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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi gleboka analize ewolucji systemowej niestabilno$ci finansowej, odchodzac od
postrzegania kryzysow jako przypadkowych anomalii. Autor §ledzi procesy transformacji ryzyka w
iluzje bezpieczenstwa, badajac kluczowe momenty historyczne, takie jak uchylenie ustawy Glass-
Steagall i rozwdj bankowosci cienia. Tekst szczegdlowo opisuje mechanizmy sekurytyzacji,
funkcjonowanie rynku repo oraz role bankéw centralnych jako gwarantéw plynnosSci. Poprzez
analize zjawisk takich jak 'put Greenspana' czy luzowanie iloSciowe, publikacja ukazuje, jak
wspolczesna architektura finansowa generuje ryzyko moralne. Calo$¢ wienczy spojrzenie na
przyszlos¢ pieniadza cyfrowego (CBDC) w kontekScie stabilno$ci globalnego systemu

gospodarczego.

This article provides an in-depth analysis of the evolution of systemic financial instability, moving
away from the perception of crises as random anomalies. The author traces the transformation of
risk into the illusion of security, examining key historical moments such as the repeal of the
Glass-Steagall Act and the development of shadow banking. The text details the mechanisms of
securitization, the functioning of the repo market, and the role of central banks as liquidity
guarantors. Through an analysis of phenomena such as the Greenspan put and quantitative
easing, the publication demonstrates how contemporary financial architecture generates moral
hazard. The paper concludes with a look at the future of digital money (CBDC) in the context of
the stability of the global economic system.

Artykul analizuje ewolucje wspoélczesnego kapitalizmu, dekonstruujac mit o
jednorazowosci kryzysow finansowych i wskazujac na ich systemowy charakter. Autor
argumentuje, ze kryzys z lat 2007-2008 byl symptomem glebszych problemoéw, takich

jak nadmierne zadluzenie, erozja regulacji, ekspansja bankowo$ci cienia i asymetryczna




polityka monetarna. Kluczowa teza jest stopniowe odrywanie sie logiki finansow od
realnej gospodarki, prowadzace do traktowania finansoéw jako celu samego w sobie.
Analiza obejmuje rozbiérke ustawy Glassa-Steagalla, role bankowoSci cienia i luzowania
iloSciowego, a takze poréwnanie skandynawskiego i niemieckiego podejscia do kryzysow
bankowych. Wreszcie, rozwazana jest przyszlo$¢ cyfrowej waluty banku centralnego
(CBDC) jako potencjalnego narzedzia separacji finanséw od spekulacji lub instrumentu

nadzoru. Artykul prowokuje do refleksji nad napieciem miedzy interwencja a

odpowiedzialno$cig w systemie finansowym.

SLOWA KLUCZOWE
Glass-Steagall sekurytyzacja bankowo$¢ cienia subprime CDO
luzowanie iloSciowe put Greenspana rynek repo dzwignia finansowa ryzyko moralne
depozyty transformacja ryzyka stabilno$c¢ systemowa delewarowanie

architektura finansowa

Kryzys jako cecha systemowa: koniec mitu aberracji

Gdy spojrzymy na rozwo6j wspodlczesnego kapitalizmu przez pryzmat logiki systemowej, a nie
anegdotycznych opowiesci, z kazdym kolejnym kryzysem coraz trudniej jest broni¢ pocieszajacej
iluzji, ze mamy do czynienia z jednorazowa aberracja czy technicznym ,wypadkiem przy pracy”.
Logika wydarzen prowadzacych do zalamania z lat 2007-2008 sugeruje co$ zgota innego. W takim
stopniu, w jakim wspolczesny system finansowy stal sie globalna maszyna do transformacji ryzyka
w iluzje pewnosci, w takim samym stopniu przeobrazit sie w fabryke regularnie powracajacych

katastrof.

To, co potocznie nazywamy ,kryzysem subprime”, jest w tej optyce zaledwie lokalnym peknieciem
w tkance, w ktorej od dawna splataly sie znacznie glebsze procesy. Naleza do nich: nadmierna
akumulacja dlugu, erozja barier instytucjonalnych miedzy bezpiecznym depozytem a ryzykowna
spekulacja, ekspansja bankowoSci cienia, czyli sektora dzialajacego poza tradycyjnym nadzorem,
oraz polityka monetarna, ktéra kazde pekniecie banki amortyzowala jeszcze wieksza falg plynnosci.
Calo$¢ spajala za$ gleboko zakorzeniona pokusa naduzycia — ciche zalozenie uprzywilejowanych

graczy, ze system i tak uratuje ich przed skutkami wlasnych decyzji.




Genezy kryzysu nie da sie zatem opisa¢ jako sekwencji niefortunnych bledéw, lecz jako historii
stopniowego odklejania sie logiki instytucji finansowych od normatywnej idei bankowosci jako
infrastruktury, ktéora ma shuzy¢ realnej gospodarce. Wraz z tym procesem zatarciu ulegla

fundamentalna réznica miedzy finansami jako narzedziem a finansami jako celem samym w sobie.

Sekurytyzacja: transformacja kredytu w globalne ryzyko

W punkcie wyjscia znajduje sie pozornie banalna transmutacja: dom staje sie substytutem
wysokodochodowej obligacji, a kredyt hipoteczny — jej kuponem. Tam, gdzie klasyczna relacje
kredytowa ,udziel i trzymaj” zastgpila logika ,udziel i sprzedaj”, czyli sekurytyzacja, dtug przestatl
by¢ osobistym zobowigzaniem. Zmienil sie w anonimowy material wyjéciowy, surowiec do

wznoszenia kolejnych coraz bardziej abstrakcyjnych pieter finansowej architektury.

W praktyce oznaczalo to, ze ryzykowne kredyty hipoteczne, w tym kredyty typu subprime, byly
agregowane w pule, a te przeksztalcano w papiery warto$ciowe. Nastepnie w strukturach typu CDO
dzielono je na warstwy o roznym stopniu ryzyka, by potem skompresowaé je ponownie w
instrumenty drugiego i trzeciego rzedu. Ryzyko, nominalnie rozproszone, w rzeczywistoSci zostalo
jedynie ukryte w labiryncie wzajemnych zalezno$ci, poniewaz wycena tych instrumentéw opierala
sie na zalozeniach, ktére nie wytrzymywaly konfrontacji z rzeczywistos$cia. Jednym z nich byt

dogmat, ze ceny nieruchomosci moga spadac¢ lokalnie, ale nigdy globalnie i jednocze$nie.

Put Greenspana: paliwo dla rynkowych nierownowag

Na te architekture niestabilno$ci nalozyl sie dlugofalowy proces narastania zadluzenia w sektorze
prywatnym. Przez dziesieciolecia dlug gospodarstw domowych, instytucji finansowych i korporacji
niefinansowych w Stanach Zjednoczonych résl w tempie znacznie wyprzedzajagcym dochod
narodowy, az osiggnal punkt krytyczny. W systemie o tak wysokiej dzwigni nawet niewielkie
przesuniecia warto$ci aktywow wystarczaly, aby calkowicie wymaza¢ kapital wlasny wielu
podmiotow, co w praktyce oznaczalo, ze motor wzrostu stanowila juz nie produktywnosé, lecz

wlas$nie rosnace lewarowanie.

Proces ten byt aktywnie wspierany przez polityke monetarna, ktéra w imie zapobiegania recesji
konsekwentnie przeksztalcala kazdy lokalny kryzys w okazje do dalszego lagodzenia warunkéow
finansowania. W literaturze zjawisko to zyskalo miano ,putu Greenspana”, czyli niepisanej

gwarancji, ze bank centralny zawsze obnizy stopy procentowe i dostarczy plynnosé¢, gdy banka




peknie, cho¢ niekoniecznie wtedy, gdy dopiero narasta. Stworzylo to asymetryczna zachete do

podejmowania coraz wiekszego ryzyka.

W tle dzialal przy tym jeszcze jeden potezny mechanizm globalnych nier6wnowag. Nadwyzkowe
oszczednodci krajow takich jak Chiny, Niemcy czy Japonia byly masowo lokowane w
amerykanskich obligacjach i papierach zabezpieczonych hipotekami, co utrzymywalo stopy
procentowe na nienaturalnie niskim poziomie. W ten sposéb regionalna banka kredytowa zostata
wmurowana w globalng strukture wzajemnych zalezno$ci, w ktorej deficyt jednych byl lustrzanym

odbiciem nadwyzek innych, pozwalajac amerykanskiemu konsumentowi zy¢ znacznie ponad stan.

Glass-Steagall: kordon sanitarny miedzy bankami

Ustanowiona w 1933 roku jako jeden z filarow Nowego Ladu, ustawa Glassa-Steagalla wprowadzila
do systemu finansowego klarowna, architektoniczng zasade: formalna separacje bankowoSci
komercyjnej od inwestycyjnej. Instytucje finansowe stanely przed fundamentalnym wyborem —
mogly albo pelni¢ role straznikow depozytow spoleczenstwa, albo dzialaé¢ jako posrednicy w obrocie
kapitalem na rynkach papierow wartosciowych, przy czym laczenie tych funkcji stalo sie

niemozliwe.

W praktyce oznaczalo to, ze bank komercyjny, chroniony parasolem ubezpieczonych depozytow i
majacy dostep do pozyczkodawcy ostatniej instancji, nie mogt jednoczeSnie angazowaé sie w
spekulacyjna dzialalno$¢ emisyjng i obrot zlozonymi instrumentami finansowymi na wilasny
rachunek. Symetrycznie, podmioty inwestycyjne zostaly odciete od taniej i stabilnej bazy
finansowania, jaka stanowia depozyty gospodarstw domowych, co uniemozliwialo im lewarowanie

swoich operacji za pomocg pieniedzy zwyklych obywateli.

Drugim filarem tej nowej architektury stalo sie federalne ubezpieczenie depozytow,
zinstytucjonalizowane poprzez powolanie Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).
Ustanowilo to swoisty kontrakt spoleczny: panstwo oferowalo deponentom ochrone przed panika
bankowa, a samym bankom gwarantowalo dostep do plynno$ci w czasach kryzysu. Cena za ten
przywilej byla jednak zgoda na $cisly nadzér, rygorystyczne wymogi kapitalowe oraz

fundamentalne ograniczenie zakresu prowadzonej dziatalnoéci.

W tym kontek$cie powraca lapidarna intuicja klasykéw ekonomii instytucjonalnej, gloszaca, ze
~pieniadze wymagaja muréw”. Ustawa Glassa-Steagalla byla wlasnie materializacja tej idei —
murem oddzielajacym pieniadz transakcyjny, krwiobieg realnej gospodarki, od niestabilnego

Swiata finansowych eksperymentéw. Nie byl to jednak mur absolutnie nieprzenikniony; trafniej




byloby go opisa¢ jako wysoki plot z kontrolowana bramga, przez ktora przeplyw kapitalu byl

mozliwy, lecz $cile regulowany.

Demontaz separacji bankéw poteguje ryzyko
systemowe

Rozbiorka tej architektonicznej zapory, ktorej zwienczeniem byla ustawa Gramm-Leach-Bliley z
1999 roku, otworzyla Sluzy dla tworzenia konglomeratow finansowych o skali i zlozonoSci
czyniacych z nich instytucje zbyt wielkie i systemowo powigzane, by podda¢ je normalnej
procedurze upadlo$ciowej. W ten sposdb dawna logika separacji, oparta na przekonaniu, ze
pienigdze wymagaja muréw, ustapila miejsca nowej logice integracji, ktéora w jednym organizmie

laczyla funkcje depozytowe, inwestycyjne, ubezpieczeniowe, a nawet pozabilansowe.

Co znamienne, wspoétczesny dyskurs naukowy, reprezentowany zaréwno przez ekonomistow nurtu
gléwnego, jak i badaczy inspirowanych tradycja postkeynesowska, w duzej mierze przyznaje dzis, ze
zburzenie tej zapory przyczynilo sie do wzrostu systemowej krucho$ci. Spor nie toczy sie juz zatem
o samg zasadno$¢ idei separacji, lecz o forme, w jakiej nalezaloby ja odtworzy¢ w $wiecie, gdzie

najbardziej ryzykowne operacje finansowe przeniosly sie do slabiej regulowanej bankowo$ci cienia.

Bankowos¢ cienia: fabryka pilynnosci i kruchosci
systemu

Jednym z najwazniejszych pojec, jakie wylonily sie z analitycznej autopsji kryzysu, jest bankowosé
cienia. Zoltan Pozsar i jego wspoélautorzy zdefiniowali jg jako archipelag instytucji, ktére wykonuja
te same fundamentalne funkcje co banki — transformuja zapadalno$¢, ryzyko kredytowe i plynno$é¢
— lecz czynig to poza tradycyjnym systemem regulacyjnym. Dzialaja bez dostepu do klasycznych
gwarancji publicznych, takich jak ubezpieczenie depozytéw czy linie plynnos$ciowe banku

centralnego, ktore stanowia fundament stabilno$ci tradycyjnego sektora.

W praktyce obejmuje to cale spekitrum podmiotéow: od pozabankowych pozyczkodawcow
hipotecznych, przez fundusze rynku pienieznego, po strukturyzowane wehikuly inwestycyjne —
specjalne spolki celowe, takie jak SIV-y czy conduity, ktorych zadaniem bylto finansowanie zakupu
dlugoterminowych aktywow za pomoca krotkoterminowego dlugu. Mechanizm pozostawal

niezmienny: pozyczano na krétko, inwestowano na dlugo. Cala konstrukcje spajal niewielki bufor




kapitalowy, wysoka dzwignia finansowa oraz cienka warstwa modeli ryzyka i ratingdw, majaca

uspokoi¢ sumienia inwestoréw instytucjonalnych.

Bankowo$¢ cienia rozwijala sie w Scistym sprzezeniu z sekurytyzacja, czyli procesem zamiany
kredytow w zbywalne papiery warto$ciowe. Kazdy kredyt mog}l staé sie papierem, kazdy papier —
wielowarstwowym instrumentem, a kazdy instrument — zabezpieczeniem kolejnego zobowigzania.
W ten sposdb system stworzyl quasi-monetarng warstwe prywatnych roszczen, ktoére uczestnicy
rynku traktowali jako ekwiwalent bezpiecznych, plynnych aktywéw, choé nie stalo za nimi pelne

wsparcie panstwa.

Mechanizm rozpadu jest jednak wbudowany w samga architekture tego systemu. O ile w czasach
spokoju rolowanie krétkoterminowego finansowania, czyli zacigganie nowego dlugu na splate
starego, odbywa sie niemal automatycznie, o tyle w momencie zwatpienia w jako$¢ aktywoéw nawet
lokalny impuls nieufnoSci moze wywola¢ katastrofe. Uruchamia sie sekwencja odmoéwionych
odnowien, wezwan do uzupeklienia zabezpieczen i wymuszonych wyprzedazy, ktora w kaskadzie

spadkéw cen zamienia problem plynnoSciowy w ostateczny problem niewyplacalnosci.

Warto tu uchwyci¢ synekdochiczny detal, ktory niczym fraktal streszcza logike calego systemu:
rytual codziennego finansowania na rynku overnight repo. Instytucja z sektora cienia konczy dzien
z portfelem dlugoterminowych papieréow i stosem krotkoterminowych zobowigzan. Nastepnie, o
godzinie nieznanej opinii publicznej, staje do cichej aukcji, w ktorej stawka jest mozliwos¢
przedluzenia tego stanu o kolejne dwadzieScia cztery godziny. W dniu, w ktérym uczestnicy tej gry

powiedza ,nie”, caly gmach finansowej pewnoS$ci zapada sie w ciagu kilku godzin.

Luzowanie ilosciowe (QE) promuje ryzyko moralne

Gdy po upadku Lehman Brothers rynki ogarnela panika, tradycyjny zestaw narzedzi banku
centralnego okazal sie bezuzyteczny. Wowczas Fed, kierowany przez Bena Bernankego — czlowieka,
ktory cala kariere akademicka pos$wiecil badaniu Wielkiego Kryzysu — siegnal po rozwigzanie
ostateczne. Bylo nim luzowanie iloSciowe, czyli bezprecedensowa w swej skali interwencja w sama
architekture rynku dlugu, majaca na celu odwrocenie biegu historii i unikniecie powtorki z lat
trzydziestych.

Mechanika tego manewru wydaje sie prosta, cho¢ jego konsekwencje rozchodza sie po systemie
niczym fale uderzeniowe. Bank centralny zaczyna masowo skupowaé dlugoterminowe obligacje
skarbowe oraz papiery zabezpieczone hipotekami, placac za nie nowo wykreowanym pieniagdzem

rezerwowym. W ten sposdb sztucznie podnosi ceny tych aktywdéw, obniza ich rentowno$é i




wstrzykuje zyciodajng plynno$¢ wprost do bilanséw spanikowanych bankoéw. Przede wszystkim
jednak wysyla sygnal: w zamrozonych segmentach rynku witaénie pojawil sie ,inwestor ostatniej

instancji”.

W tej strategii mozna wyr6zni¢ trzy fundamentalne cele ekonomiczne. Pierwszym bylo przerwanie
blednego kola, znanego jako spirala delewarowania, czyli toksycznego mechanizmu, w ktérym
paniczna wyprzedaz aktywdéw zbija ich ceny, co zmusza do kolejnych wyprzedazy. Drugim —
obnizenie dlugoterminowych stop procentowych nawet wtedy, gdy gléwna stopa banku centralnego
uderzyla juz o podloge, osiggajac zerowy pulap. Trzeci cel mial jednak wymiar niemal
psychologiczny: bylo nim wyslanie rynkom poteznego sygnatlu, ze wladze monetarne zrobia

absolutnie wszystko, by nie dopusci¢ do deflacyjnej katastrofy.

Wtlaénie w tej ostatniej funkcji, w obietnicy bezwarunkowego ratunku, kryje sie jednak ziarno
nowego, poteznego ryzyka moralnego. Kiedy uczestnicy rynku — nie tylko tradycyjne banki, ale
roOwniez nieuregulowane instytucje bankowosci cienia — otrzymuja lekcje, ze w godzinie proby ich
portfele zostanga podparte nieograniczong plynnos$cia banku centralnego, dochodza do racjonalnego
wniosku. Wniosek ten jest prosty: najbardziej katastrofalne straty, czyli tak zwany dolny ogon

rozkladu ryzyka, mozna ostatecznie przerzuci¢ na barki sektora publicznego.

Szkola austriacka formuluje w tym konteksScie oskarzenie o brutalnej prostocie: ,Kiedy popelniasz
bledy, a panstwo wynagradza cie plynnoscig, uczysz sie jedynie, jak popelia¢ wieksze bledy”.
Zderzenie tej logiki z pragmatyzmem keynesistow, domagajacych sie ratowania gospodarki tu i
teraz, tworzy aporie — filozoficzng pulapke, ktérej nie da sie rozwigza¢ za pomoca technicznych
sztuczek. Jej rozwigzanie lezy bowiem nie w technice, lecz w architekturze instytucjonalnej. O ile
bowiem krotkoterminowa interwencja jest niezbedna, by zapobiec zalamaniu realnej gospodarki, o
tyle w dlugim horyzoncie musi zostaé zrbwnowazona przez glebokie reformy strukturalne, ktore na

nowo zdefiniujg caly system bodzcow.

Skandynawia vs. Niemcy: dwa modele ratowania

bankéw

Zestawienie skandynawskiego sposobu radzenia sobie z kryzysami bankowymi lat
dziewietdziesiatych z niemiecka Sciezka w okresie kryzysu 2007-2008 odslania dwie

fundamentalnie odmienne architektury zarzadzania systemowa kruchoscia.

W krajach nordyckich, zwlaszcza w Szwecji i Finlandii, gdy kryzys bankowy osiagnal stadium

systemowe, wladze postawily na radykalng przejrzysto$c¢ i bezwzgledne rozpoznanie strat. Banki




dokapitalizowano kosztem rozwodnienia udzialow prywatnych akcjonariuszy, cze$¢ instytucji
znacjonalizowano, a panstwo wzielo na siebie ciezar toksycznych aktywéw w zamian za realny
wplyw wlascicielski. Kluczowy byt tu moment, w ktorym rzad oglosil gwarancje dla wszystkich
depozytow i wierzycieli, jednocze$nie komunikujac z chirurgiczng precyzja, ze wlasciciele kapitalu
poniosg pelne konsekwencje. Oznaczalo to, ze panstwowa ochrona rozciggala sie horyzontalnie,
obejmujac tych, ktorzy powierzaja systemowi swoje oszczednodci, lecz byla wyraznie ograniczona
wertykalnie wobec tych, ktorzy czerpali zyski z ekspansji kredytowej. Ten schemat, cho¢ bolesny,
przywrocil krazenie w systemie bankowym stosunkowo szybko, a pamie¢ o surowej restrukturyzacji
stala sie trwalym elementem kultury instytucjonalnej, w ktorej Swiadomo$¢ mozliwosci

nacjonalizacji dziala jako potezny mechanizm dyscyplinujacy.

Scenariusz niemiecki przedstawia obraz znacznie bardziej ambiwalentny, naznaczony wewnetrzng
sprzeczno$cig. Z jednej strony mamy bowiem ordoliberalng tradycje, kladaca nacisk na zelazne
reguly i odpowiedzialno$¢ fiskalng. Z drugiej zas niemiecki sektor bankowy, z jego trojfilarowa
struktura bankéw prywatnych, spéldzielczych i publicznych Landesbanken, ktéry przed kryzysem
wykazywal chronicznie niska rentownoS§é. To wlaénie ta slabo$¢ sklonila cze$¢ instytucji,
szczegOlnie Landesbanken, do agresywnej ekspansji w obszarze zlozonych papieréw warto$ciowych

opartych na amerykanskich kredytach hipotecznych.

Kiedy kryzys uderzyl, straty tych bankoéw byly nieproporcjonalnie duze, co wymusilo serie
politycznie drazliwych programoéw ratunkowych, wlacznie z nacjonalizacja Hypo Real Estate i
gleboka restrukturyzacja sektora Landesbanken. W przeciwienstwie do przypadku nordyckiego,
niemiecka $ciezka byla procesem rozciggnietym w czasie, unikajacym jednoznacznego wskazania,

kto i w jakim stopniu ponosi ostateczng odpowiedzialno$¢ za powstale straty.

Z punktu widzenia globalnego biznesu szczegdlnie pouczajace jest to, ze oba modele dzialaja w
ramach tego samego obszaru regulacyjnego Unii Europejskiej, a mimo to generuja odmienne
konfiguracje bodzcoéw. Skandynawski wzorzec ,twardego przesilenia” pokazuje, ze mozna po
kryzysie wymusi¢ realne oczyszczenie bilansow i przebudowe ladu korporacyjnego. Niemiecki
przypadek uczy natomiast, ze chroniczne trwanie instytucji pétpublicznych o stabej rentowno$ci
moze prowadzi¢ do sprzezenia polityki kredytowej z celami politycznymi i lokalnymi ukladami

interesow, tworzac architekture utajonej niestabilnosci.




Odpowiedzialnosé inwestorow: polityczny koszt

stabilnosci

Aby uchwyrcié istote napiecia miedzy interwencja a odpowiedzialno$cia, postuzmy sie prosta, lecz
demaskatorska zagadka logiczna. Rozwazmy trzy fundamentalne postulaty, ktore nieustannie

Scieraja sie w dyskursie o kryzysie finansowym, tworzac swoisty trylemat stabilno$ci.

P: System finansowy musi by¢ na tyle odporny, by panika na rynkach nie zagrazala gospodarce
realnej. Q: Inwestorzy oraz instytucje finansowe musza ponosi¢ pelne konsekwencje swoich decyzji,
lgcznie z ryzykiem bankructwa. R: Panstwo nie moze ratowac¢ rynkow poprzez nadzwyczajne

gwarancje czy zastrzyki plynnosci w sytuacjach kryzysowych.

Zadanie polega na zbadaniu, ktére kombinacje tych trzech zdan moga wspdlistnie¢ w obecnej
architekturze kapitalizmu, a ktére prowadza do sprzecznosSci performatywnej — sytuacji, w ktorej

samo gloszenie pewnych zasad tworzy warunki uniemozliwiajace ich spelnienie.

Rozwazmy najpierw utopijng triade, w ktorej P, Q i R sa jednocze$nie prawdziwe. Deklarujemy
wowczas system idealny: stabilny, oparty na pelmej odpowiedzialnos$ci uczestnikow i wolny od
panstwowych interwencji. Historyczne doswiadczenie kryzysow uczy nas jednak czego$ innego. W
warunkach gwaltownego delewarowania, czyli masowej wyprzedazy aktywoéw w celu splaty dlugéw,
brak interwencji nieuchronnie prowadzi do zapasci gospodarczej. To z kolei rodzi tak ogromng
presje polityczna, ze panstwo jest zmuszone ztamac zasade R. Koniunkcja P, Q i R, cho¢ logicznie

spojna w abstrakeji, okazuje sie empirycznie niestabilna.

Inne warianty réwniez prowadza w §lepy zaulek. Zalézmy, ze chcemy stabilnego systemu bez
interwencji, ale z ochrong inwestoréw (P i R, ale nie Q). To konfiguracja wewnetrznie sprzeczna.
Jak bowiem panstwo, ktére z definicji nie interweniuje, mogloby chroni¢ kogokolwiek przed
skutkami jego decyzji? Z kolei wariant libertarianski (Q i R, ale nie P) jest logicznie spdjny, lecz
politycznie nie do przyjecia. Oznacza on bowiem akceptacje cyklicznych katastrof gospodarczych
jako ceny za ideologiczna czysto$¢ systemu, w ktérym odpowiedzialno$¢ i brak interwencji sa

wazniejsze niz stabilnos¢.

Konfiguracja, ktéra najwierniej oddaje doswiadczenie ostatniego kryzysu, opiera sie na
fundamentalnej dwuznaczno$ci. Na poziomie deklaracji obowiazuje model P, Q i nie-R: twierdzi
sie, ze system ma by¢ stabilny, inwestorzy ponosza ryzyko, a panstwo w razie potrzeby

interweniuje. W praktyce jednak, gdy kryzys wybucha, realizuje sie scenariusz P, nie-Q i nie-R.




System jest stabilizowany interwencja, ktora jednocze$nie chroni znaczna czes¢ uczestnikow rynku

przed konsekwencjami, przerzucajac koszty na sektor publiczny.

Rozwigzanie tej lamiglowki odslania niewygodna prawde. W obecnej strukturze kapitalizmu
finansowego jedyna konfiguracja, ktora jest zarazem logicznie spojna i politycznie trwala, jest stan,
w ktorym system jest stabilizowany przez panstwo (P i nie-R), a odpowiedzialno$§é uczestnikéw
rynku jest ograniczona (nie-Q). Zadaniem reform nie jest wiec powrdt do nierealistycznego idealu
(P, Q, R), lecz przyblizenie rzeczywistoSci do uczciwszego modelu P, Q i nie-R. Chodzi o stworzenie
takiego rezimu regulacyjnego, w ktorym kazda interwencja publiczna jest nierozerwalnie zwigzana

z bolesna stratg dla prywatnego kapitatu i gleboka restrukturyzacja winnych instytucji.

Hipoteza Minsky’ego: powroét do teorii niestabilnosci

Kryzys lat 2007-2008 odegral wobec ekonomii gléwnego nurtu role brutalnego egzekutora,
wprowadzajac do centrum debaty idee, ktore weze$niej uchodzily za heterodoksyjne marginalia.
Hyman Minsky, ktorego hipoteza niestabilno$ci finansowej przez dekady byla traktowana jako
ciekawostka, po kryzysie stal sie jednym z kluczowych punktéw odniesienia. Jego teza, ze
kapitalizm nie potrzebuje zewnetrznych szokéw do generowania cykli, lecz wytwarza je endogennie
przez ewolucje od finansowania zabezpieczonego do spekulacyjnego i ponziowskiego, jest dzis
systematycznie rekonstruowana. Co znamienne, formalizuja ja zar6wno ekonomisci
postkeynesowscy, jak i autorzy z nurtu DSGE, prébujacy wbudowa¢ mechanizmy zadluzenia i

delewarowania w swoje modele rownowagi ogolnej.

Rownolegle Claudio Borio i badacze z Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych zaproponowali
kategorie cyklu finansowego, dluzszego i glebszego niz klasyczny cykl koniunkturalny, ktérego
amplituda zalezy od dynamiki kredytu i cen aktywow. Ten jezyk, jeszcze kilkana$cie lat temu obcy
dominujacej literaturze, jest dzi§ integralna czescig analiz polityki makroostroznos$ciowej, czyli
dzialan majacych na celu ograniczanie ryzyka systemowego, prowadzonych w bankach centralnych.
Nastapila takze rehabilitacja banku jako instytucji kreujacej pieniadz, a nie tylko posredniczacej w
przeplywie oszczednosSci. Do$wiadczenie kryzysu potwierdzilo to, co Minsky i autorzy z tradycji
obwodu monetarnego glosili od dawna: problem nie polegal na tym, ze inwestorzy przesadnie
reagowali na zewnetrzne szoki, lecz na tym, ze caly system funkcjonowat w logice permanentnego

zadluzenia, gdzie kazdy sukces stawal sie argumentem za jeszcze wieksza dzwignig finansowa.

Recepcja tych idei nie jest jednak jednolita. W nurcie krytycznym, od Thomasa Palleya po autorow
radykalnie oceniajacych kapitalizm finansowy, pojawia sie zarzut, ze Minsky zostal udomowiony.

Oznacza to, ze jego mysl przettumaczono na jezyk, ktory usuwa z niej wymiar konfliktu klasowego i
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wladzy, redukujac ja do technokratycznej kwestii zarzadzania ryzykiem. Z drugiej strony, w
glownym nurcie wcigz dominuje tendencja do traktowania kryzysu jako zdarzenia o duzej
rzadkosci, cho¢ juz nie absolutnej wyjatkowosci. Modele, ktére przed 2007 rokiem w ogole nie
uwzglednialy niestabilnosci finansowej, wyposazono w dodatkowe ,moduly” opisujace tarcia
kredytowe czy ograniczenia plynnosciowe. Jest to krok naprzod, ale zarazem wyraz ostroznosci,
ktora nie chce przyjaé¢ pelnych konsekwencji minsky owskiej intuicji, ze niestabilno$¢ jest cecha

konstytutywna systemu, a nie jego defektem.

Podobny los spotkal ustawe Glassa-Steagalla, dawniej analizowana gléwnie w literaturze
historycznej, a dzi$ stanowiaca centralny punkt odniesienia w debacie o strukturze bankowo$ci. Nie
chodzi tu o prosta tesknote za ,zlotym wiekiem nudnej bankowosci”, lecz o zrozumienie, ze
wprowadzenie ubezpieczenia depozytéw bez jednoczesnego wzniesienia muru miedzy depozytem a
spekulacja tworzy gleboka asymetrie bodzcow. Coraz czeSciej powraca idea, ze stabilno$é
powojennego systemu opierala sie nie tylko na regulacjach, lecz takze na instytucjonalnym
odseparowaniu podstawowego pienigdza transakcyjnego od sfery finansowego eksperymentu.
Wreszcie, recepcja pojecia bankowo$ci cienia, czyli sektora nieregulowanych instytucji
finansowych, jest modelowym przykladem, jak kategoria zrodzona z praktyki staje sie narzedziem
nauki. Shadow banking przestal by¢ zlepkiem przypadkowych podmiotow, a zac

CBDC vs. pieniagdz komercyjny: nowa hierarchia
ptynnosci

W obecnej architekturze monetarnej dostep do cyfrowego pieniadza banku centralnego stanowi
przywilej zarezerwowany dla bankéw i waskiego grona instytucji finansowych, operujacych na
swoich rachunkach w banku centralnym. Gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa obracaja
natomiast pienigdzem bankéw komercyjnych, ktéry jest w istocie jedynie roszczeniem wobec
prywatnej instytucji, oraz gotowka — jedyna forma bezposredniego zobowigzania panstwa dostepna
dla ogoélu. Cyfrowa waluta banku centralnego, czyli CBDC, ma na celu rozszerzenie tej drugiej

kategorii na sfere elektroniczna.

Skala zaangazowania w prace nad CBDC dowodzi, ze nie mamy do czynienia z efemeryczna moda
czy niszowym eksperymentem. Najnowsze badanie Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
(BIS) ujawnia, iz dziewiecdziesiat jeden procent ankietowanych bankéw centralnych prowadzi
prace nad cyfrowa waluta w formie detalicznej, hurtowej lub obu jednocze$nie. Choé projekty

hurtowe s3 na ogél bardziej zaawansowane, to wlaénie detaliczne warianty, takie jak cyfrowe euro
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czy e-korona, rozpalaja wyobraznie opinii publicznej i biznesu, stajac sie przedmiotem szerokiej
debaty.

Deklarowane przez banki centralne motywacje mozna sprowadzi¢ do trzech fundamentalnych osi.
Pierwsza ma charakter obronny: chodzi o utrzymanie roli pieniagdza panstwowego w obliczu
gwaltownie spadajacego udzialu gotowki w platnosciach i ekspansji prywatnych platform
cyfrowych. Druga o$ dotyczy zapewnienia systemowej odpornosci, czyli ciaglo$ci infrastruktury
platniczej w sytuacjach kryzysowych, gdy awarie systeméw prywatnych lub wybuch paniki moglyby
sparalizowaé¢ obieg gospodarczy. Trzecia wreszcie to przeciwdzialanie fragmentacji przestrzeni
monetarnej przez prywatne kryptowaluty i stablecoiny, ktére zaczynaja peli¢ quasi-monetarne

funkcje w rozliczeniach miedzynarodowych i handlu elektronicznym.

Jednakze od tej ogolnej definicji do analizy konkretnych skutkow systemowych droga wiedzie przez
architekture samego projektu, ktorej kluczowe parametry decyduja o jego ostatecznym ksztalcie.
Naleza do nich trzy zmienne: czy CBDC ma charakter wylacznie detaliczny, czy takze hurtowy; w
jaki sposdb jest oprocentowane; oraz czy istnieja iloSciowe ograniczenia jego uzycia przez
pojedynczy podmiot. W literaturze przedmiotu, poczawszy od prac Kumhofa i Noone, a w strefie
euro w ramach analiz Europejskiego Banku Centralnego, pojawia sie koncepcja dwustopniowego
oprocentowania. Zaklada ona, ze pewna podstawowa kwota bylaby oprocentowana neutralnie,
natomiast powyzej ustalonego progu wprowadzano by mniej korzystne warunki, aby zniecheci¢ do
masowej konwersji depozytow bankowych i1 tym samym zapobiec destabilizacji sektora

finansowego.

Suwerennos¢ monetarna: gtéwny motor wdrazania
CBDC

Globalna skala zaangazowania w prace nad cyfrowymi walutami bankéw centralnych dowodzi, ze
idea ta opuScita juz sfere akademickich spekulacji. Badania Banku Rozrachunkéow
Miedzynarodowych wskazuja na niemal pelen konsensus: dziewieédziesiat jeden procent instytucji
monetarnych na $wiecie eksploruje juz te architekture przyszlosci, prowadzac prace w formie
detalicznej, hurtowej lub obu jednocze$nie. Prace te tocza sie dwutorowo, przy czym cicha
rewolucja w systemach hurtowych jest znacznie bardziej zaawansowana niz gto$na debata wokét
projektow detalicznych, takich jak cyfrowe euro, ktore naturalnie skupiaja na sobie uwage opinii
publicznej. Deklarowane motywacje krystalizuja sie wokdl trzech filaroéw strategii obronnej: proby

ufortyfikowania roli pieniadza panstwowego w obliczu zaniku gotéwki, budowy systemowego
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bezpiecznika na wypadek kryzysu infrastruktury prywatnej oraz przeciwdzialania fragmentacji

przestrzeni monetarnej przez quasi-monetarne funkcje kryptowalut i stablecoinow.

CBDC jako cyfrowy mur: nowa bariera regulacyjna

Kluczowe pytanie dotyczy zatem tego, jak cyfrowa waluta banku centralnego wchodzi w rezonans z
tymi samymi silami, ktére analizowaliémy w kontekScie ustawy Glassa-Steagalla, QE czy pokusy
naduzycia. Okazuje sie, ze CBDC moze by¢ radykalnie nowa realizacja idei separacji,
technologicznie zaawansowanym echem dawnego muru. W architekturze finansowej, gdzie kazdy
obywatel i firma mogg utrzymywac Srodki bezposrednio w banku centralnym, depozyt bankowy
traci swdj monopol na przechowywanie pieniadza transakcyjnego. Tym samym funkcja platnicza
zostaje cze$ciowo odseparowana od funkeji kreacji kredytu, co stanowi technologiczny
odpowiednik muru Glassa-Steagalla — tyle ze wzniesiony nie miedzy instytucjami, lecz na poziomie

samej formy pienigdza.

Pieniadze wymagaja muréw, lecz o skutecznodci tej nowej bariery zdecyduje ostatecznie
architektura bodzcéw. Jezeli CBDC zaprojektowano by jako instrument nieoprocentowany lub
niskooprocentowany, a wiec malo atrakcyjny jako wehikul oszczednoSciowy, jego rola
sprowadzilaby sie do cyfrowej gotowki — bezpiecznego Srodka dla podstawowych platnosci i
krotkoterminowego przechowywania warto$ci. W takim scenariuszu, co potwierdzaja analizy
szwedzkiego Riksbanku w kontekscie e-korony, jego wplyw na stabilno$¢ depozytow w systemie

bankowym bylby zapewne ograniczony.

Gdyby jednak CBDC stalo sie instrumentem w pelni konkurencyjnym wobec depozytow —
atrakcyjnie oprocentowanym i powszechnie dostepnym — moglibySmy by¢ $wiadkami masowego
przeptywu Srodkéw z bankéw komercyjnych wprost do bilansu banku centralnego. Cale spektrum
literatury ekonomicznej, od modeli dynamicznej rownowagi ogolnej po teorie gier, ostrzega przed
konsekwencjami takiego kroku. Wskazuje sie tu na dwa fundamentalne zagrozenia: po pierwsze,
oslabienie roli bankéw komercyjnych jako posrednikdéw w akeji kredytowej, a po drugie, drastyczne

zwiekszenie podatnosci calego systemu na cyfrowy run na banki.
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Centralizacja CBDC: ryzyko dla prywatnosci i
stabilnosci

Wprowadzenie CBDC dotyka takze sedna problemu ryzyka moralnego, czyni to jednak w sposob
odmienny od klasycznych mechanizméw ratunkowych czy systemdéw ubezpieczenn depozytow.
Tradycyjne ryzyko moralne polegalo na cichym zalozeniu instytucji finansowych, ze w razie
katastrofy i tak zostang uratowane przez panstwo. W Swiecie z cyfrowa waluta banku centralnego
srodek ciezko$ci wladzy przesuwa sie z bankéw komercyjnych w strone banku centralnego, tworzac

nowa dynamike pokus.

Mozna bowiem z latwo$cig wyobrazié sobie scenariusz, w ktorym podczas kryzysu bank centralny
nie tylko dostarcza plynno$¢ instytucjom, lecz takze zarzadza bezposérednio portfelami gospodarstw
domowych. Czynilby to poprzez precyzyjna parametryzacje oprocentowania CBDC, ustalanie
limitéw transakcyjnych, a nawet warunkowanie uzycia $rodkéw na okreslone cele. Z jednej strony
daje to potezne narzedzie stabilizacyjne, pozwalajace na chirurgiczna reakcje na szoki popytowe. Z
drugiej jednak rodzi to nowy rodzaj ryzyka moralnego, tym razem po stronie aktoréw politycznych:
pokuse uzywania instrumentéw pienieznych do realizacji krotkoterminowych celéw, na przyklad
poprzez selektywne programy transferébw czy sterowanie kosztami platno$ci w wybranych

segmentach gospodarki.

Napiecie to jest doskonale rozpoznane w twardym jadrze wspoélezesnej mysli ekonomicznej. Coraz
cze$ciej pojawia sie przekonanie, ze w Swiecie CBDC tradycyjne rozumienie niezalezno$ci banku
centralnego wymaga fundamentalnej rekonstrukcji. Niezalezno§é ograniczona wylacznie do
ustalania stop procentowych staje sie iluzoryczna, jezeli ta sama instytucja dysponuje mozliwo$cia
ksztaltowania warunkow platniczych na poziomie mikroekonomicznym. W tym sensie CBDC nie
jest jedynie techniczna tarcza obronng przed stablecoinami, lecz testem na zdolno$¢ do zbudowania
nowej wersji kontraktu spolecznego, w ktorym panstwo zapewnia podstawowa infrastrukture

pieniezng, ale swoja wladze zamyka w granicach proceduralnych regul, a nie arbitralnej woli.

7 perspektywy globalnego biznesu, czyli zarzadéw i rad nadzorczych wielkich korporacji,
najbardziej prawdopodobne wydaja sie trzy rownolegle tendencje. Po pierwsze, dominowa¢ bedzie
model ostroznych CBDC detalicznych, projektowanych tak, aby nie wywola¢ gwaltownej
dezintermediacji, czyli ucieczki depozytow z bankéw komercyjnych. Bedzie to oznaczaé niskie
oprocentowanie lub jego brak, limity wartosci dla uzytkownikéw oraz integracje z istniejacymi
systemami bankowymi. Ten model wydaje sie niemal pewny w strefie euro, gdzie EBC juz dzi$

podkresla, ze cyfrowe euro ma uzupehniaé, a nie zastepowaé gotowke i depozyty.
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Po drugie, rownolegle rozwijac sie beda CBDC hurtowe, dzialajace w cieniu codziennych transakcji,
lecz gleboko przeksztalcajace infrastrukture rozliczen miedzybankowych. Ta $ciezka, wspierana
przez Bank Rozrachunkéow Miedzynarodowych, w polaczeniu z tokenizacja aktywéw i
automatyzacja rozrachunku moze przynie$¢ znacznie wieksze zmiany w funkcjonowaniu rynkow
finansowych niz detaliczne portfele CBDC, cho¢ bedzie to rewolucja cicha i mniej spektakularna. Po
trzecie wreszcie, narasta¢ bedzie presja polityczna na wykorzystanie CBDC jako narzedzia polityk
ukierunkowanych, na przyklad w zakresie inkluzji finansowej, subsydiowania zielonych inwestycji

czy wspierania strategicznych sektorow.

W tle tych procesow rozgrywa sie jednak spor o wiele bardziej fundamentalny. Dotyczy on tego, czy
CBDC stanie sie cyfrowym przedluzeniem logiki ustawy Glassa-Steagalla, czyli murem chronigcym
obywatela przed nadmierng finansjalizacja, czy tez przeksztalci sie w cyfrowy panoptikon, w ktéorym
pelna obserwowalno$¢ i programowalno$¢ platnoSci stanie sie narzedziem totalnej kontroli.
Ujmujac rzecz profetycznie, przyszly ksztalt kapitalizmu zalezy od tego, czy zwyciezy intuicja
Hymana Minsky’ego, wedle ktérej stabilno$¢ jest niemozliwa bez instytucjonalnych ograniczen dla
prywatnej kreacji dlugu, czy tez przewazy wiara technooptymistéw, ze wystarczy wiecej danych i

szybsze algorytmy, aby zapanowac¢ nad ryzykiem.

CBDC mozna zaprojektowaé jako cyfrowa kotwice, ktora rozsadnie ogranicza dzwignie finansowa,
zmniejsza role bankowosci cienia w produkcji quasi-pienigdza i daje obywatelowi gwarancje
dostepu do pienigdza panstwowego w Swiecie zdominowanym przez prywatne platformy. Mozna je
jednak zaprojektowac takze jako instrument, ktory centralizuje wladze w stopniu dotad nieznanym,
sprawiajac, ze ta sama instytucja decyduje o iloSci pienigdza, warunkach dostepu do niego i
dopuszczalnych sposobach jego uzycia. Najrozsadniejsza postawa eksperta nie polega zatem na
odrzuceniu CBDC ani na bezkrytycznym entuzjazmie, lecz na roztropnym podejSciu: na dgzeniu do
takiej architektury, w ktorej cyfrowy pieniadz publiczny stanie sie narzedziem ograniczenia starych

patologii, a nie pretekstem do tworzenia nowych.

Jezeli uda sie sprzegna¢ wprowadzenie CBDC z rzeczywistym wzmocnieniem rezimow
upadlo$ciowych dla podmiotéow zbyt duzych, by upasé¢, oraz z objeciem bankowoSci cienia
konsekwentng regulacjg, wowczas cyfrowa waluta moze staé¢ sie tym, czym niegdy$ byla ustawa
Glassa-Steagalla, ale na miare epoki cyfrowej. Bylaby instytucjonalnym murem, ktory nie likwiduje
niestabilnosci, lecz ogranicza jej amplitude i przerzuca koszt ryzyka z powrotem na tych, ktorzy je
Swiadomie podejmuja. Jezeli natomiast CBDC zostanie wprowadzone do §wiata, w ktérym stare
problemy pozostang nierozwigzane, a nowa technologia postuzy glownie do tego, by szybciej i
skuteczniej ratowaé¢ system przed konsekwencjami wlasnych bledéw, wowcezas zrealizuje sie

ciemniejsza cze$¢ minskyowskiej intuicji.
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Granica miedzy tymi scenariuszami przebiega nie w kodzie zrodlowym CBDC, lecz w sferze, ktora
Jirgen Habermas nazwalby proceduralng jednos$cia uzasadniania. To, czy cyfrowy pieniadz
panstwowy stanie sie narzedziem emancypacji od prywatnej finansjalizacji, czy instrumentem
dyskretnego nadzoru, zalezy od tego, czy reguly jego uzycia zostana wytworzone w procesie

rozumnego, bezprzymusowego dyskursu publicznego, czy tez w zaciszu gabinetow.

Programowalny pienigdz: adaptacja biznesu do nowych

ryzyk

Z perspektywy globalnego biznesu, a wiec zarzadéw i rad nadzorczych wielkich korporacji,
najbardziej prawdopodobny splot wydarzen uklada sie w trzy glowne tendencje. Po pierwsze,
dominowaé bedzie model ostroznych CBDC detalicznych, projektowanych z mysla o tym, by nie
wywola¢ gwaltownej dezintermediacji bankdéw, czyli masowej ucieczki depozytéw do banku
centralnego. Bedzie to oznacza¢ niskie lub zerowe oprocentowanie, limity wartosci dla
uzytkownikow, a takze $cisla integracje z istniejacymi systemami bankowymi. Komunikat bedzie
jasny: cyfrowa waluta ma uzupelnia¢, a nie zastepowac¢ depozyty. Ten scenariusz wydaje sie niemal
pewny w strefie euro, gdzie EBC juz dzi§ podkresla role cyfrowego euro jako dopelnienia gotowki i

narzedzia zachowania zaufania do pieniagdza publicznego.

Po drugie, rownolegle rozwija¢ sie beda CBDC hurtowe, ktére pozostang niewidoczne dla
przecietnego czlowieka, ale gleboko przeobraza infrastrukture rozliczenn miedzybankowych. Ich sita
ujawni sie zwlaszcza w polaczeniu z tokenizacja aktywow i automatyzacja rozrachunku. Ta $ciezka,
wspierana przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, moze w praktyce przynie$¢ znacznie
wieksze zmiany w funkcjonowaniu rynku finansowego niz detaliczne portfele CBDC, chot jej
rewolucyjny potencjal pozostanie ukryty przed okiem opinii publicznej. Po trzecie wreszcie,
narastac bedzie presja polityczna, aby wykorzystac CBDC jako narzedzie do realizacji konkretnych
celow, takich jak inkluzja finansowa, subsydiowanie zielonych inwestycji czy wspieranie wybranych
sektorow gospodarki. Dla biznesu oznacza to, ze strumienie platno$ci publicznych moga by¢ coraz

silniej sprzegniete z celami polityki klimatycznej, spolecznej i przemyslowe;.

W tle tych technicznych i politycznych manewréw rozgrywa sie jednak spér o wiele bardziej
fundamentalny. Dotyczy on tego, czy CBDC stanie sie cyfrowym przedtuzeniem logiki ustawy Glass-
Steagall, a wiec murem chronigcym obywatela przed nadmierna finansjalizacja, czy tez przeksztalci
sie w cyfrowy panoptykon, w ktérym pelna obserwowalnosé¢ i programowalno$¢ platnosci stanie sie
narzedziem totalnej kontroli. Profetycznie rzecz ujmujac, przyszly ksztalt kapitalizmu zalezy od

tego, czy zwyciezy intuicja Hymana Minsky’ego, wedle ktorej stabilno$¢ jest niemozliwa bez
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instytucjonalnych ograniczen dla prywatnej kreacji dlugu, czy tez przewazy wiara

technooptymistow, ze wystarczy wiecej danych i szybsze algorytmy, aby zapanowac¢ nad ryzykiem.

CBDC mozna bowiem zaprojektowa¢ na dwa skrajnie rézne sposoby. Moze by¢ cyfrowa kotwica,
ktéra rozsadnie ogranicza dzwignie finansowa, zmniejsza role bankowosci cienia w produkcji
quasi-pieniadza i daje obywatelowi elementarna gwarancje dostepu do pieniagdza panstwowego w
Swiecie zdominowanym przez prywatne platformy. Mozna je jednak zaprojektowac takze jako
instrument, ktory centralizuje wladze w stopniu dotad nieznanym, sprawiajac, ze ta sama instytucja
decyduje o ilosci pienigdza, warunkach dostepu do niego i dopuszczalnych sposobach jego uzycia.
W tym sensie najrozsadniejsza postawa, jaka pozostaje ekspertowi i praktykowi biznesu, nie polega
na odrzuceniu CBDC ani na bezkrytycznym entuzjazmie, lecz na roztropnym realizmie: na dazeniu
do takiej architektury, w ktorej cyfrowy pieniadz publiczny stanie sie narzedziem ograniczenia

starych patologii, a nie pretekstem do tworzenia nowych.

Jezeli uda sie sprzegna¢ wprowadzenie CBDC z rzeczywistym wzmocnieniem rezimow
upadlos$ciowych dla podmiotéw zbyt duzych, by upa$é, z funkcjonalng separacja ryzykownych

dziala

Czy cyfrowa rewolucja finansowa przyniesie nam stabilno$¢, czy jedynie nowe formy
kontroli? Czy pieniadz publiczny, uwolniony od okowéw bankowosci komercyjnej,
stanie sie gwarancja emancypacji, czy tez narzedziem dyskretnego nadzoru nad kazdym
naszym ruchem? OdpowiedZ na to pytanie zadecyduje o przyszlo$ci kapitalizmu,

zawieszonego miedzy marzeniem o wolnosci a pokusg totalnej kontroli.
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      "position": 15,
      "end_marker": "W 艣wiecie, w kt贸rym pieni膮dz staje si臋 programowalny, ka偶de milczenie jest zgod膮 na to, aby algorytmy projektowali inni.",
      "section_id": "sec-15",
      "start_marker": "Z punktu widzenia globalnego biznesu, czyli zarz膮d贸w i rad nadzorczych korporacji, najbardziej prawdopodobne wydaj膮 si臋 trzy tendencje.",
      "hidden_question": "Jak globalny biznes powinien adaptowa膰 si臋 do 艣wiata programowalnego pieni膮dza i nowych ryzyk?",
      "estimated_length": 4200
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "powa偶ny",
    "rytm": "kontemplacyjny",
    "dystans": "analityczny | zaanga偶owany",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy | filozoficzny",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Metaforyka architektoniczna i geometryczna (mury, fraktale, architektura niestabilno艣ci) s艂u偶膮ca do wizualizacji abstrakcyjnych proces贸w finansowych",
      "Wykorzystanie rygorystycznych struktur logicznych i zagadek (np. analiza koniunkcji zda艅 P, Q, R) do dekonstrukcji postaw polityczno-ekonomicznych"
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "fabryk膮 regularnie powracaj膮cych katastrof",
      "pieni膮dze wymagaj膮 mur贸w",
      "synekdochiczny detal, kt贸ry niczym fraktal streszcza logik臋 ca艂ego systemu",
      "u艣miech kasyna, kt贸re zapewnia, 偶e ruletka jest 鈥瀢 pe艂ni ubezpieczona鈥�",
      "sprzeczno艣膰 performatywna"
    ]
  },
  "global_structure": {
    "main_concepts": [
      {
        "concept": "Bankowo艣膰 cienia",
        "definition": "System instytucji i wehiku艂贸w wykonuj膮cych funkcje bankowe poza tradycyjnym re偶imem regulacyjnym.",
        "importance": "Kluczowe 藕r贸d艂o systemowej krucho艣ci i kreacji prywatnego pieni膮dza."
      },
      {
        "concept": "Ryzyko moralne",
        "definition": "Sk艂onno艣膰 do podejmowania nadmiernego ryzyka w nadziei na publiczny ratunek w razie pora偶ki.",
        "importance": "Mechanizm erozji dyscypliny rynkowej w instytucjach 鈥瀦byt du偶ych, by upa艣膰鈥�."
      },
      {
        "concept": "Sekurytyzacja",
        "definition": "Proces przekszta艂cania niep艂ynnych aktyw贸w, np. kredyt贸w, w zbywalne papiery warto艣ciowe.",
        "importance": "Umo偶liwi艂a ukrycie ryzyka i masow膮 ekspansj臋 d艂ugu prywatnego."
      },
      {
        "concept": "Prawo Glass-Steagall",
        "definition": "Ameryka艅ska ustawa z 1933 r. oddzielaj膮ca bankowo艣膰 depozytow膮 od spekulacyjnej dzia艂alno艣ci inwestycyjnej.",
        "importance": "Historyczny punkt odniesienia dla stabilno艣ci i separacji funkcji finansowych."
      },
      {
        "concept": "Luzowanie ilo艣ciowe (QE)",
        "definition": "Niestandardowa polityka monetarna polegaj膮ca na skupie aktyw贸w przez bank centralny w celu zwi臋kszenia p艂ynno艣ci.",
        "importance": "Narz臋dzie stabilizacji kryzysowej, kt贸re jednocze艣nie generuje nowe formy ryzyka moralnego."
      },
      {
        "concept": "CBDC",
        "definition": "Cyfrowa waluta banku centralnego b臋d膮ca bezpo艣rednim roszczeniem wobec pa艅stwa w formie elektronicznej.",
        "importance": "Potencjalny fundament nowej architektury pieni膮dza i narz臋dzie ograniczania finansjalizacji."
      },
      {
        "concept": "Hipoteza niestabilno艣ci finansowej",
        "definition": "Teoria Hymana Minsky'ego g艂osz膮ca, 偶e okresy stabilno艣ci naturalnie prowadz膮 do nadmiernego zad艂u偶enia i kryzysu.",
        "importance": "Kluczowy paradygmat analityczny dla zrozumienia endogennych cykli finansowych."
      }
    ],
    "planned_sections_count": 15
  }
}

