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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi poglebiona analize mechanizméw finansowych opisanych w pracy 'House of
Debt', koncentrujgc sie na destrukcyjnej roli mnoznika dZwigni w okresach dekoniunktury.
Autorzy wyjasniaja, dlaczego wysoki wskaznik LTV prowadzi do gwaltownego spadku konsumpcji
u 0s6b o najwyzszej krancowej sklonnosci do wydatkow (MPC). Tekst poddaje krytyce tradycyjne
podejscie 'banking view', ktére bagatelizuje dystrybucyjne skutki dlugu. Kluczowym
rozwigzaniem przedstawionym w opracowaniu jest reforma kontraktu hipotecznego w strone
modelu Shared Responsibility Mortgage (SRM). Taka innowacja pozwolilaby na systemowe
wspoldzielenie ryzyka spadku cen nieruchomosci miedzy instytucje finansowe a kredytobiorcow,
zapobiegajac spirali przeje¢ i negatywnym efektom zewnetrznym, ktoére destabilizuja cala
gospodarke.

This article provides an in-depth analysis of the financial mechanisms described in 'House of
Debt,' focusing on the destructive role of the leverage multiplier during periods of economic
downturn. The authors explain why a high LTV ratio leads to a sharp decline in consumption
among individuals with the highest marginal propensity to spend (MPC). The article criticizes the
traditional 'banking view' approach, which downplays the distributional effects of debt. The key
solution presented in the paper is a reform of the mortgage contract toward a Shared
Responsibility Mortgage (SRM) model. Such an innovation would allow for the systematic
sharing of the risk of falling property prices between financial institutions and borrowers,
preventing a spiral of foreclosures and negative externalities that destabilize the entire economy.

Artykut analizuje koncepcje Share Responsibility Mortgage (SRM) jako alternatywe dla
tradycyjnych hipotek, ktore w przypadku kryzysow ekonomicznych przenosza niemal

cale ryzyko na dluznikow, prowadzac do spadku konsumpcji i recesji. Autorzy




argumentuja, ze SRM, poprzez wspoldzielenie ryzyka miedzy kredytobiorce a
kredytodawce, mogloby zlagodzi¢ makroekonomiczne skutki kryzysow, stabilizujac
popyt i ograniczajac efekty zewnetrzne wymuszonej sprzedazy nieruchomosci. Krytycy
SRM postrzegaja go jako forme redystrybucji, ktora oslabia dyscypline ryzyka, jednak
autorzy podkreslaja, ze celem jest internalizacja kosztow spolecznych generowanych
przez tradycyjne hipoteki. Artykul rozwaza rowniez techniczng wykonalno$¢ SRM,
potencjalne problemy zwigzane z indeksowaniem i sekurytyzacja, a takze alternatywne
rozwigzania rynkowe, takie jak kontrakty na udzial w kapitale wlasnym. Te ostatnie,
cho¢ obiecujace, moga prowadzi¢c do naduzy¢, jesSli nie zostang odpowiednio
uregulowane. Ostatecznie, artykul stawia teze, ze kluczem do stabilnoSci systemu
finansowego jest zmiana architektury kontraktow hipotecznych, tak aby ryzyko bylo

rozlozone bardziej sprawiedliwie i efektywnie.

SLOWA KLUCZOWE
mnoznik dzwigni wskaznik LTV Shared Responsibility Mortgage
krancowa sklonno$¢ do konsumpcji banking view straty lewarowane
efekty zewnetrzne przejeé sekurytyzacja transzowanie ujemny kapital wlasny
Continuous Workout Mortgages ryzyko systemowe amortyzacja dlugu
dogmat nieskorelowanego spadku home equity contracts

Mnoznik dzwigni: akcelerator strat majatku netto

Punktem wyj$cia jest ,mnoznik dzwigni” — pojecie, ktore nalezy od razu oczysci¢ z publicystycznych
nalecialosci ,zycia na kredyt”. Dzwignia finansowa w hipotece oznacza bowiem precyzyjna relacje
dlugu do wartos$ci zabezpieczenia, klasycznie ujmowang jako wskaznik LTV, czyli loan-to-value.
Jezeli LTV jest wysokie, niewielki procentowy spadek ceny domu wywoluje wielokrotnie wiekszy
procentowy spadek majatku netto wlasciciela. To wlasnie ta nieproporcjonalna ,nadreakcja”

majatku na zmiane ceny aktywa jest istota mnoznika dZwigni, formalnie ilustrowanego prosta
funkcjg 1/(1-LTV).

Gdy wklad wlasny jest znikomy, roszczenie wlaSciciela staje sie roszczeniem podporzadkowanym:

to on absorbuje pierwsze straty, dzialajac jak strefa zgniotu w tej finansowej konstrukeji. Bank, jako




posiadacz roszczenia nadrzednego, pozostaje osloniety az do momentu, w ktorym wartos¢
zabezpieczenia spadnie ponizej salda kredytu. Ta wbudowana w masowy kontrakt dluzny
hierarchia roszczen stanowi warunek konieczny dla zjawiska, ktére autorzy nazywaja stratami
lewarowanymi. Nie sa one tylko prywatnym nieszczeSciem, lecz precyzyjnym mechanizmem

makroekonomicznej transmisji recesji.

Ciecia konsumpcji dtuznikéw napedzajg recesje

Tu wlasnie dochodzi do fundamentalnego zerwania z uproszczona wizja kryzysu, tak zwana
sbanking view”. Wedlug tej perspektywy sercem reces;ji jest zator kredytowy dla firm, a remedium
to prosta transfuzja kapitalu do bankoéw, postrzeganych jako ,,wytworcy informacji” i dystrybutorzy
plynnoéci. Autorzy ripostuja: to iluzja. Banki nie sg epicentrum, lecz poteznym rezonatorem
wstrzasu. Prawdziwym zapalnikiem jest gwaltowny spadek wydatkow gospodarstw domowych,
zwlaszcza tych o wysokiej krancowej sklonno$ci do konsumpcji (MPC). Chodzi o te nerwowa
gotowos$¢ do natychmiastowej zamiany kazdego dodatkowego dolara dochodu na wydatek. A kto
ma te sklonnoé¢ najwyzsza? Nie wlasciciele kapitalu, lecz zadluzeni, ktérych majatek netto jest
kruchy, uwieziony w jednym aktywie i zmiazdzony ciezarem dlugu. W tej architekturze kryzysu
ratowanie bankow bez jednoczesnej ulgi dla dluznikéw przypomina stabilizowanie aparatury

podtrzymujacej zycie, podczas gdy pacjentowi wcigz brakuje tchu.

SRM: mechanizm podzialu ryzyka miedzy bank a

dtuznika

Pozornie dydaktyczna bajka o Jane jest w istocie destylacja czystej logiki: dom za sto tysiecy,
dwadzie$cia wkladu wlasnego, osiemdziesiat kredytu. Po chwili nastepuje tapniecie indeksu cen w
okolicy o trzydzieSci procent. W hipotece Kklasycznej, bedacej w istocie urzadzeniem do
asymetrycznego przenoszenia wstrzasow, Jane przy niezmienionym saldzie dlugu laduje ,pod
woda”. Jej motywacja do trwania przy kontrakcie gwaltownie slabnie, bowiem umowa przestaje by¢
pomostem do wlasnoéci, a staje sie lancuchem do splaty aktywa, ktérego warto$¢ wlasnie
wyparowala. W SRM natomiast spadek indeksu automatycznie obniza platnoéci i saldo, zachowujac
rytm amortyzacji. W jezyku prawnofinansowym oznacza to wbudowane, mechaniczne umorzenie
czeSci kapitalu w proporcji do rynkowego wstrzasu. Z kolei gdy rynek odbija, platnosci wracaja do
normy, a przy sprzedazy kredytodawca otrzymuje niewielka cze$¢ zysku kapitalowego, w

modelowych przykladach autoréw okoto pieciu procent. Ten uklad — i tu tkwi sedno — nie jest




spomoca”, lecz fundamentalng zmiang natury kontraktu: ryzyko spadku ceny, w klasycznej

hipotece niemal w caloéci zepchniete na dluznika, staje sie ryzykiem wspoétdzielonym.

SRM przeksztalca diug hipoteczny w kapitat wliasny

Czasem, aby zrozumie¢ to, co umyka formalnym definicjom, nalezy siegna¢ po przypowies¢.
Wyobrazmy sobie zatem miasto, w ktorym kazdy obywatel posiada prywatny most prowadzacy na
rynek, wzniesiony z osobliwego materialtu — ,dlugu”. Jest on sztywny i wytrzymaly, dopoki
obcigzenia rosng w przewidywalny, liniowy sposéb. Gdy jednak nadchodzi trzesienie ziemi, czyli
nagly, nieprzewidziany wstrzas, krucha konstrukcja nie ugina sie, lecz peka. Kazdy zniszczony most
oznacza odciecie mieszkanca od rynku, a suma tych dramatéow to pustoszejace targowisko i
bankrutujace sklepy. Wladza zas, zamiast ratowac polaczenia w najstabszych dzielnicach, oglasza
pakiet pomocowy dla producentéw betonu, argumentujac, ze ,bez nich nie bedzie przyszlych

mostow”.

W tej metaforze SRM stanowi probe dodania do konstrukeji materiatu sprezystego, aby wstrzas byt
amortyzowany wewnatrz struktury, a nie odcinal natychmiast dostepu do rynku. Caly absurd
polega na tym, ze w $wiecie, w ktérym projektujemy strefy zgniotu w samochodach, aby chroni¢
zycie, udajemy, ze kontrakt hipoteczny musi by¢ sztywnym, stalowym pretem. W przeciwnym razie,
jak styszymy, ,rynek sie obrazi”.

Efekt sgsiedztwa: lokalna spirala spadku cen doméw

W tym punkcie wszystkie watki splataja sie w jeden precyzyjny mechanizm: recesja jako zapasé
konsumpcji, polityka akcji ratunkowych, podzial na sektory i kluczowy efekt sgsiedztwa. Ten
ostatni, znany jako efekty zewnetrzne przeje¢ nieruchomosci, to toksyczny produkt uboczny
wymuszonej sprzedazy. Bank, pozbywajac sie przejetego domu w trybie sprzedazy wymuszonej,
zatruwa rynek: rzeczoznawcy i inwestorzy traktuja te cene jako nowy punkt odniesienia, przez co
warto$¢ okolicznych nieruchomosci spada. To wpycha kolejne gospodarstwa domowe w stan
ujemnego kapitalu wlasnego, zwiekszajac presje na nastepne przejecia. Powstaje samonapedzajaca
sie spirala, w ktorej prywatne egzekwowanie dlugu generuje publiczng szkode, dotykajgc nawet
sasiadow nieposiadajacych kredytu. W tej geometrii katastrofy moralizatorskie wezwanie, by kazda
rodzina ,poniosta konsekwencje”, jest tylko retoryka etyczng. Usprawiedliwia ona mechanizm,

ktory w skali systemowej dziala nie jak kara, lecz jak zjawisko zarazania.




Sektor non-tradable transmituje kryzys do gospodarki

Podzial na dobra handlowalne i niehandlowalne pozwala uporzadkowa¢ anatomie recesji, $ledzac
jej kanaly transmisji. Sektor débr niehandlowalnych, czyli uslug lokalnych, jest krwiobiegiem
zasilanym wylacznie przez lokalny popyt. Gdy zadluzeni mieszkancy zaciskaja pasa, fryzjerzy,
restauratorzy i dilerzy samochodowi jako pierwsi redukuja etaty. Sektor dobr handlowalnych, czyli
produkcja na rynki zewnetrzne, cierpi inaczej; kryzys plynie kanalami handlu niczym toksyna w
systemie tetniczym gospodarki. Fabryka w regionie o zdrowych finansach i tak odczuje wstrzas, bo
jej produkty trafiaja do regionéw pograzonych w zadluzeniu. To mechanizm, ktory biznes rozumie
instynktownie, cho¢ rzadko ubiera go w akademickie terminy: ryzyko popytowe jest ryzykiem

systemowym, a bilanse gospodarstw domowych s3 jego kluczowa zmienna.

Sekurytyzacja i transzowanie maskujg ryzyko

systemowe

Sekurytyzacja, gdy obedrze¢ ja z naboznego jezyka ,finansowej innowacji’, okazuje sie
mechanizmem prostym w zamy$le i diabolicznym w skutkach. Cala operacja polega na
alchemicznym procesie: bierze sie rozproszone, indywidualne dlugi, wrzuca je do jednego kotta, a
nastepnie destyluje z nich pozornie bezpieczne aktywa. Shuzy do tego transzowanie, czyli
hierarchiczne dzielenie roszczen do przyszlych splat. Transza senior pije pierwsza ze strumienia
gotowki, majac prawo do zaspokojenia przed wszystkimi innymi. Nizsze transze dzialaja jak
finansowa strefa zgniotu — przyjmuja na siebie pierwsze uderzenia strat, w zamian za co kusza
inwestorow wyzszymi odsetkami. W ujeciu czysto inzynieryjnym jest to jedynie przeniesienie logiki
zabezpieczen z pojedynczej hipoteki na ogromna ich pule. W ujeciu poznawczym — to préba
zaklinania niepewno$ci za pomoca formalnego porzadku, ktéry ma zastapi¢ brak realnej wiedzy.

Katastrofa zaczyna sie dokladnie w momencie, gdy ta papierowa mapa zostaje wzieta za terytorium.

Ta misterna konstrukcja dziala pod jednym, kluczowym warunkiem: ryzyko niewyplacalnosci
poszczego6lnych dluznikow musi by¢ od siebie niezalezne. Kto§ bankrutuje w Ohio, kto§ w Nevadzie,
ale strumien platnosci jako calo$¢ nie wysycha, a posiadacze transz senior w wciaz sa karmieni.
Jednak cala finansowa architektura lat 2000—2007 opierala sie na ukrytej przestance, ktérag mozna
nazwac ,dogmatem nieskorelowanego spadku”: na glebokim przekonaniu, ze ceny doméw nigdy
nie spadna jednocze$nie w calym kraju. Ten dogmat nie byt nawet w pelni artykulowany, stanowil
bowiem bezsporne tlo, na ktérym rozgrywal sie caly spektakl koordynacji dzialain bankéw, agencji

ratingowych i regulatoréow. Bylo to swego rodzaju wspélne milczenie, w ktorym wszyscy po cichu




przyznawali, ze nie wiedza, ale dzialali tak, jakby wiedzieli. Inaczej caly gmach stracilby
uzasadnienie: od ratingdw, przez ceny i dzZwignie finansowa, az po menedzerskie premie. Absurd
tego milczenia polegal na jego pozornej racjonalnosci — bylo ono logiczne dla kazdej jednostki, a
jednoczes$nie destrukcyjne dla systemu. Kazdy uczestnik gry mial motywacje, by tanczy¢, dopoki

grala muzyka.

Bariery prawne blokuja ewolucje rynku hipotecznego

To rzekome ,obrazanie sie rynku” ma jednak zrodla nie w psychologii, lecz w instytucjonalnej
anatomii: w szkielecie prawa i tkance polityki. Autorzy projektu bezlito$nie punktuja bariery
podatkowe i hegemonie publicznych standardow w amerykanskim systemie hipotecznym, ktore
betonuja sztywny, trzydziestoletni kontrakt dluzny i dusza innowacje w zarodku. Wspolczesna
recepcja naukowa, jesli przyjrzeé sie jej bez nabozenstwa, okazuje sie niemal schizofreniczna. Z
jednej strony SRM idealnie wpisuje sie w szeroki nurt badan makrofinansowych, ktore po kryzysie
2008 roku empirycznie powigzaly boomy kredytowe z glebszymi recesjami. W tym ujeciu dlug
gospodarstw domowych przestal by¢ neutralnym ,smarem” dla wzrostu, a stal sie kluczowa
zmienng ryzyka systemowego. Z drugiej strony w §wiecie praktykow finansowych propozycja zderza
sie ze $ciang instynktownego sceptycyzmu. Padaja pytania o ryzyko modelu indeksu, o furtki dla
arbitrazu, o cene ochrony. Kto ostatecznie zostanie z ,goracym kartoflem” ryzyka, gdy instrument
zostanie spakowany i sprzedany dalej? I czy — paradoksalnie — mechaniczna ulga nie stanie sie

zachetg do nadmiernej ekspozycji na rynek nieruchomosci?

Kontrakt SRM vs. indeksowane hipoteki Roberta
Shillera

Spor o SRM nabiera ostrosci, gdy tylko umiesci sie go w szerszym krajobrazie finansowych
innowacji. Robert Shiller od lat promuje bowiem konstrukcje blizniacze, zwlaszcza Continuous
Workout Mortgages — hybryde kredytu z ubezpieczeniem od ujemnego kapitalu wlasnego, gdzie
korekty platnosci i salda sa wprost powiazane z indeksem cen nieruchomosci na lokalnym rynku.
Nie jest to przy tym publicystyczna impresja, lecz precyzyjnie modelowany i wyceniany instrument,
ktoérego aktuarialnie sprawiedliwa premia za ochrone jest przedmiotem badan w literaturze
finansowej. SRM i CWM roéznia sie opakowaniem i detalem, lecz laczy je istota: zerwanie z
dogmatem, ze hipoteka musi pozosta¢ §lepa na ryzyko cenowe aktywa, ktore stanowi jej wlasne

zabezpieczenie.




Pokusa naduzycia: krytyka i obrona mechanizmu SRM

Obiecano polemike bez kompromisow, wiec oto ona. Trzeba wypowiedzie¢ na glos trzy
najpowazniejsze zarzuty wobec koncepcji SRM w tej formie, w jakiej formuluja je dzi§ nauka i
biznes, a nastepnie rozebraé¢ je na czesci bez czolobitno$ci wobec autorytetow. Pierwszy zarzut,
najbardziej ,prawicowy” w sensie epistemicznym, glosi, ze SRM jest ukryta forma redystrybucji.
Zamienia bowiem kontrakt prywatny w polityke spoleczng, a tym samym rozbraja dyscypline
ryzyka: skoro strata jest wspodldzielona, to kupujacy podejma wieksze ryzyko, a banki przerzuca
koszty na wszystkich, podnoszac koszty kredytu. W skrajnej wersji tej krytyki, inspirowanej
tradycja ,likwidacjonistow”, recesja jest brutalna, lecz konieczng kuracja oczyszczajaca system z
blednych alokacji, a wszelkie amortyzatory tylko wydluzaja agonie i tworza pokuse naduzycia.
Odpowiedz autorow jest subtelniejsza niz moralna reprymenda: nie twierdza, ze ryzyko ma
znikngé, lecz ze ma zosta¢ ulokowane tam, gdzie nie wywoluje katastrofalnych efektow
zewnetrznych dla popytu. To nie jest problem etyki platniczej, tylko architektury systemu. W
Swiecie, w ktorym wymuszona sprzedaz jednego domu obniza warto$¢ domow sasiadow, a spadek
konsumpcji zadluzonych redukuje zatrudnienie takze w regionach nietknietych przez banke,
prywatna umowa promieniuje spolecznymi kosztami, ktorych jej uczestnicy nie internalizujg. W tej
mierze, w jakiej SRM zmusza kredytodawce do wziecia na siebie czeSci tych kosztow, jest

instrumentem redukcji efektow zewnetrznych, a nie filantropia.

Drugi zarzut jest zarzutem technokraty: ,indeks” to polityka w przebraniu statystyki. Kto go
konstruuje, z jaka czestotliwos$cia, jak radzi sobie z selekcja transakeji, z niejednorodnoscia jakosci,
z ryzykiem manipulacji, z opéznieniem publikacji? W prawie i finansach instrumenty indeksowane
maja dluga tradycje sporow o definicje zdarzenia, o miare, o rzetelno$¢ referencji. To klasyczne pole
konfliktu o ,fundamentalne uprawnienia do uznania”, bo strony musza zgodzi¢ sie, ze wskaznik jest
wspolnym, obiektywnym tlem. Tu odpowiedz praktyki jest dwojaka. Z jednej strony wspolczesne
rynki i instytucje publiczne i tak tong w indeksach, a literatura Shillera i jego nastepcow modeluje
konstrukcje, ktore zakladaja obserwowalne rynkowo wskazniki lokalne jako podstawe
automatycznych korekt. Z drugiej strony biznes nie jest naiwny. Im bardziej ,,automatyczna” jest
restrukturyzacja, tym wieksza pokusa, by przenie$¢ spor z sali sadowej na pole inzynierii danych — z
moralnej dramaturgii na wojne o definicje indeksu. To nie uniewaznia SRM. To oznacza, ze SRM
wymaga instytucjonalnej protezy rozumu: standardu indeksowania, nadzoru, procedur korekty

bledéw oraz odporno$ci na strategiczne zachowania.

Trzeci zarzut jest zarzutem cynika finansowego: ,i tak to zsekurytyzujecie”. Sekurytyzacja, czyli
praktyka pakowania hipotek w pule i krojenia ich na transze o r6znym pierwszenstwie splaty, byla

historycznie uzasadniana dywersyfikacja ryzyka. W praktyce przed 2008 rokiem stala sie




alchemiczng maszyna do wytwarzania pozornie bezpiecznego dtugu, w ktorej ryzyko bylo nie tyle
rozpraszane, ile maskowane, a selekcja kredytowa ulegata degradacji, bo pierwotny kredytodawca
nie ponosil konsekwencji. W tej perspektywie SRM moze wygladac¢ jak kolejna warstwa zlozono$ci,

ktora w dobrych czasach bedzie sprzedawana jako ,,

Bailout bez oddiuzenia nie hamuje spadku konsumpcji

W tej architekturze ratowanie finansowe jest interwencja chirurgiczna w objaw, nie w przyczyne
choroby. Panstwo, w obawie przed zapaScig platnicza, stabilizuje instytucje finansowe, lecz nie
dotykajac dlugu gospodarstw domowych, pozostawia nietkniety mechanizm, ktory zdusit popyt. Co
gorsza, ratowanie wierzycieli hoduje normatywna patologie: przekonanie, ze zyski sa prywatne, a
straty staja sie problemem publicznym. To nie kwestia moralnego oburzenia, lecz chlodnej
kalkulacji bodzcow. Gdzie bowiem istnieje racjonalne oczekiwanie na ratunek, tam rodzi sie rownie
racjonalna sklonnosé do ryzyka. SRM ma ambicje, by te logike uprzedzi¢: automatycznie przerzucié
cze$é strat na wierzycieli, zanim polityczna panika uruchomi teatralng produkcje pod tytulem

,ratowanie systemu”.

Kontrakty home equity: innowacje poza systemem

bankowym

Wspdlczesny biznes dostarcza tu zaskakujacego, cho¢ ambiwalentnego potwierdzenia. Rynek, ktory
nie przyjal SRM jako standardowej hipoteki, zaczal bowiem rozwijaé produkty z rodziny ,home
equity contracts”. Sa to umowy, w ktorych inwestor dostarcza kapital dzi§ w zamian za udziat w
przysztym wzroScie wartoSci domu, co jest ekonomicznie bliskie idei wspoldzielenia zyskow i
budowania bufora bilansowego. Regulatorzy zauwazaja jednak, ze te niszowe produkty rosna,
bywaja poddawane sekurytyzacji i wymagaja czujnos$ci w zakresie ochrony konsumenta, struktury
oplat czy ryzyka przymusowej sprzedazy przy rozliczeniu. To wazne nie jako moralitet, lecz jako
fakt instytucjonalny. Biznes testuje ,,quasi-kapital” na nieruchomosciach, ale robi to w formach,
ktéore maksymalizuja opcjonalnoé¢ inwestora, a nie bezpieczenstwo bilansu gospodarstwa

domowego.




Regulatorzy: nadzér nad instrumentami quasi-
kapitatlowymi

Gdy amerykanski regulator, CFPB, na poczatku 2025 roku wzial pod lupe rynek kontraktéw na
udzial w kapitale wlasnym, uruchomil lawine. Jego raport nie tylko wskazal na podobienstwa i
roznice wzgledem tradycyjnych hipotek, ale przede wszystkim na ryzyka czyhajace na
konsumentow. Branza finansowa zareagowala nerwowo, bo regulator nie poprzestal na stowach.
Rozpoczelo sie prawne przecigganie liny: biznes za wszelka cene probowal utrzymac te umowy poza
definicja ,pozyczki”, podczas gdy CFPB coraz $Smielej traktowal je jak kredyt — lub jego substytut,
gdy tylko pekily jego ekonomiczng funkcje. W tym samym czasie na horyzoncie pojawil sie nowy,
jeszcze bardziej niepokojacy trend: oferty zaczeto kierowac nie tylko do obecnych wlascicieli, ale tez

do nabywcéw mieszkan, proponujgc im ten instrument jako zamiennik wkladu wlasnego.

W tym momencie humor absurdu staje sie niemal obowigzkowym narzedziem analitycznym, bo
rzeczywisto$¢ sama pisze najlepsze scenariusze. Oto bowiem rynek, ktory z nabozna czcig powtarza,
jak trudne jest ,wspoldzielenie ryzyka”, nagle zaczyna je wspoldzieli¢, lecz na wlasnych, starannie
skalibrowanych warunkach. Nie jest to automatyczna ulga dla dluznika w czasie rynkowych
spadkéw, lecz precyzyjnie skrojony udzial inwestora w przyszlych zyskach. Konstrukcje optlat i
warunkow sg przy tym tak zawile, ze od konsumenta wymagaja kompetencji quasiaktuariusza, by
zrozumie¢, ile naprawde oddaje. Innymi slowy, rynek jest gotow stworzy¢ quasikapital, pod
warunkiem ze nie bedzie on narzedziem stabilizacji popytu, a wylacznie maszyna do monetyzacji
przyszlej wartoSci aktywa. Mamy tu do czynienia z klasyczng rozbiezno$cia miedzy funkcja
spoleczng a prywatna: SRM jako ,stabilizujacy dlug quasikapitalowy” kontra nowe kontrakty jako
~prywatnie monetyzujace roszczenia quasikapitalowe”. Regulator, ostrzegajac i monitorujac,
przyznaje wiec miedzy wierszami: to pole rosnie, a spdr o kwalifikacje prawnag jest w istocie sporem

o wladze nad sama definicja dlugu.

SRM: redukcja kosztow zewnetrznych, nie
redystrybucja

Pierwszy zarzut, najbardziej ,prawicowy” w sensie epistemicznym, uderza w sama nature
kontraktu. Twierdzi on, ze SRM jest ukryta redystrybucja, ktéra przebiera prywatna umowe w
kostium polityki spolecznej, a przez to deprawuje dyscypline ryzyka. Skoro bowiem strata jest
wspoldzielona, kredytobiorcy zaczng graé¢ odwazniej, a banki po prostu przerzuca koszty na

wszystkich, podnoszac ceny kredytéw. W skrajnej, inspirowanej tradycja ,,likwidacjonistow” wersji




tej krytyki, recesja jest postrzegana jako konieczna, wrecz lecznicza goraczka, ktéra wypala bledne
alokacje kapitalu. Wszelkie amortyzatory, takie jak SRM, jedynie wydluzajg agonie i hoduja pokuse

naduzycia.

Odpowiedz na ten zarzut jest jednak subtelniejsza niz moralna reprymenda. Autorzy nie twierdza,
ze ryzyko ma zniknaé z systemu; twierdza, ze ma zosta¢ ulokowane tam, gdzie nie wywoluje
katastrofalnych efektéw zewnetrznych dla calej gospodarki. To nie jest problem etyki platniczej
pojedynczego dluznika, lecz problem architektury calego systemu finansowego. W $wiecie, w
ktorym wymuszona sprzedaz jednego domu obniza warto$¢ nieruchomos$ci wszystkich sgsiadow, a
spadek konsumpcji zadluzonych uderza w zatrudnienie takze w regionach nietknietych przez
banke, prywatny kontrakt generuje olbrzymie koszty spoleczne. Koszty, ktorych jego uczestnicy nie
biora pod uwage. W tej mierze, w jakiej SRM zmusza kredytodawce do internalizacji cze$ci tych

kosztow, jest instrumentem redukeji toksycznych efektow zewnetrznych, a nie aktem filantropii.

Czy zatem sztywny, trzydziestoletni kontrakt hipoteczny, niczym stalowy pret, to relikt
przeszlo$ci, czy fundament rynkowej stabilno$ci? A moze rynek, ktory tak boi sie
~wspoldzielenia ryzyka”, w rzeczywisto$ci desperacko go potrzebuje, tylko na wlasnych,
starannie wynegocjowanych warunkach? Pozostaje pytanie, czy uda sie stworzyc

instrument finansowy, ktéry naprawde chroni przed katastrofg, a nie tylko maskuje

ryzyko, tworzac iluzje bezpieczenstwa.
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      "end_marker": "stratami, które nie są tylko prywatnym nieszczęściem, lecz mechanizmem makroekonomicznej transmisji recesji.",
      "section_id": "sec-1",
      "start_marker": "Punktem wyjścia jest „mnożnik dźwigni”, pojęcie, które warto od razu zdefiniować, by nie pomylić go z publicystycznym obrazem „życia na kredyt”.",
      "hidden_question": "Czym jest mnożnik dźwigni i jak wpływa na majątek netto właścicieli domów?",
      "estimated_length": 1218
    },
    {
      "h2": "Cięcia konsumpcji dłużników napędzają recesję",
      "position": 2,
      "end_marker": "zabiegiem, który stabilizuje aparaturę, lecz nie przywraca oddechu pacjentowi.",
      "section_id": "sec-2",
      "start_marker": "Tu właśnie pojawia się pierwszy, fundamentalny spór z naiwną wersją „banking view”, czyli z perspektywą, wedle której sednem recesji jest niedrożność kredytu dla firm",
      "hidden_question": "Dlaczego spadek konsumpcji zadłużonych gospodarstw jest głównym zapalnikiem recesji?",
      "estimated_length": 1090
    },
    {
      "h2": "SRM: mechanizm podziału ryzyka między bank a dłużnika",
      "position": 3,
      "end_marker": "które w klasycznej hipotece jest niemal w całości przerzucone na dłużnika, staje się ryzykiem współdzielonym.",
      "section_id": "sec-3",
      "start_marker": "Anegdota „Jane” z materiału źródłowego, choć brzmi jak dydaktyczna bajka, jest w istocie destylacją logiki: kupno domu za 100 tysięcy, 20 tysięcy wkładu",
      "hidden_question": "Na czym polega mechanizm Hipoteki o Wspólnej Odpowiedzialności (SRM)?",
      "estimated_length": 1221
    },
    {
      "h2": "SRM przekształca dług hipoteczny w kapitał własny",
      "position": 4,
      "end_marker": "udajemy, iż kontrakt hipoteczny musi być stalowym prętem, bo inaczej „rynek się obrazi”.",
      "section_id": "sec-4",
      "start_marker": "W tym miejscu warto wprowadzić przypowieść, bo wyjaśnia ona to, czego formalizm nie potrafi powiedzieć bez utraty intuicji. Wyobraźmy sobie miasto",
      "hidden_question": "W jaki sposób SRM zmienia naturę kontraktu dłużnego w stronę kapitału własnego?",
      "estimated_length": 1109
    },
    {
      "h2": "Efekt sąsiedztwa: lokalna spirala spadku cen domów",
      "position": 5,
      "end_marker": "który – w skali systemowej – zachowuje się jak zarażenie, a nie jak kara.",
      "section_id": "sec-5",
      "start_marker": "W tym miejscu dochodzimy do węzła, w którym wszystkie elementy źródła splatają się w jeden mechanizm: recesja jako spadek konsumpcji, efekt sąsiedztwa",
      "hidden_question": "Czym jest efekt sąsiedztwa i jak napędza on spiralę spadku cen nieruchomości?",
      "estimated_length": 986
    },
    {
      "h2": "Sektor non-tradable transmituje kryzys do gospodarki",
      "position": 6,
      "end_marker": "a bilanse gospodarstw domowych są jego główną zmienną stanu.",
      "section_id": "sec-6",
      "start_marker": "Podział na tradable i non-tradable porządkuje zaś zjawisko transmisji recesji. Sektor non-tradable, czyli dobra i usługi lokalne, żyje z lokalnego popytu",
      "hidden_question": "Jak sektor dóbr lokalnych (non-tradable) transmituje kryzys na całą gospodarkę?",
      "estimated_length": 684
    },
    {
      "h2": "Sekurytyzacja i transzowanie maskują ryzyko systemowe",
      "position": 7,
      "end_marker": "miał motywację, by przyjąć cudze założenia jako własne, dopóki płynęła muzyka.",
      "section_id": "sec-7",
      "start_marker": "Sekurytyzacja, gdy odrzeć ją z moralitetu i z nabożnego języka „innowacji finansowej”, jest zabiegiem prostym w zamiarze, a diabolicznym w skutkach ubocznych",
      "hidden_question": "Dlaczego sekurytyzacja i transzowanie długu zawiodły w ocenie ryzyka systemowego?",
      "estimated_length": 2110
    },
    {
      "h2": "Bariery prawne blokują ewolucję rynku hipotecznego",
      "position": 8,
      "end_marker": "mechaniczna ulga nie stanie się zachętą do nadmiernej ekspozycji na rynek nieruchomości.",
      "section_id": "sec-8",
      "start_marker": "To „obrażanie się rynku” ma jednak swoje instytucjonalne, a nie psychologiczne, źródła: prawo i polityka. Autorzy wskazują na bariery podatkowe",
      "hidden_question": "Jakie bariery instytucjonalne i prawne blokują innowacje w finansowaniu hipotek?",
      "estimated_length": 1215
    },
    {
      "h2": "Kontrakt SRM vs. indeksowane hipoteki Roberta Shillera",
      "position": 9,
      "end_marker": "hipoteka musi ignorować ryzyko cen aktywa, które stanowi jej własne zabezpieczenie.",
      "section_id": "sec-9",
      "start_marker": "Ten spór staje się ostrzejszy, gdy zestawi się SRM z bliskimi mu konstrukcjami z literatury i praktyki. Robert Shiller od lat promuje ideę hipotek indeksowanych",
      "hidden_question": "Czym różni się propozycja SRM od indeksowanych hipotek Roberta Shillera?",
      "estimated_length": 860
    },
    {
      "h2": "Pokusa nadużycia: krytyka i obrona mechanizmu SRM",
      "position": 10,
      "end_marker": "jest ruch w stronę odpowiedzialności bilansowej, a nie w stronę kreatywnej księgowości.",
      "section_id": "sec-10",
      "start_marker": "A teraz, skoro obiecano polemikę bez kompromisów, trzeba wypowiedzieć na głos trzy najpoważniejsze zarzuty wobec myśli źródła, w tej formie, w jakiej formułują je dziś nauka i biznes",
      "hidden_question": "Jakie są najpoważniejsze zarzuty wobec SRM i jak autorzy na nie odpowiadają?",
      "estimated_length": 4272
    },
    {
      "h2": "Bailout bez oddłużenia nie hamuje spadku konsumpcji",
      "position": 11,
      "end_marker": "do politycznej paniki i do teatralnej produkcji „ratowania systemu”.",
      "section_id": "sec-11",
      "start_marker": "Bailout w tej konstrukcji jawi się jako odpowiedź polityczna na skutek, nie na przyczynę. Państwo stabilizuje instytucje finansowe, bo boi się zapaści płatniczej i paniki",
      "hidden_question": "Dlaczego ratowanie banków (bailout) bez ulgi dla dłużników jest nieskuteczne?",
      "estimated_length": 819
    },
    {
      "h2": "Kontrakty home equity: innowacje poza systemem bankowym",
      "position": 12,
      "end_marker": "maksymalizują opcjonalność inwestora, a nie bezpieczeństwo bilansu gospodarstwa domowego.",
      "section_id": "sec-12",
      "start_marker": "Współczesna recepcja biznesowa dostarcza tu zaskakującego, choć ambiwalentnego potwierdzenia: rynek, który nie przyjął SRM jako standardowej hipoteki",
      "hidden_question": "Jak rynek próbuje wdrażać kontrakty typu home equity poza systemem bankowym?",
      "estimated_length": 980
    },
    {
      "h2": "Regulatorzy: nadzór nad instrumentami quasi-kapitałowymi",
      "position": 13,
      "end_marker": "w istocie przyznaje pośrednio: to pole rośnie, a spór o kwalifikację prawną jest sporem o władzę nad definicją długu.",
      "section_id": "sec-13",
      "start_marker": "Regulator amerykański, CFPB, w styczniu 2025 opublikował przegląd rynku tych kontraktów i zapowiedział monitorowanie ich rozwoju, wskazując podobieństwa i różnice",
      "hidden_question": "Jaka jest rola regulatorów w nadzorowaniu nowych instrumentów quasi-kapitałowych?",
      "estimated_length": 1563
    },
    {
      "h2": "SRM: redukcja kosztów zewnętrznych, nie redystrybucja",
      "position": 14,
      "end_marker": "jest instrumentem redukcji efektów zewnętrznych, a nie filantropią.",
      "section_id": "sec-14",
      "start_marker": "Pierwszy zarzut, najbardziej „prawicowy” w sensie epistemicznym, głosi, że SRM jest ukrytą formą redystrybucji, która zamienia kontrakt prywatny w politykę społeczną",
      "hidden_question": "Czy SRM to forma redystrybucji czy narzędzie ograniczania kosztów zewnętrznych?",
      "estimated_length": 1554
    },
    {
      "h2": "Hybrydowe formy długu: przyszłość rynku mieszkaniowego",
      "position": 15,
      "end_marker": "w praktyce zobaczymy więc nie triumf SRM jako jednolitego standardu, lecz rosnącą „strefę pośrednią” między długiem a kapitałem, w której będą ścierały się definicje, reżimy i arbitraże.",
      "section_id": "sec-15",
      "start_marker": "Jeżeli przenieść tę refleksję na szerszy horyzont, to widać, że przyszłość, jaką „najbardziej prawdopodobną” uznaje dziś globalny biznes, jest przyszłością hybryd",
      "hidden_question": "Jakie są perspektywy ewolucji długu mieszkaniowego w stronę form hybrydowych?",
      "estimated_length": 1319
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "poważny | przewrotny",
    "rytm": "zmienny",
    "dystans": "analityczny | zaangażowany",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy | filozoficzny",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Gęsta sieć metafor techniczno-biologicznych (strefy zgniotu, protezy rozumu, chirurgia nerwu) tłumaczących abstrakcyjne mechanizmy finansowe.",
      "Dialektyczna struktura wywodu, która systematycznie stawia zarzuty (technokraty, cynika, epistemiczne) i poddaje je bezlitosnej dekonstrukcji.",
      "Wysoki rejestr językowy łączący terminologię ekonomiczną (LTV, MPC, sekurytyzacja) z pojęciami z zakresu filozofii i teorii poznania."
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "urządzeniem do asymetrycznego przenoszenia wstrząsów",
      "pas bezpieczeństwa zapięty na szyi",
      "racjonalność wcale nie bywa rozumem, tylko rachunkiem arbitrażu",
      "kiełbasa z dodatkiem optymizmu, substancji legalnej, ale w dużych dawkach toksycznej",
      "instytucjonalna proteza rozumu",
      "estetyka bankructwa",
      "geometria katastrofy"
    ]
  },
  "global_structure": {
    "main_concepts": [
      {
        "concept": "SRM (Shared-Responsibility Mortgage)",
        "definition": "Hipoteka o Wspólnej Odpowiedzialności, która automatycznie obniża saldo i płatności w przypadku spadku lokalnego indeksu cen nieruchomości.",
        "importance": "Kluczowe rozwiązanie mające na celu współdzielenie ryzyka spadku wartości aktywów między bankiem a dłużnikiem."
      },
      {
        "concept": "Mnożnik dźwigni (Leverage multiplier)",
        "definition": "Relacja, w której niewielki procentowy spadek ceny domu wywołuje wielokrotnie większy spadek majątku netto właściciela.",
        "importance": "Wyjaśnia, dlaczego zadłużone gospodarstwa domowe są ekstremalnie wrażliwe na wahania rynkowe."
      },
      {
        "concept": "Krańcowa skłonność do konsumpcji (MPC)",
        "definition": "Wskaźnik określający, jaką część dodatkowego dochodu gospodarstwo przeznacza na wydatki; najwyższy u osób zadłużonych.",
        "importance": "Kluczowy parametr tłumaczący, dlaczego straty majątkowe dłużników prowadzą do gwałtownego załamania popytu."
      },
      {
        "concept": "Efekt sąsiedztwa (Foreclosure externalities)",
        "definition": "Negatywny wpływ wymuszonych sprzedaży i licytacji bankowych na wartość rynkową okolicznych nieruchomości.",
        "importance": "Mechanizm, który zamienia prywatne problemy dłużników w publiczną szkodę majątkową i systemową recesję."
      },
      {
        "concept": "Sekurytyzacja",
        "definition": "Proces pakowania kredytów w pule i dzielenia ich na transze o różnym stopniu ryzyka i pierwszeństwie spłaty.",
        "importance": "Narzędzie, które przed 2008 rokiem maskowało korelację ryzyka i zachęcało do udzielania kredytów o niskiej jakości."
      },
      {
        "concept": "Roszczenie senioralne",
        "definition": "Uprzywilejowana pozycja wierzyciela w kontrakcie dłużnym, gwarantująca mu spłatę przed właścicielem (posiadaczem roszczenia junioralnego).",
        "importance": "Fundament asymetrii długu, który przerzuca pierwsze straty z tytułu spadku cen aktywów na dłużnika."
      },
      {
        "concept": "Sektor non-tradable",
        "definition": "Część gospodarki produkująca dobra i usługi na rynek lokalny (np. restauracje, handel), zależna od popytu mieszkańców.",
        "importance": "Główny kanał, przez który spadek konsumpcji zadłużonych gospodarstw przekłada się na lokalne bezrobocie."
      }
    ],
    "planned_sections_count": 15
  }
}

