmiastowe ratowanie sektora prywatnego publicznymi pieniedzmi jest zbyt
toksyczne, totez nalezy zwleka¢. Ta $wiadoma prokrastynacja, majaca uchroni¢ przed

krotkotrwalym wstrzasem, zrodzila jednak nowa, chroniczng forme kryzysu.

Doswiadczenie azjatyckie po kryzysie z lat dziewieédziesiatych stanowi niemal lustrzang antyteze.
Tamtejsze kraje wyciagnely z bolesnej lekcji jednoznaczny wniosek: $§miertelnym zagrozeniem jest
zadluzenie w obcej walucie, zwlaszcza krotkoterminowe, oraz uzaleznienie od kapry$nych
przeplywoéw goracego pieniadza. Odpowiedzig stalo sie metodyczne budowanie fortec z rezerw
walutowych i znacznie ostrozniejsza liberalizacja rachunku kapitalowego. Skutki tej strategii mialy
forme gwaltownego, lecz krétkiego zalamania, po ktérym nastapilo szybkie odbicie. Co jednak

wazniejsze, dokonala sie fundamentalna zmiana paradygmatu w zarzadzaniu miedzynarodowa

plynnoscia.

Elastyczny kurs walutowy amortyzuje szoki

Analiza polskiej gospodarki po 2008 roku koncentruje sie wokot trzech osi narracyjnych. Pierwsza
podkresla role konserwatywnych regulacji bankowych i elastycznego kursu walutowego jako

kluczowych amortyzatoréw, ktére pozwolily unikngé recesji w epicentrum globalnego kryzysu.
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Druga oS, skupiona na relacjach ze strefa euro, wskazuje na osobliwy model, ktéry mozna nazwac
peryferyjng centralnoScig: glebokie powigzania handlowe i inwestycyjne sprawiaja, ze szoki z
eurolandu sa odczuwalne, lecz transmitowane glownie kanalem handlowym i nastrojow
rynkowych, omijajac twarde mechanizmy monetarne. Wreszcie trzeci watek, coraz wyrazniejszy po
pandemii, dotyczy inflacji i wyzwan dla polityki pienieznej w gospodarce, ktorej struktura

kredytowa i poziom zadluzenia wymykaja sie klasycznym modelom zachodnim.

W tym krajobrazie rekonstrukcja Yueh wpisuje sie trafnie, bowiem jej nacisk na wiarygodno$¢
instytucji jako czynnik roéznicujacy glebokosé kryzysu rezonuje z diagnozami MFW czy OECD.
Traktuja one Polske jako warunkowa ,historie sukcesu”, ktorej trwalo$¢ zalezy od utrzymania
dyscypliny fiskalnej i jako$ci instytucjonalnej. Jednoczesnie polski przypadek zmusza do rewizji
prostych analogii. Brak spektakularnego krachu na rynku nieruchomosci, marginalna rola
bankowosci cienia i nieobecno$é wlasnego kryzysu zadluzeniowego w stylu greckim sprawiaja, ze
sekwencja Yueh nie realizuje sie tu jako widowiskowa katastrofa. Jest to raczej seria cichych
przesunie¢ napiecia miedzy sfera fiskalna, pieniezng i spoleczng — dramat rozgrywajacy sie pod

powierzchnig, a nie na afiszu.

Globalny system finansowy: era permanentnych
szokéw

Globalny kapital, zwlaszcza w swojej korporacyjnej, transnarodowej formie, porzucit iluzje, ze
kryzysy finansowe sa anomalig. Zamiast jednorazowych trzesien ziemi, postrzega je dzi§ jako
regularne punkty w cyklu — co$ na ksztalt sezonowych huraganow, ktorych nadejsécie jest nie tyle

kwestia ,,czy”, ile ,kiedy”. Ta zmiana perspektywy wymusza fundamentalng rewizje strategii.

W analitycznym dyskursie krystalizuje sie konsensus co do natury przyszlych zagrozen, ktore
najpewniej wynikng z nalozenia sie kilku proceséw. Po pierwsze, z trwalego i wysokiego poziomu
zadluzenia, tak publicznego, jak i prywatnego, ktory drastycznie ogranicza przestrzen dla klasycznej
polityki antykryzysowej. Po drugie, z rosngcej roli Chin jako globalnego mocarstwa, obcigzonego
gigantyczng banka na rynku nieruchomosci oraz rozbudowanym systemem bankowoSci cienia, czyli
sektorem instytucji finansowych dzialajacych poza tradycyjnym nadzorem. Wreszcie, z ryzyk
zwigzanych z transformacja energetyczng, gdzie zielone finansowanie moze nieumyslnie stworzyé¢

nowe banki aktywéw opartych na polityce klimatyczne;j.

Ta nowa Swiadomo$¢ ryzyka przeklada sie na konkretne strategie. Izraelskie firmy technologiczne

projektuja modele biznesowe przy zalozeniu, ze zrodla finansowania moga wyschna¢ niemal z dnia
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na dzien, totez priorytetem staje sie szybkie osiggniecie dodatnich przeplywéw pienieznych lub
dywersyfikacja geograficzna. Z kolei francuskie grupy kapitalowe testuja swojg odporno$c za
pomoca scenariuszy stresowych, w ktorych kryzys finansowy, przerwy w lancuchach dostaw i

napiecia geopolityczne nie nastepuja po sobie, lecz uderzaja jednoczeénie.

Prognoza, ktéra mozna by sformulowaé w duchu profetycznej racjonalno$ci, jest zatem
nieublagana. Dopdki globalny system finansowy bedzie opieral sie na prywatnej kreacji kredytu,
sekurytyzacji ryzyka — czyli pakietowaniu i odsprzedazy dlugéw — oraz swobodnym przeplywie
kapitatu, faza euforii bedzie powraca¢. By¢ moze w zmodyfikowanej formie, lecz nie zniknie.
Wiarygodnos¢ instytucji bedzie testowana nie raz na pokolenie, lecz raz na dekade. A nastepstwa
beda tym bardziej niszczace, im dluzej polityka gospodarcza pozostanie zakladnikiem

krotkoterminowego horyzontu wyborezego.

W tej perspektywie roztropno$¢ nie polega na utopijnej probie calkowitego wyeliminowania
kryzysow, lecz na inteligentnym przeprojektowaniu instytucji. Chodzi o to, by faza euforii byla
mniej sprzezona z dzwignia finansowa bankow i dlugiem hipotecznym; by faza wiarygodnosci byta
glebiej zakorzeniona w demokratycznym mandacie; i wreszcie, by faza nastepstw okazala sie mniej

dysfunkcjonalna dla sp6jnosci spoteczne;.

Wiarygodnos¢é normatywna buduje zaufanie do rynku

W tym miejscu warto pozwoli¢ sobie na kontrolowana herezje wobec tezy Lindy Yueh, jakoby
kluczem do ograniczenia destrukcyjnych skutkow kryzysow byly przede wszystkim szybkosé i
wiarygodno$¢ instytucjonalnej reakeji. Na poziomie krotkookresowym jest to teza w duzej mierze
stuszna. Bez blyskawicznej interwencji Wielki Kryzys moglby sie powtorzy¢ po roku 2008, a
pandemia doprowadzilaby do fali bankructw i masowego bezrobocia. Jednak nadmierne skupienie
na technicznej sprawnos$ci gaszenia pozaroéw grozi niedocenieniem pytania o fundamentalna

reforme podpalonej struktury.

Mozna bowiem zapytaé, czy seria coraz bardziej wyrafinowanych interwencji monetarnych i
fiskalnych nie prowadzi do permanentnego stanu wyjatkowego. W takim stanie rynki ucza sie, ze
nadmierna euforia zostanie by¢ moze ukarana, ale nigdy w stopniu, ktory zniechecilby do
powtorzenia tego samego schematu. Juz Hyman Minsky, ekonomista badajacy niestabilno$c
finansowa, wskazywal, ze stabilizacja paradoksalnie rodzi niestabilnoé¢, poniewaz dlugie okresy
spokoju zachecaja do podnoszenia dzwigni finansowej i podejmowania coraz wiekszego ryzyka.

Kazdy kolejny ratunek tylko wzmacnia ten cykl.
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Polemika z Yueh, ktora wciaz pozostaje w granicach szacunku dla jej historycznej rekonstruke;ji,
moglaby zatem p6j$¢ w innym kierunku. Nie wystarczy mys$le¢ o wiarygodno$ci jako o technicznej
zdolno$ci do dzialania w kryzysie. Potrzebna jest takze wiarygodno$¢ normatywna, czyli glebokie
przekonanie obywateli, ze koszty i korzysci plynace z systemu finansowego sa rozdzielane w sposob,
ktéry mozna uzasadnié w jezyku sprawiedliwoéci. Bez tego kazdy kolejny pakiet ratunkowy bedzie
nieuchronnie postrzegany jako transfer od wielu do nielicznych, co w dluzszej perspektywie

podkopie zaufanie nie tylko do instytucji, ale do samej zasady gospodarki rynkowe;.

Przyklady Francji i Izraela sa tu ponownie pouczajace, dzialajac niczym narracyjne archetypy
roznych modeli kapitalizmu. Francuski model inkluzywny, oferujacy rozbudowana ochrone
socjalng kosztem dynamiki i wysokich obciazen, ilustruje odwieczne napiecie miedzy stabilno$cia a
wzrostem. Z kolei model izraelski, generujacy ogromne nieréwno$ci miedzy sektorem wysokich
technologii a reszta gospodarki, wystawia na probe zdolno$¢ systemu politycznego do utrzymania
spojnosci spolecznej w obliczu zewnetrznych szokow. Prawdziwie radykalna refleksja nad natura
kryzysow musialaby zatem polaczy¢ analize wiarygodnoSci technicznej z analiza legitymizacji

demokratycznej.

Czy zatem skazani jesteémy na wieczne powtarzanie tego samego cyklu, w ktorym
euforia prowadzi do kryzysu, a interwencja panstwa jedynie odsuwa w czasie
nieuniknione? By¢ moze prawdziwa rewolucja w mys$leniu o finansach polega na
uznaniu, ze wiarygodno$¢ techniczna to za malo — potrzebujemy réwniez wiarygodnoSci
etycznej, opartej na sprawiedliwosci i zaufaniu spolecznym. W przeciwnym razie, kazdy

kolejny kryzys bedzie jedynie kolejnym rozdzialem w kronice niespelnionych obietnic

kapitalizmu.
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    },
    {
      "h2": "Wiarygodność normatywna buduje zaufanie do rynku",
      "position": 15,
      "end_marker": "musiałaby zatem połączyć analizę wiarygodności technicznej z analizą legitymizacji demokratycznej.",
      "section_id": "sec-15",
      "start_marker": "W tym miejscu warto pozwolić sobie na kontrolowaną herezję wobec tezy Yueh, że kluczem do ograniczenia destrukcyjnych skutków kryzysów jest przede wszystkim szybkość i wiarygodność reakcji instytucji.",
      "hidden_question": "Dlaczego wiarygodność normatywna jest równie ważna co techniczna?",
      "estimated_length": 2189
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "poważny",
    "rytm": "zmienny",
    "dystans": "analityczny",
    "zlozonosc": "filozoficzny",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Interdyscyplinarne łączenie teorii ekonomicznych z logiką formalną i rachunkiem zdań w celu weryfikacji hipotez.",
      "Wykorzystanie narracyjnych archetypów i przypowieści do ilustrowania różnic w modelach kulturowych kapitalizmu."
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "laboratorium nowoczesności w sensie bardzo ścisłym",
      "systematyczna nadprodukcja optymizmu",
      "ekonomia pamięci systemu",
      "performatyw podparty Emergency Banking Act",
      "peryferyjna centralność"
    ]
  },
  "global_structure": {
    "main_concepts": [
      {
        "concept": "Euforia",
        "definition": "Strukturalne zjawisko odklejenia się cen aktywów od fundamentów ekonomicznych, napędzane nadmiernym optymizmem.",
        "importance": "Stanowi punkt wyjścia każdego kryzysu finansowego."
      },
      {
        "concept": "Wiarygodność instytucjonalna",
        "definition": "Spójność norm prawnych, zasobów materialnych oraz przewidywalności decyzji organów publicznych.",
        "importance": "Kluczowy czynnik determinujący zdolność państwa do zatrzymania paniki rynkowej."
      },
      {
        "concept": "Następstwa",
        "definition": "Długotrwały proces delewarowania, reform instytucjonalnych i adaptacji kulturowej po krachu.",
        "importance": "Określa długofalową ścieżkę wzrostu i odporność systemu na przyszłe wstrząsy."
      },
      {
        "concept": "Pokusa nadużycia",
        "definition": "Zwiększona skłonność do ryzyka wynikająca z przekonania, że państwo zawsze uratuje system finansowy.",
        "importance": "Główny efekt uboczny skutecznych interwencji antykryzysowych."
      },
      {
        "concept": "Euforia konwergencji",
        "definition": "Przeświadczenie, że wzrost gospodarczy jest automatycznym skutkiem integracji z rozwiniętymi strukturami (np. UE).",
        "importance": "Specyficzny polski wariant fazy optymizmu przedkryzysowego."
      },
      {
        "concept": "Pętla zagłady",
        "definition": "Wzajemne negatywne sprzężenie zwrotne między niewypłacalnością państwa a kryzysem sektora bankowego.",
        "importance": "Kluczowy mechanizm destabilizacji w strefie euro."
      },
      {
        "concept": "Ekonomia pamięci",
        "definition": "Zdolność systemu gospodarczego do trwałego przyswajania lekcji z poprzednich kryzysów.",
        "importance": "Decyduje o tym, czy społeczeństwo powtórzy te same błędy w kolejnym cyklu."
      }
    ],
    "planned_sections_count": 15
  }
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