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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi gleboka analize kryzysu finansowego lat 2007-2009, odchodzac od
uproszczonych narracji o chciwo$ci na rzecz technicznego zrozumienia mechaniki paniki. Tekst
przybliza perspektywe kluczowych decydentéw — Bernanke, Geithnera i Paulsona — ktorzy
musieli zmierzy¢ sie z toksycznym polaczeniem nieprzejrzystych aktywéw i krotkoterminowego
finansowania. Autorzy wprowadzaja metafore ,suchej podpalki”, opisujac fundamenty
nowoczesnej niestabilnoséci, w tym role bankowos$ci cienia i rynku repo. Analiza obejmuje
ewolucje narzedzi interwencyjnych, dylematy pozyczkodawcy ostatniej instancji oraz zmiany
regulacyjne wprowadzone ustawa Dodda-Franka. To kluczowe studium dla zrozumienia, jak
mechanizmy takie jak ,E. coli” czy transformacja zapadalnosci wplywaja na globalne

bezpieczenstwo ekonomiczne.

This article provides a deep analysis of the 2007-2009 financial crisis, moving away from
simplistic narratives of greed toward a technical understanding of the mechanics of the panic.
The text offers the perspectives of key decision-makers—Bernanke, Geithner, and Paulson—who
grappled with the toxic combination of opaque assets and short-term financing. The authors
introduce the metaphor of "dry kindling" to describe the foundations of modern instability,
including the role of shadow banking and the repo market. The analysis encompasses the
evolution of intervention tools, the dilemmas of the lender of last resort, and the regulatory
changes introduced by the Dodd-Frank Act. This study is crucial for understanding how

mechanisms such as "E. coli" and maturity transformation impact global economic security.

Artykul analizuje kryzys finansowy z lat 2007-2009, odrzucajac uproszczone
moralizowanie o chciwoSci na rzecz systemowej analizy mechanizmow paniki. Centralng

teza jest koncepcja ,,suchej podpalki” — toksycznej mieszanki nieprzejrzystosci aktywow,




krotkoterminowego finansowania i prawnych ograniczen wladzy, ktora uczynila system
podatnym na kryzys. Autorzy podkreslaja, ze zagrozenie tkwilo w architekturze rynkow,
a nie w indywidualnych bledach, ukazujac ewolucje kryzysu od problemu plynnosci do
kwestii wyplacalno$ci. Kluczowe decyzje, takie jak upadek Lehman Brothers i ratunek
AIG, sa interpretowane nie jako moralne wybory, lecz jako wynik prawnych i
bilansowych ograniczen. Artykutl analizuje rowniez ustawe Dodda-Franka, oceniajac jej
skuteczno$¢ w zapobieganiu przyszlym kryzysom i podkreslajac paradoks ograniczania
strazackiej ,,dowolno$ci”. Ostatecznie tekst stawia pytanie o zdolno$¢ demokratycznego

panstwa do wiarygodnego dzialania w warunkach skrajnej paniki i rosngcego dtugu.

SLOWA KLUCZOWE
Firefighting sucha podpatka bankowo$¢ cienia sekurytyzacja rynek repo
plynnos¢ a wyplacalnosé hazard moralny pozyczkodawca ostatniej instancji
mechanizm E. coli ustawa Dodda-Franka Orderly Liquidation Authority ryzyko systemowe
sprzezenie zwrotne transformacja zapadalnosci ryzyko zaniechania

Sucha podpatka: kruchosé systemu przed 2008 rokiem

Gdy kryzys finansowy lat 2007-2009 opowiadany jest jako moralitet o chciwo$ci, a nie jako
studium mechaniki paniki, gubi sie jego metodologiczny rdzen. Bernanke, Geithner i Paulson
rozpoznali bowiem, Zze w nowoczesnych finansach niebezpieczenistwo nie tkwi w pojedynczym
bledzie, lecz w sprzezeniu zwrotnym. Chodzi o toksyczne polaczenie nieprzejrzystosci aktywow,
struktury finansowania krotkoterminowego oraz polityczno-prawnych ograniczen wladzy
publicznej. Te konfiguracje autorzy nazywaja ,,sucha podpalka” i nie jest to ozdobna metafora, lecz
techniczny skrét. Oznacza on stan systemu, w ktérym drobna iskra — lokalna strata na kredytach
subprime — potrafi wywola¢ pozar o charakterze systemowym, poniewaz mechanizmy przenoszenia

ognia wbudowano w architekture rynkéw, a nie w charakter jednostek.

Geithner, ktérego w relacji tria cechuje styl operacyjny, potrafil te ,podpalke” unaoczni¢, zanim
jeszcze ujal ja w rébwnania. Jego slynne ,Mount Fuji” to nie krajoznawcza anegdota, tylko wykres
dlugu gospodarstw domowych do PKB, ktéry rosnie jak pionowa $ciana, tworzac nadmiar
latwopalnego materialu w prywatnych bilansach. W logice strazackiej jest to diagnoza elementarna:

jesli w piwnicy gromadzisz beczki z rozpuszczalnikiem, nawet najlepszy kodeks przeciwpozarowy




nie uczyni z zapalki bezpiecznego narzedzia. Ten obraz uderza zarazem w konformizm epoki
~Wielkiej Moderacji”, w ktorej wieloletni spokdj na rynkach zastgpit kryterium wyplacalnosci
kryterium plynnoéci. Liczylo sie to, ze finansowanie zawsze mozna ,zrolowaé”, czyli pozyskaé¢ od
nowego wierzyciela, by splaci¢ starego. Nikt nie pytal, czy w razie przerwania tej karuzeli kto$ zdota

uregulowa¢ zobowiazania z realnych przepltywow.

NBFI vs banki: brak ochrony depozytéw i regulacji
Pojawia sie tu termin-kameleon: z jednej strony chlodne pojecie ekonomiczne, z drugiej — goracy
zarzut kulturowy. ,,Bankowo$¢ cienia” to ta czes$¢ finansowego krwiobiegu, ktéra dziala jak bank —
transformuje zapadalno$¢, wykorzystuje dZwignie finansowa, finansuje dlugoterminowe aktywa
krotkoterminowym dlugiem - ale robi to bez zadnej siatki bezpieczenstwa. Dziala bez
ubezpieczenia depozytow, bez stalego dostepu do pozyczkodawcy ostatniej instancji i czesto pod
okiem rozproszonego, stabszego nadzoru. Kryzys 2008 roku pokazal jej prawdziwe oblicze. Byla to,
jak ujeli to Gorton i Metrick, ,bankowo$¢ sekurytyzacyjna” oparta na rynku repo, gdzie zamiast
klasycznego szturmu na oddzialy dochodzi do nowoczesnej paniki bankowej: cichej, hurtowe;j,
polegajacej na odcieciu finansowania. To obnaza fundamentalnga aporie liberalnego opisu: w
czasach prosperity sektor ,cienia” uchodzi za elegancka innowacje kapitalowa, a w czasach paniki

okazuje sie po prostu bankiem bez hydrantu.

Rynki hurtowe: mechanizm nowoczesnego runu

Ewolucja kryzysu ma strukture dramatu, cho¢ pozbawionego teatralnoséci. To raczej chlodna
sekwencja przej$¢: od problemu plynnosci do kwestii wyplacalnosci, od toksycznego segmentu
subprime do calej architektury kredytu, od pierwszych plomieni do globalnego inferna. W sierpniu
2007 roku pekniecia wydaja sie jeszcze lokalne, lecz pod powierzchnia mechanizm sekurytyzacji i
repo — czyli krotkoterminowego finansowania pod zastaw papieréw hipotecznych — uruchamia juz
nowoczesny run. Nie ma w nim kolejek przed oddzialem; jest blyskawiczna, cyfrowa odmowa

odnowienia finansowania.

W marcu 2008 roku Bear Stearns udowadnia, ze bank inwestycyjny z setkami miliardow aktywow
moze splonaé w zaledwie cztery dni. To moment, w ktorym Timothy Geithner symbolicznie rozpyla
»plane na pasie startowym”, nie wierzac juz w jakiekolwiek miekkie ladowania. P6l roku p6zniej, we

wrzeéniu, upadek Lehman Brothers staje sie ironicznym ,,Dniem Wolnego Rynku”. System dostaje




to, co rzekomo obiecywal — brak ratunku — i w odpowiedzi natychmiast zamraza globalny obieg
kredytu.

Zaledwie dwa dni pdzniej trzeba ratowaé AIG, nie dlatego, ze jest ,bardziej moralne”, lecz dlatego,
ze jego sie¢ ubezpieczeniowo-derywatowych zobowigzan oplata system niczym pajeczyna. Ten
kontrast — Lehman puszczony wolno, AIG podtrzymane przy zyciu — do dzi§ stanowi ulubiona
amunicje krytykoéw. Jednak w optyce zrodla decyzja miala charakter czysto prawno-bilansowy:
inaczej wygladaly zabezpieczenia i inaczej prawna wykonalnoé¢ interwencji. W tym sensie kryzys
nie byl laboratorium ideologii. Byt raczej laboratorium ograniczen prawnych, testowanych w

warunkach skrajnej paniki.

Zaniechanie: btad grozniejszy niz przereagowanie

Diagnoza kryzysu rodzi pierwsza, twarda teze w jezyku ,strazakow”: w pozarze systemowym
najwiekszym ryzykiem jest ryzyko zaniechania. Ben Bernanke formuluje te zasade wprost, a
Timothy Geithner przekuwa ja w dzialanie. Gdy ogien staje sie wszechogarniajacy, potérodki sa jak
dolewanie benzyny: rynek odczytuje je jako dowod, ze wiladza nie rozumie skali zagrozenia i
zaczyna wycenia¢ scenariusz katastrofy. Stad powtarzane jak mantra ,Hope is not a strategy” —
zdanie, ktore brzmi jak plakat motywacyjny, lecz w praktyce jest oskarzeniem o intelektualne
lenistwo. Nadzieja w panice nie jest bowiem emocja prywatna, lecz publiczna polityka zwloki. Kto w
kryzysie mowi ,poczekajmy”, ten de facto zgadza sie, by mechanizm runu na instytucje finansowe
dobiegl do swego logicznego konca. W $wiecie powigzanych bilansow jest to roéwnoznaczne z

przyzwoleniem na kaskade niewyplacalnosci.

Analogia E. coli: przywrocenie zaufania do rynku

Sekurytyzacja rowniez domaga sie zwiezlego, lecz precyzyjnego wyjasnienia. Jest to prawno-
finansowa alchemia, w ktérej strumienie przyszlych platnoSci — na przyklad z kredytow
hipotecznych — zostaja ,spakowane” w papiery warto$ciowe i sprzedane inwestorom. W teorii miala
rozpraszac ryzyko i obniza¢ koszt kapitalu; w praktyce, stajac sie maszyna do produkeji pozornej
jakoéci, rozproszyta glownie niepewnosé. Gdy bowiem ryzyko jest rozdzielone tak skutecznie, ze
nikt nie potrafi go zidentyfikowaé, system nie zyskuje dywersyfikacji, lecz pograza sie we mgle
wojny. Kazdy podejrzewa kazdego, a cena informacji ro$nie w tempie, ktérego rynek nie jest w
stanie zaspokoi¢. Wtedy na scene wkracza slynna analogia ,E. coli”, przypisywana Geithnerowi i

Gortonowi, trafna w modelowy sposob. Gdy konsument slyszy, ze cze$é partii burgeréw jest




skazona, przestaje kupowaé jakiekolwiek mieso, poniewaz brakuje mu szybkiego testu
odroézniajgcego produkt zdrowy od zatrutego. W finansach skutkuje to paniczng wyprzedaza calej
klasy aktywow powigzanych z hipotekami, rowniez tych o nienagannej jako$ci. W warunkach paniki
dominuje bowiem racjonalno$¢ awersji do nieodréznialnoéci. To jest mechanika zarazy, nie

moralitet: infekuje nie ,,z10”, lecz paralizujacy brak rozroznienia.
i ’ JqCy

Lehman vs AIG: prawne bariery ratowania gigantow

Jesli kto$ chce pojac, czym w praktyce jest kryzys systemowy, powinien przesta¢ mysle¢ o nim jak o
yzalamaniu rynku”, a zacza¢ — jak o awarii rozrézniania. Panika jest bowiem nie tyle emocja, ile
technikg brutalnego uproszczenia: gdy brakuje czasu i wiedzy, aktorzy rynkowi nie wyceniaja, lecz
uciekaja; nie roznicuja, lecz uogoblniajg; nie analizujg, lecz szukaja wyjScia. W tej logice tragedia
Lehman Brothers i ratunek AIG to nie moralna przypowie$¢ o chciwosci i karze, lecz eksperyment
naturalny — eksperyment, ktory pokazal, w jakiej mierze instytucjonalny ksztalt prawa, a nie

intencje ,strazakow”, decyduje o tym, czy pozar bedzie lokalny, czy obejmie cale miasto.

Gdy Lehman Brothers zlozyt wniosek o ochrone upadlo$ciowa w poniedzialek 15 wrzesnia 2008
roku, uruchomil najwieksze postepowanie w historii USA, z bilansem liczonym w setkach
miliardow dolarow. W samym fakcie prawnym nie ma jeszcze katastrofy. Katastrofa polega na tym,
ze klasyczna procedure upadlo$ciowa — zbudowang dla $wiata, w ktorym firmy moga upadac
~powoli”, a konsekwencje daja sie odizolowaé — przylozono do instytucji funkcjonujacej jak wezel w
sieci zobowigzan krotkoterminowych; do organizmu, w ktérym czas jest walutg, a ptynnosé tlenem.
Wtlaénie dlatego upadlo$é, ktéra w normalnym kapitalizmie pelni funkcje higieniczna, w
kapitalizmie o wysokiej dzwigni i wspodlzalezno$ci staje sie zapalnikiem. Nie dlatego, ze ,rynek nie
znosi bankructw”, lecz dlatego, ze w warunkach nieprzejrzystoSci bankructwo wezla nie mowi,

gdzie wystapila szkoda. Ono jedynie sugeruje, ze szkoda moze by¢ wszedzie.

Zaledwie dzien podzniej, 16 wrze$nia, Rezerwa Federalna oglosila, ze udzieli AIG pozyczki w
wysokosci do 85 miliardow dolaréw, opierajac sie na sekcji 13(3) ustawy o Rezerwie Federalnej,
czyli przepisie pozwalajacym na awaryjne kredytowanie w wyjatkowych okolicznoSciach. Reuters
odnotowat politycznie drazliwy szczegol: interwencja wigzala sie z przejeciem przez panstwo 79,9%
udzialdéw, co stalo sie symbolem tego, jak daleko mozna odejs¢ od liberalnej wstrzemiezliwosci, gdy
grozi ,zarazenie” calej sieci. Ten kontrast — Lehman upadl, AIG uratowano — opinia publiczna
czesto odczytuje jako kaprys lub cynizm. Tymczasem perspektywa ,strazacka” kaze widzie¢ w nim
wynik twardych ograniczen: jako$ci zabezpieczen i grozby natychmiastowego paralizu kanaléw

ubezpieczeniowych. Moéwigc wprost, panstwo potrafito udzieli¢c wsparcia tam, gdzie moglo je




prawnie i bilansowo zabezpieczy¢, a nie potrafitlo tam, gdzie ,ratunek” oznaczalby przejecie strat

bez zadnej konstrukeji ochronne;j.

Tu wraca, w pelnej ostroéci, analogia ,E. coli”, ktéra przypisuje sie Geithnerowi i Gortonowi. Jesli
konsumenci dowiaduja sie, ze cze$¢ partii miesa jest skazona, przestaja kupowaé mieso w ogdle,
poniewaz nie maja narzedzia do szybkiego roéznicowania. W finansach 2008 roku ,miesem” byly
aktywa powigzane z hipotekami, a ,skazeniem” — nie tyle same straty, ile niezdolno$¢ do
oszacowania, kto i w jakiej skali je poniesie. W takim §rodowisku upadto$¢ Lehmana nie byla ,karg”
dla jednej firmy; byla komunikatem o braku gwarancji rozrozniania. Stad gwaltownos¢ reakcji. Kto
w tej logice mowi: ,niech upadnie, rynek sie nauczy”, ten zaklada, ze rynek w czasie paniki
zachowuje zdolno$¢ do uczenia sie. Tymczasem panika jest mechanizmem, w ktorym aktorzy ucza

sie przede wszystkim jednego: lepiej by¢ pierwszym, ktory ucieka, niz ostatnim, ktory zostaje.

Ben Bernanke, jako historyk Wielkiego Kryzysu, rozumial co$, co w politycznym sporze zwykle
ginie. Pojecie pozyczkodawcy ostatniej instancji, ujete w tradycji Waltera Bagehota, nie jest
filantropia, lecz narzedziem zatrzymania paniki poprzez wiarygodne przekonanie, ze kredyt
awaryjny bedzie dostepny dla wyplacalnych firm. Slynne ,pozyczajcie swobodnie” jest w istocie
postulatem performatywnym: nie wystarczy pozyczaé, trzeba przekonaé rynek, ze bedzie sie
pozycza¢ dalej. W przeciwnym razie rynek przeliczy wstrzemiezliwo§é na przyszile braki i sam
przyspieszy katastrofe. W tym sensie ,,bazooka” Paulsona i hasto Bernankego, ze ,,zbyt mala reakcja
jest grozniejsza”, nie sg jedynie sloganami, lecz elementami jednego modelu. W kryzysie

systemowym wiarygodnos¢ jest zasobem rownie realnym jak kapital. Czasem nawet bardzie;.

Tyle ze ten model ma cene, ktorej nie wolno ukrywac za technokratycznym zargonem. W dyskursie
publicznym problem ten nazywa sie hazardem moralnym. W dyskursie instytucjonalnym jest to
problem endogenicznej produkeji oczekiwan ratunku. Tak zwany ,,Put” — czy to Bernanke Put, czy
Geithner Put — jest w istocie hipoteza, ze rynek zaczyna dyskontowa¢ istnienie podlogi
bezpieczenistwa, a skoro ja dyskontuje, to zmienia swoje zachowanie powyzej tej podlogi. I tu
wladnie zaczyna sie polemika, ktéra musi by¢ bezkompromisowa, gdyz dotyka fundamentu

kapitalizmu jako ustroju odpowiedzialnosci.

Pierwszy nurt krytyczny, skrajnie rynkowy, glosi: kazde wsparcie awaryjne, ktore nie konczy sie
natychmiastowa likwidacja, jest subsydiowaniem ryzyka, a wiec generowaniem nastepnego
kryzysu. W tej optyce upadek Lehmana byl ,prawidlowy”, a ratunek AIG stanowil ,zepsucie”. Drugi
nurt, skrajnie stabilnoSciowy, odpowiada: w $§wiecie wspoélzaleznoéci bankructwo wezla jest aktem
przemocy wobec tych, ktérzy nie byli strong hazardu. Jest wiec niekontrolowang redystrybucja
szkod, co w demokracji jest trudniejsze do obrony niz kontrolowana interwencja. Perspektywa

~strazacka” stoi po stronie drugiej intuicji, ale nalezy dopisa¢ do niej trzeci wymiar: interwencja nie




jest tylko narzedziem ekonomicznym. Jest tez faktem kulturowym i politycznym, ktory ksztaltuje
przyszla zdolno$¢ panstwa do dzialania. Innymi stowy: ratujac dzis§, mozna zniszczy¢ mandat do
ratowania jutro; nie ratujac dzi§, mozna zniszczy¢ gospodarke tak gleboko, ze jutro nie bedzie juz
czego ratowaé. To nie jest dylemat medialny, lecz prawdziwa aporia nowoczesnego panstwa

kapitalistycznego.

Z tego punktu widzenia ustawa Dodda-Franka jawi sie jako préba usuniecia samego Zrodla tej
aporii. Chodzilo o stworzenie instytucjonalnej alternatywy dla chaotycznej upadlo$ci Lehmana i
politycznie toksycznych programoéow pomocowych (bailoutow). Tytul II ustawy, czyli Orderly
Liquidation Authority (OLA), mial da¢ mozliwos¢ kontrolowanego ,zamkniecia” systemowo
istotnej firmy poza standardowa procedura, z kluczowa rola agencji FDIC. Ambicja bylo
zachowanie stabilno$ci przy minimalizacji kosztéw dla podatnika. FDIC podkresla, ze sednem jest
uporzadkowana restrukturyzacja i likwidacja (resolution): zachowanie kluczowych funkeji,
ograniczenie paniki i konstrukcja, w ktorej koszty finalnie ponosi sektor finansowy, a nie budzet
panstwa. To prawnicza proba zamiany moralnej kontrowersji w procedure. Jesli potrafisz pokazaé
spoleczenstwu, ze firma moze upa$¢ bez ,spalenia miasta”, interwencja przestaje wyglada¢ jak

nagroda dla podpalacza.

Jednak i tu potrzebna jest polemika, bo prawo jest zawsze spdZnione wzgledem innowacji
finansowych, a procedura — zawsze wolniejsza niz panika. Mechanizm OLA jest skuteczny tylko w
tej mierze, w jakiej rynek wierzy, ze zostanie uzyty szybko i konsekwentnie. I tu pojawia sie pytanie,
ktore warto postawi¢ brutalnie: czy demokratyczne panstwo, ktére w 2008 roku dzialalo jak
improwizujacy chirurg, moze w przyszloSci dziala¢ jak dobrze wyposazony szpital? Zwlaszcza gdy
cze$¢ opinii publicznej traktuje sam fakt interwencji jako zdrade rynkowej sprawiedliwosci, a czes¢
biznesu kazda regulacje prewencyjng — jako zamach na konkurencyjnosé. W tym sensie ustawa
Dodda-Franka jest konstytucja przeciwpozarows, ale napisana w cieniu gniewu, co czyni ja

jednocze$nie wzmocnieniem i ograniczeniem.

Czas spia¢ ten watek z arsenalem makroekonomicznym, gdyz bez niego cala architektura ,mikro”
staje sie jedynie dekoracja. Narodowe Biuro Badan Ekonomicznych (NBER) datuje koniec recesji w
USA na czerwiec 2009 roku, podkreslajac, ze byla to najdluzsza recesja powojenna. To pokazuje, ze
moment stabilizacji finansowej i moment wyjscia z recesji sa ze soba nierozerwalnie sprzezone.
Ratowanie bankéw to ,gaszenie budynkow”, a polityka makroekonomiczna to ,nawadnianie
okolicy”. Jesli okolica jest sucha, jedna iskra sprawi, ze pozar wroéci; jesli jest nawodniona, iskra
gasnie. W tej analogii program TARP byl ciezkim sprzetem, ktory pozwolil strazakom wejéc¢ do
srodka, a testy warunkéw skrajnych (stress testy) byly diagnostyka, ktéra pokazala, gdzie

konstrukcja jest ostabiona.




Wspolczesny spor przesuwa sie od bankow ku obszarom, gdzie ,sucha podpatka” znow sie
gromadzi, tylko pod innymi nazwami. Rada Stabilno$ci Finansowej (FSB) w raporcie z grudnia
2023 roku wskazuje na wzrost pozabankowego po$rednictwa finansowego do poziomu 256,8
biliona dolaréw, przy wzroScie szybszym niz w sektorze bankowym. Co wiecej, FSB wprost
podkresla ograniczenia danych, szczegélnie w segmencie kredytéw prywatnych (private credit),
czyli w obszarze, ktéry laczy dlugoterminowe ryzyko kredytowe z krétszymi horyzontami ptynnosci
i niska przejrzystoécia wyceny. To jest dzisiejsza wersja bankowo$ci cienia: nie zawsze s3 to
transakcje repo na bilansie banku inwestycyjnego, lecz cze$ciej tancuch funduszy i wehikulow,
ktore w czasie spokoju s3 ,,wydajne”, a w warunkach stresu staja sie ,nierozréznialne” — podatne na
efekt E. coli.

Na koniec wskazmy tendencje, ktore globalny biznes uwaza dzi§ za najbardziej prawdopodobne.
Pierwsza jest normalizacja permanentnych testow warunkéw skrajnych i ,,symulacji odpornosci”
nie tylko dla bankow, ale stopniowo takze dla kluczowych segmentéw niebankowych. Rynek sam
zaczyna rozumieé, ze przejrzysto$¢ jest warunkiem plynnoéci w sytuacjach stresowych, a nie
luksusem w czasie spokoju. Drugg jest renesans sporu o ,kapital, kapital, kapital” — z jednej strony
postrzegany jako najprostsza polisa, z drugiej jako koszt obnizajacy konkurencyjno$¢. Trzecia jest
rosnace znaczenie wiarygodnosci proceduralnej: biznes preferuje twarde, przewidywalne reguly
zamiast ,miekkiej” grozby politycznego teatru, poniewaz polityczny teatr jest nieubezpieczalny. I
wreszcie czwarta, najbardziej niepokojaca tendencja, to ryzyko, ze nastepny kryzys bedzie mial
slabsze zaplecze w postaci ,,bazooki” makroekonomicznej niz ten z 2008 roku. Przestrzen fiskalna i
poziom stop procentowych w wielu gospodarkach startuja z gorszego polozenia, co dzisiejsze dane

o zadluzeniu tylko potwierdzaja.

Stress testy SCAP: selekcja zdrowych aktywow

W ksiazce ,Firefighting” program SCAP, czyli rzadowa ocena adekwatno$ci kapitalowej bankéw,
jawi sie jako punkt zwrotny. Jego sila polegala na tym, ze wyciagnal kryzys z mgly spekulacji i
postawil go pod twardym $wiatlem liczb. Nie uspokajal deklaracjami, lecz bezlitosna redukcja
niepewnos$ci. Fed ujawnil wyniki dla 19 najwiekszych instytucji, wskazujac, ze 10 z nich musi
pozyskac¢ lacznie okolo 75 mld dolaréw kapitalu — z najwiekszymi niedoborami w Bank of America
(33,9 mld) i Wells Fargo (13,7 mld). Ta liczba jest wazna nie dlatego, ze byla idealnie trafiona, lecz
dlatego, ze stala sie wspdélna mapa, z ktérej wszyscy musieli czytaé. Rynek, ktory karmil sie
niepewno$cia, zostal zmuszony do trawienia konkretu. ,,Plan bije brak planu” — ta fraza Geithnera
to w gruncie rzeczy aksjomat zarzadzania panika: nawet niedoskonaly scenariusz moze staé sie

kotwica, jesli jest wykonalny i publicznie weryfikowalny.




Warto jednak podjaé¢ tu bezkompromisowa polemike, nie by obali¢ autorow, lecz by odstoni¢ koszt,
jaki ponosi panstwo, gdy ratuje system poprzez procedure. Stress test, aby zadzialal, musi by¢
wiarygodny dla rynku, a aby by¢ wiarygodnym, musi by¢ politycznie ryzykowny, poniewaz ujawnia
stabo$¢, zanim ja naprawi. To performatywny paradoks: moéwisz prawde, by zatrzymac panike, ale
sama prawda moze ja przyspieszy¢, jesli nie masz w tle ,bazooki” z kapitalu. W praktyce te role
pelil TARP — instrument fiskalny, ktory dat Skarbowi Panistwa sile do dokapitalizowania bankow.
To on stworzyl warunki, w ktdrych stress test przestal by¢ rosyjska ruletka informacyjna. Skala
programu byla potezna: upowaznienie opiewalo poczatkowo na 700 mld dolaréw, co jest

skrupulatnie udokumentowane w raportach Skarbu Panistwa i CBO.

Tu zaczyna sie spoér, ktorego ,Firefighting” $wiadomie nie domyka, a ktéory dzi§ dominuje w
debacie: czy TARP byt ,koniecznym zlem”, czy tez stworzyl polityczno-moralny precedens, ktéry
zatrul demokracje paliwem populizmu? W $rodowisku finansowym czesto slyszy sie wersje
technokratyczna: programy inwestycyjne zamknieto, a bilans fiskalny okazal sie korzystny w
poréwnaniu ze scenariuszem depresji. Pamie¢ spoleczna jest jednak inna. Zapamietano TARP jako
symbol asymetrii — blyskawiczny ratunek dla kapitalu i §limaczy dla zadluzonych gospodarstw
domowych. To napiecie jest nieusuwalne, bo ma strukture aksjologiczna, nie techniczng. Moéwiac
inaczej: nie ma tu czystego faktu, jest wybor porzadku waznosci. Czy pierwszenstwo ma stabilno$¢
systemu, czy ekwiwalentno$¢ winy i kary? Bernanke, przywolujac analogie sasiada palacego w
16zku, staje po stronie stabilno$ci: najpierw gasisz pozar, zanim splonie miasto, a rozliczasz p6znie;j.
Argumentacja jest logicznie spdjna, ale politycznie wybuchowa, bo gwalci intuicyjne poczucie
sprawiedliwosci. I wlasnie dlatego, w dlugiej perspektywie, koszt spoleczny ,gaszenia pozaru” sam
staje sie elementem ryzyka systemowego. JesSli spoleczenstwo wuzna, ze reguly gry sa
niesprawiedliwe, nastepny kryzys bedzie mial sltabszy mandat do interwencji, a przez to wieksza

szanse na wymkniecie sie spod kontroli.

Ustawa Dodd-Frank: paradoksy reformy finansowej

Jesli czytaé ,Firefighting” bez sentymentalizmu, jego najsurowsza lekcja brzmi nastepujaco: kryzys
nie jest epizodem, lecz testem zdolno$ci panstwa do budowania wiarygodno$ci w warunkach, w
ktorych rynek — jako zbiorowa maszyneria oczekiwan — przestaje rozrozniaé, zaczyna uogolniac, a
w koncu reaguje jak organizm, ktory na jeden sygnat bélu odpowiada skurczem calego ciala. Z tej
perspektywy ustawa Dodda-Franka nie jest po prostu ,ustawa o bankach”, tylko proba
ustanowienia nowego porzadku uzasadniania. Takiego, w ktéorym roszczenia do prawdziwosci (co
jest wyplacalne), normatywnej stusznosci (kto ma prawo by¢ ratowany) oraz autentycznosci (czy

panstwo mowi prawde) daja sie cho¢ w czesci sformalizowaé, aby nie zalezaly od improwizacji




trzech os6b zamknietych w pokoju przez weekend. Tyle ze ta sama ustawa, ktéra wprowadza
ognioodporne materialy, jednocze$nie wbudowuje w konstrukcje mechanizm ograniczajacy
strazacka ,dowolno$¢”. Jest to zrozumiale demokratycznie, a grozne systemowo. Dopiero w tej
sprzeczno$ci — a nie w moralnych winach bankieréw — ujawnia sie aporia nowoczesnej polityki
gospodarczej: spoteczenistwo zada, by straz pozarna nie ratowala podpalaczy, lecz jednoczesnie

zada, by miasto nie ploneto.

Czas zatem na jezyk twardy i precyzyjny. Ustawa Dodda-Franka przyniosla wzmocnienie
fundamentéw bankéw przez nowe rezimy kapitalowe i ptynno$ciowe, zinstytucjonalizowala nadzor
nad ryzykiem systemowym poprzez Rade Nadzoru Stabilnos$ci Finansowej (FSOC), a takze
ustanowila mechanizmy ,uporzadkowanej likwidacji” dla firm o znaczeniu systemowym. Stworzyla
rowniez Biuro Ochrony Finansowej Konsumentow (CFPB) jako odpowiedz na patologie w
sprzedazy produktow finansowych gospodarstwom domowym. Kazdy z tych elementéw jest proba
przestawienia akcentu z gaszenia pojedynczych plomieni na ograniczanie palnoéci calego materiatlu.
I kazdy ma przeciwnika, ktéry potrafi mowi¢ réwnie sugestywnie: zwolennicy radykalnego
wolnorynkowego rygoru twierdza, ze stabilno$¢ kupowana regulacja jest pozorna, bo przenosi
ryzyko poza pole widzenia, a koszt kapitalu w bankach zamienia sie w ekspansje kredytu w mniej
przejrzystym sektorze prywatnym. Zwolennicy radykalnego etatyzmu odpowiadaja, ze ,rynek” to
tylko nazwa dla prywatnej alokacji kosztow publicznych, a banki zawsze beda produkowaé
instrumenty, ktorych nie potrafia wyceni¢ w warunkach skrajnych. ,Firefighting” probuje wyjs¢ z
tej wojny religijnej, ale nie przez kompromis, tylko przez zasade priorytetu: w pozarze priorytetem

jest zatrzymanie ognia; w czasie spokoju — zmiana materialow, by pozar byl mniej prawdopodobny.

Najbardziej brzemienna w skutki jest jednak ta czes$¢ ustawy Dodda-Franka, ktora dotyczy ,,strazy”,
a nie ,budynkéw”. Kongres, reagujac na traume ratunkéw z 2008 roku, zawezil awaryjne
uprawnienia Fed z sekcji 13(3) ustawy o Rezerwie Federalnej. Po reformie bank centralny moze
udziela¢ nadzwyczajnego wsparcia tylko w ramach programoéw o szerokiej kwalifikowalnosci, a
ponadto musi uzyskaé¢ uprzednia akceptacje Sekretarza Skarbu. To rozstrzygniecie ma w sobie
arcydemokratyczny sens: ograniczy¢ arbitralno$¢, zabroni¢ ratowania pojedynczego podmiotu ,po
znajomosci”, zwigzac rece, ktore wczesniej siegaly po narzedzia quasi-fiskalne. Ale ma tez sens

drugi — systemowy i nieprzyjemny — bo kryzysy czesto zaczynaja sie idiosynkratycznie

CFPB: ochrona konsumenta stabilizuje makrosystem

W tej samej mierze, w jakiej po 2008 roku probowano sprowadzi¢ ustawe Dodda-Franka do roli

~prawa dla bankéw”, wyplukiwano z niej jej najbardziej politycznie wybuchowy, a zarazem
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najbardziej realistyczny sens. Wspolczesny kryzys finansowy nie jest bowiem wylacznie awaria
bilansow; jest takze awaria masowo zawieranych umow, czyli zalamaniem elementarnej uczciwosci
kontraktowej na skale masowg. Jesli miliony gospodarstw domowych podpisuja dokumenty,
ktorych ekonomiczny sens jest zasloniety przez zargon, konstrukcje bodzcow sprzedazowych i
asymetrie informacji, to nie mamy do czynienia z ,wolnym wyborem na rynku”. Mamy do czynienia
z przemyslowa produkcja bledu poznawczego, a w konsekwencji — z przemysltowa produkcja
gniewu. Wlasnie dlatego w tytule ustawy figuruje ochrona konsumenta: to nie jest ozdobnik ani
moralizujacy dodatek, lecz kluczowy element mechaniki stabilno$ci. W demokracji bowiem

stabilno$¢ systemu finansowego wymaga nie tylko pltynnoSci, ale i legitymizacji.

Powolane na mocy ustawy Dodda-Franka Biuro Ochrony Finansowej Konsumenta (CFPB) pekni tu
role instytucji splacajacej dlug zaufania. Ma nadzorowac¢ i egzekwowaé standardy na rynku
produktow finansowych, konsolidujac rozproszone wczes$niej kompetencje i tworzgc jeden punkt
ciezkoéci dla ochrony klienta detalicznego. Dla czeéci Srodowiska finansowego jest to, rzecz jasna,
symbol ,regulatory overreach”, czyli nadmiarowego wtargniecia panstwa w relacje prywatne. Dla
czeSci Srodowiska naukowego i regulacyjnego — logiczna konsekwencja wnioskéow z kryzysu: skoro
zaplon powstal w masowym segmencie kredytow, to nie wystarczy dogasi¢ ogienn w instytucjach,
trzeba tez przesta¢ dolewaé¢ benzyny w punkcie sprzedazy. Spor ten jest jednak powierzchowny,
jesli nie uswiadomimy sobie jego wlasciwej osi. Nie przebiega ona miedzy ,wolnym rynkiem” a
spanstwowa kontrola”, lecz miedzy dwiema koncepcjami wolnosci: wolnoscia jako formalna
mozliwo$cia podpisania umowy oraz wolnoscia jako realng zdolnosScig rozumienia jej konsekwencji.
W pierwszej koncepcji rynek jest z definicji sprawiedliwy, bo ,nikt nie kazal”’; w drugiej bywa
patologia, bo ,kto$ nie mégl zrozumieé”, cho¢ podpisal. Kryzys 2008 roku brutalnie uderzyt w te
pierwsza koncepcje, dowodzac, ze formalna dobrowolno$¢ moze wspdlistnie¢ z masowa

nieracjonalnoscia, wytwarzang przez system bodzcow i kulture sprzedazy.

Tym samym dochodzimy do kulturoznawczego rdzenia problemu, ktorego zwykle nie chce widzie¢
ani biznes, ani cze$¢ ekonomistéw: wspolczesne finanse sa maching do produkeji narracji.
Sprzedaja nie tylko produkt, lecz obietnice tozsamo$ci. Kredyt hipoteczny sprzed kryzysu
sprzedawal w gruncie rzeczy status klasy $redniej w formie miesiecznej raty. Sekurytyzacja, czyli
proces przeksztalcania strumieni platno$ci w zbywalne papiery wartoSciowe, sprzedawata
natomiast obietnice, ze ryzyko jest ,rozproszone” i w zwigzku z tym niemal nie istnieje. To byla
metafizyka bezpieczenstwa ubrana w matematyke ratingéw. Gdy ta metafizyka pekla, pekla nie
tylko banka cen nieruchomosci; peklo tez podstawowe zaufanie, ze reguly gry sa wspolne. I w tym
sensie CFPB jest elementem ,polityki stabilno$ci” réwnie waznym jak wymogi kapitalowe. Bank

moze mie¢ kapital, ale jesli spoleczenstwo uzna, ze system jest oszustwem na masowa skale, to w
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kolejnym kryzysie mandat do interwencji bedzie tak slaby, ze wladza bedzie albo bezczynna, albo

spbzniona. Wtedy — zgodnie z logika Geithnera — underreacting zn6w okaze sie $miertelny.

Odwet vs stabilnosc¢: konflikt w ratowaniu systemu

Siegnijmy po przypowie$¢, bo pozwala ona uchwyci¢ logike systemowa bez popadania w
infantylizm. Wyobrazmy sobie miasto, ktoérego mieszkancy — uwiedzeni estetyka nowoczesnosci —
zniesli obowigzek oznaczania instalacji gazowych, wierzac, ze rynek sam ,,wyceni bezpieczenstwo”.
Gdy pierwsza kamienica wylatuje w powietrze, nikt nie wie, czy to wada jednej rury, czy defekt
calego systemu. Przybyly na miejsce strazak nie ma luksusu deliberacji w stylu seminarium
etycznego: jesli natychmiast nie odetnie gazu w catej dzielnicy, ryzykuje serie wtéornych wybuchow.
I tu wlasnie pojawia sie moment moralnego oburzenia: ,Dlaczego niewinni maja cierpie¢ za
winnego?”. Ben Bernanke odpowiada na to swoja metaforg sasiada palacego w l6zku: owszem,
sasiad postapil glupio i sprawiedliwo$¢ kusi, by pozwoli¢ mu splona¢. Lecz jesli ogien przeniesie sie
na reszte miasta, sprawiedliwo$¢ stanie sie luksusem dla §wiezo upieczonych bezdomnych. To jest

strukturalny konflikt miedzy kara a stabilno$cia, a nie kwestia charakteru decydentow.

Trzeba jednak postawi¢ tu radykalne pytanie, i to bez taryfy ulgowej: czy ta logika ,najpierw gasic,
potem rozlicza¢” nie jest w swej istocie recepta na wieczny hazard moralny? Czy nie produkuje
kolejnych podpalaczy, karmionych pewnoscia, ze straz pozarna zawsze przyjedzie na czas? Skrajna
krytyka, formulowana w czesci Srodowisk biznesowych i politycznych, glosi, ze akcje ratunkowe
tworza tak zwany ,put”, czyli nieformalng gwarancje ograniczania strat. To z kolei wypacza
rynkowa wycene ryzyka, prowadzac do jeszcze wiekszej dZwigni finansowej w nastepnej rundzie.
Argument jest powazny, bo dotyka mechanizmu selekcji negatywnej: jezeli system nagradza
agresje, to agresja go zdominuje. Odpowiedz ,strazakéw” jest jednak réwnie twarda: hazard
moralny to problem $redniookresowy, podczas gdy panika systemowa jest problemem
natychmiastowym. Spoleczenstwo, ktére z moralnej przekory wybiera wielka depresje, dokonuje
masowego samookaleczenia w imie pedagogiki. Stad u Henry’ego Paulsona pojawia sie brutalna
szczero$¢ ,widzialnej reki rzadu”: niewidzialna reka rynku nie ma narzedzi, by zatrzyma¢é spirale
strachu. Ma je, by alokowa¢ zasoby w czasach spokoju, a nie by przerwa¢ run na banki w

epicentrum chaosu.
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Sekcja 13(3): ograniczenia dla strazakéw z Fed

Zanim przejdziemy do TARP i stress-testow, dyskusje nalezy osadzi¢ w kluczowym wezle prawnym.
Ustawa Dodd-Frank z 2010 roku byla, w jezyku swoich twoércow, proba zbudowania nowych
~przepisdw przeciwpozarowych” dla systemu finansowego, lecz paradoksalnie ograniczyla czesc
najwazniejszych ,narzedzi strazackich”. Sedno tej aporii tkwi w zawezeniu uprawnien Fedu do
awaryjnego kredytowania w ramach sekcji 13(3): po reformie wsparcie musi mie¢ charakter
systemowy, o szerokim zasiegu, czyli obejmowaé szeroka klase podmiotéow, a nie ratowaé
pojedynczej, konkretnej firmy. Co wiecej, wymaga ono zgody Sekretarza Skarbu, co, cho¢ ma
demokratyczny sens, w warunkach kryzysu dziala jak potezny spowalniacz reakcji. Sam Fed
przyznal w regulacjach wykonawczych, ze jego pole manewru zostalo ograniczone. W jezyku
strazakow oznacza to, ze miasto moze i ma lepsze Sciany ogniowe, ale w zamian skrocono

strazakom weze.

Kapitat: fundament odpornosci sektora bankowego

Gdyby jedno zdanie mialo stresci¢ cale do$wiadczenie kryzysu z 2008 roku, bylaby nim
geithnerowska mantra: ,kapital, kapital, kapital”. Powtarzana z uporem graniczacym z obsesja,
brzmi jak technokratyczny banal, lecz w istocie jest teza normatywna o ustroju kapitalizmu. System
finansowy bez wystarczajacych buforéw do absorpcji strat nie jest systemem wolnorynkowym, lecz
systemem latentnie fiskalnym. W momencie kryzysu jego straty i tak zostang bowiem
przetransferowane do sfery publicznej, tyle ze w sposéb chaotyczny i politycznie niszczycielski.
Kapital nie jest tu wiec ,kosztem regulacyjnym”, lecz substytutem przyszlych bailoutow; jest cena,

ktora placi sie z gory za unikniecie przymusowego kredytu od panstwa w chwili paniki.

Ta intuicja, wspolna Geithnerowi, Bernankemu i posrednio Paulsonowi, stala sie rdzeniem
pokryzysowych reform: podniesienia wymogdéw kapitalowych, wprowadzenia buforow
antycyklicznych czy testow warunkéw skrajnych. To takze cala filozofia ,living wills”, czyli planow
uporzadkowanej upadlosci, ktére zmuszaja instytucje do przygotowania scenariusza wlasnej
$mierci. W logice tej reformy bank nie jest juz bytem, ktory ,moze” upa$¢ w sposob
niekontrolowany, lecz bytem, ktéry musi by¢ zdolny do przyjecia strat i przedstawienia wiarygodnej
narracji o wlasnej $miertelnosci. To fundamentalna zmiana w instytucjonalnej antropologii: bank
przestaje by¢ traktowany jak quasi-nieSmiertelny element infrastruktury, a staje sie organizmem,

ktéry ma umrze¢, ale bez wywolywania epidemii.
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Nadszedl jednak czas na ruch krytyczny, absolutnie konieczny, jesli chcemy uniknaé
samozadowolenia. Wspolczesna recepcja reform w $rodowisku naukowym i biznesowym jest
bowiem ambiwalentna, a momentami wrecz schizofreniczna. Z jednej strony panuje szeroki
konsensus, ze banki s dzi§ lepiej dokapitalizowane i mniej uzaleznione od niestabilnego
finansowania niz w 2007 roku. Stress-testy, poczatkowo improwizowane narzedzie dorazne, staly
sie rutynowym elementem nadzoru, a ich logika przeniknela do wewnetrznych modeli ryzyka. Z
drugiej strony coraz wyrazniej wida¢, ze mantra ,kapital, kapital, kapital” rozwigzuje problem tylko
tam, gdzie jest on mierzony. A mierzony jest przede wszystkim tam, gdzie regulator ma jurysdykcje,

dane i narzedzia.

Teza o ,,bezpieczniejszym systemie” jest zatem jednocze$nie prawdziwa i falszywa. Prawdziwa, bo w
obrebie tradycyjnej bankowosci i globalnych gigantow rzeczywiScie podniesiono odpornos¢.
Falszywa, bo ta sama logika bodZcow, ktora przed 2008 rokiem wypchnela ryzyko do bankowosci
cienia, dziata nadal, tyle ze w bardziej wyrafinowanej formie. Ryzyko nie znika; ono migruje. Ucieka
tam, gdzie kapital jest tanszy, raportowanie slabsze, a regulacja fragmentaryczna lub oparta na
zhludzeniu, ze ,to nie jest bank, wiec to nie jest systemowe”. To dokladnie ta sama iluzja, ktdra
poprzedzala kryzys subprime: przekonanie, ze skoro co$ nie miesci sie w starej definicji, to nie

podlega starej logice zagrozen.

Dochodzimy tu do sedna polemiki z konformistyczng interpretacja, ktéra glosi, ze ,lekcje zostaly
odrobione”. Zostaly odrobione czeSciowo, ale nie dlatego, ze system stal sie stabilny, lecz dlatego, ze
pamiec o kryzysie jeszcze nie wywietrzala. Problem w tym, ze pamie¢ instytucjonalna ma charakter
cykliczny i wybiorezy. Gdy minie wystarczajaco duzo czasu bez pozaru, hydranty zaczynaja byc

postrzeg

Ekspansja NBFI: nowe zrodto ryzyka systemowego

Wspdlczesna debata, tak w nauce, jak i w biznesie, peka wzdluz jednej, fundamentalnej osi. Jedni
dowodzg, ze po 2008 roku udalo sie ,naprawi¢” banki, ale ryzyko po prostu wyemigrowalo do
sektora niebankowego (NBFI). Inni ripostuja, ze to wlasnie zbyt mocne dokrecenie regulacyjnej
Sruby wypchnelo kredyt w strefy mniej przejrzyste — to klasyczny paradoks, w ktorym woda zawsze
znajduje szczeliny w systemie. Dane Rady Stabilnosci Finansowej (FSB) zdaja sie potwierdza¢ ten
drugi scenariusz. Niebankowe posrednictwo finansowe roslo znacznie szybciej niz tradycyjna
bankowos$¢, a wedlug raportu z grudnia 2024 roku stanowito juz blisko potowe globalnych aktywéw
finansowych. Nowsze komunikaty z grudnia 2025 roku wskazujg na dalszy wzrost w 2024 roku do

kwoty 256,8 biliona dolaréw, przy czym FSB podkresla, ze to wlasnie tempo wzrostu NBFI poteguje
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problem dZwigni i niedopasowania plynnoéci poza regulacyjnym radarem. Srodowisko biznesowe,
zwlaszcza segment private credit i funduszy, przyjmuje te ostrzezenia z mieszaning irytacji i
chlodnej kalkulacji. Z jednej strony to tylko ,straszenie ze strony regulatora”, z drugiej jednak rynek
doskonale wie, ze jego wlasna nieprzejrzysto$¢ jest najlepszym paliwem dla paniki. A panika to po

prostu inny koszt kapitatu, ptacony w kolejnym kryzysie.

Bazooka Paulsona: sterowanie oczekiwaniami rynku

,Firefighting” nie jest jednak ksigzka o makroekonomii w prozni. Jej 0§ stanowi jezyk strazakow:
zbiér parafraz i bon motow, z ktorych Paulson wywodzi figure ,bazooki”. Polityka kryzysowa,
przekonuje, ma by¢ nie tyle uzyciem sity, ile demonstracjg zdolnosci do jej uzycia — to subtelna, lecz
czesto przeoczana rboznica. W logice paniki najdrozszy jest bowiem nie koszt dzialania, lecz
paralizujacy brak wiary w jego powodzenie. Dlatego wlasnie: ,jeéli ludzie wiedza, ze masz bazooke,
by¢ moze nie musisz strzelaé”. W tej prostej maksymie kryje sie cala teoria oczekiwan, tyle ze
ubrana w kostium kongresowej perswazji. Ta sama logika thumaczy jego pragmatyzm, gdy rzuca, ze
~wszystkie pieniadze sa zielone”. Jesli Fed poniesie strate, oznacza to po prostu mniejszy transfer
zysku do Skarbu Panstwa. To instytucjonalna proba zasypania szczeliny miedzy bankiem

centralnym a fiskusem, gdy prawo nie nadaza za kryzysowa praktyka.

Arsenal makroekonomiczny: gotowos¢ na nowe

kryzysy

Dopiero w tym $wietle nabiera sensu nacisk, z jakim autorzy mowia o ,arsenale
makroekonomicznym”, czyli zestawie narzedzi polityki pienieznej i fiskalnej uzywanych do
stabilizacji calej gospodarki. To nie jest retoryka keynesowskiego entuzjazmu, lecz chlodne
rozpoznanie systemowej wspolzaleznosSci. Ratowanie instytucji bez ratowania realnego popytu jest
jak gaszenie pozaru w jednym budynku, gdy w calej dzielnicy wyschly hydranty. Z kolei ratowanie
popytu bez sprawnego systemu kredytowego przypomina podlewanie ziemi konewka, gdy pekla
glowna magistrala wodociagowa. Autorzy podkreslaja, ze Ameryka w 2008 roku dysponowata
kluczowym zasobem: ,,polem manewru”. Stopy procentowe pozwalaly na agresywne ciecia, a deficyt
na fiskalna ekspansje. Ta przestrzen, jak dowodza, jest kapitalem polityczno-makroekonomicznym,
ktéry mozna wyczerpaé. W perspektywie 2026 roku to ostrzezenie brzmi niemal jak epitafium,
poniewaz globalna gospodarka po latach inflacyjnych turbulencji i geopolitycznych wstrzaséw musi

liczy¢ sie ze scenariuszem, w ktorym kolejny kryzys nadejdzie przy znacznie wyzszym dlugu,
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potezniejszym sektorze bankowosci cienia i ekstremalnej wrazliwosci rynku na kazdy wstrzas

plynnoéciowy.

Kryzys finansowy obnazyt krucho$¢ zaufania i iluzje kontroli nad systemem. Czy
jesteSmy skazani na powtarzanie bledéw, czy potrafimy zbudowaé mechanizmy
obronne, ktoére nie sparalizujg gospodarki w imie iluzorycznej sprawiedliwo$ci? By¢

moze prawdziwym wyzwaniem jest nie tyle gaszenie pozarow, ile zmiana materialow, z

ktérych budujemy nasz finansowy $wiat, aby ogien w ogdle nie miat sie gdzie zapalic¢.
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        "przyszłe kryzysy"
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      "hidden_question": "Jakie są perspektywy dla arsenału makroekonomicznego w obliczu przyszłych kryzysów?"
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      "h2": "Rynki hurtowe: mechanizm nowoczesnego runu",
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      "end_marker": "wskazując private credit jako czarną skrzynkę, którą rynek uwielbia dopóty, dopóki nie wybuchnie.",
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      "h2": "CFPB: ochrona konsumenta stabilizuje makrosystem",
      "position": 9,
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      "estimated_length": 4310
    },
    {
      "h2": "Ekspansja NBFI: nowe źródło ryzyka systemowego",
      "position": 13,
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        "definition": "Pośrednictwo finansowe pełniące funkcje bankowe poza klasyczną siatką bezpieczeństwa i nadzorem.",
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      },
      {
        "concept": "Orderly Liquidation Authority (OLA)",
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