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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Tekst rzuca nowe $wiatlo na przyczyny kryzyséw finansowych, upatrujac ich Zrodla w
gwattownym spadku konsumpcji u dtuznikoéw hipotecznych o wysokiej dzwigni finansowej. Gdy
majatek netto gospodarstw domowych topnieje, wysoka krancowa sklonno$¢ do konsumpcji
sprawia, ze ich wydatki kurcza sie blyskawicznie, co uderza w sektory dobr handlowych i
niehandlowych. Jako rozwigzanie autorzy prezentuja Shared Responsibility Mortgages (SRM) —
nowa architekture dlugu, ktéra automatycznie dostosowuje kapital do splaty w oparciu o lokalne
indeksy cen nieruchomosci. Taki mechanizm nie tylko chroni dluznika przed petla
niewyplacalno$ci, ale przede wszystkim dziala jako systemowy bezpiecznik, stabilizujac popyt
zagregowany i chroniac cala gospodarke przed gleboka recesja oraz negatywnymi skutkami
masowych licytacji.

This text sheds new light on the causes of financial crises, tracing their origins to a sharp decline
in consumption among highly leveraged mortgage debtors. As household net worth declines, the
high marginal propensity to consume causes their spending to shrink rapidly, impacting both the
tradable and non-tradable sectors. The authors present Shared Responsibility Mortgages (SRM)
as a solution — a new debt architecture that automatically adjusts principal repayments based on
local property price indices. This mechanism not only protects the debtor from a cycle of default
but, above all, acts as a systemic safety net, stabilizing aggregate demand and protecting the

entire economy from a deep recession and the negative effects of mass auctions.

Artykul analizuje mechanizmy kryzyséw gospodarczych, kwestionujac tradycyjne ujecie,
w ktérym za przyczyne recesji uznaje sie bankructwa. Autor dowodzi, ze prawdziwym
zapalnikiem jest spadek konsumpcji, wynikajacy z utraty majatku przez zadluzone

gospodarstwa domowe. Mechanizm mnoznika dzwigni poteguje ten efekt, przekladajac




niewielkie spadki cen aktywow na drastyczne obnizenie wartoSci netto dluznikow,
szczegOlnie dotkliwe dla os6b mniej zamoznych. Kryzys rozprzestrzenia sie sektorowo,
uderzajac najpierw w dobra niehandlowe, a nastepnie, poprzez efekt sasiedztwa,
obejmujac caly rynek aktywoéw. Autor proponuje wprowadzenie mechanizmu SRM
(kredyty o wspoldzielonej odpowiedzialno$ci), ktory automatycznie amortyzowatby dtug
w przypadku spadku cen nieruchomoéci, stabilizujac popyt i minimalizujac negatywne
skutki zewnetrzne. Kluczowe jest, aby SRM byl integralng czescia umowy kredytowej,
dzialal automatycznie i byt sprzezony z dyscypling kredytowa, aby zapobiec naduzyciom.
Artykutl rozwaza scenariusze wdrozenia SRM, podkres$lajac wyzwania zwigzane z jego

akceptacja przez banki, ubezpieczycieli, regulatoréw i opinie publiczna.

SLOWA KLUCZOWE
SRM wskaznik LTV krancowa sktonno$¢ do konsumpcji mnoznik dzwigni
efekt sasiedztwa sektor dobr niehandlowych sektor dobr handlowych sekurytyzacja
dlug amortyzujacy systemowa krucho$é petla niewyplacalnosci majatek netto

architektura dtugu indeks cen nieruchomosci ryzyko skorelowane

Sztywnos¢ diugu: gtéwny kanat transmisji recesji

Zacznijmy od poczatku, czyli od miejsca, ktore klasyczna opowie$¢ o kryzysie lubi omijaé: od
spadku konsumpcji. To on jest wlaséciwym zapalnikiem recesji, pojawiajacym sie na dlugo przed
spektakularnymi bankructwami, ktore blednie traktowano jako przyczyne, a nie skutek. Gdy
gospodarstwa domowe o wysokiej dzwigni finansowej traca majatek netto, ich wydatki kurcza sie
gwaltownie. Dzieje sie tak, poniewaz ich krancowa sklonno$¢ do konsumpcji jest wysoka: kazdy
utracony dolar to nie abstrakcyjna korekta portfela, lecz realne ograniczenie przyszltych mozliwosci.
Tu lezy fundamentalna réznica miedzy strata na akcjach osob zamozniejszych a strata na wartoSci
domu kupionego przy wysokim wskazniku LTV przez osoby mniej zamozne. W pierwszym
przypadku jest to czesto ,papierowe” pekniecie na fasadzie portfela, ktory i tak ma plynne rezerwy;
w drugim — to pekniecie w jedynym filarze no$nym, ktoéry jest jednoczesnie zabezpieczeniem i
podstawa tozsamos$ci ekonomicznej. Zapa$¢ konsumpc;ji nie jest wiec psychologiczna anomalia, lecz

brutalnie racjonalna reakcja na utrate jedynego bufora bezpieczenstwa.




Mnoznik dzwigni uszczupla majatek netto gospodarstw

W tym miejscu na scene wkracza mnoznik dzwigni. To mechanizm, ktoéry bezlito$nie przeklada
niewielki procentowy spadek ceny aktywa na potezny procentowy cios w majatek netto dtuznika. To
nie jest poetycka metafora, lecz chlodna algebra: im wyzszy wskaznik LTV, czyli stosunek kredytu
do warto$ci zabezpieczenia, tym bardziej kapital wlasny staje sie sejsmografem drgan rynkowych.
W praktyce oznacza to, ze system gospodarczy, ktory masowo promuje zakup domoéw na wysokiej
dzwigni, $wiadomie buduje potezna maszynerie do niszczenia kapitalu — i to dokladnie w tej
warstwie spolecznej, ktéra na kazdy utracony grosz reaguje najsilniejszym cieciem wydatkow. Diug
staje sie wtedy swoim wlasnym zaprzeczeniem, swoistym antyubezpieczeniem. Zamiast rozpraszaé
ryzyko, skupia je niczym soczewka w punkcie najwiekszej systemowej kruchosci. Straty lewarowe
przestaja by¢ indywidualng tragedia; staja sie precyzyjnym mechanizmem spolecznym, ktory

spadek cen aktywow przeksztalca w recesje napedzang przez zalamanie popytu.

Sektory tradable i non-tradable: kanaty spadku popytu

Spadek konsumpcji nie jest powodzia, ktéra zalewa wszystko po rowno. Rozchodzi sie po
gospodarce siecig kanalow o precyzyjnej geometrii, a to tutaj na scene wkracza fundamentalny
podzial na sektory. Sektor dobr niehandlowych, czyli ustug lokalnych, zyje wylacznie z lokalnego
krwiobiegu wydatkow: to fryzjer, restauracja czy dealer samochodowy, ktorych rynek koniczy sie na
granicy powiatu. Gdy zadluzeni mieszkancy zaciskajg pasa, sektor ten otrzymuje cios w pierwszej
kolejnosci, bo jego popyt, uwieziony w lokalnej klatce, nie ma drogi ucieczki. W konsekwencji
ros$nie bezrobocie, bezrobocie napedza niewyplacalno$¢, a niewyplacalno$¢ konczy sie licytacjg. Oto
pierwszy obieg katastrofy — lokalny, szybki i brutalny, zamykajacy popyt i zatrudnienie w

blyskawicznej petli sprzezenia zwrotnego.

Zupelnie inaczej reaguje sektor dobr handlowych, czyli ten, ktérego towary i ushugi moga byé
sprzedawane poza regionem. Jego los nie zalezy od kondycji sasiada, lecz od stanu portfeli w calej
gospodarce. Dlatego fabryka z regionu, ktory ominela goraczka mieszkaniowa, moze zwalniaé
rownie dotkliwie co zaklad w epicentrum banki. Dlaczego? Bo jej klienci mieszkaja wlasnie w tych
przegrzanych, zadtuzonych miejscach. I tak oto lokalny kryzys, niczym wirus, rozlewa sie po calym
kraju, a sektor dobr handlowych staje sie jego gléwnym kanalem transmisyjnym. To w tym
mechanizmie peka naiwny mit recesji jako moralnej kary dla rozrzutnych. Recesja jest infekcja
sieciowa, w ktorej ,,niewinni” staja sie ofiarami, bo zyja z popytu ,winnych”. Ekonomia okazuje sie
bardziej amoralna niz moralizatorzy sa w stanie znie§¢ — nie pyta bowiem o zashugi, lecz o

przeplywy.




Efekt sgsiedztwa: licytacje obnizajg wartos¢ domow

I tu wlaénie uruchamia sie efekt sasiedztwa — mechanizm spajajacy lokalny obieg nieruchomosci z
calym rynkiem aktywow. Dziala on jak finansowy wirus: przymusowa, pospieszna sprzedaz jednego
domu natychmiast obniza wyceny sasiednich nieruchomosci. To z kolei podbija ich wskaznik LTV,
czynigc je kruchymi i podatnymi na dalsze wstrzasy, co lawinowo zwieksza ryzyko kolejnych
niewyplacalno$ci. Mamy tu do czynienia z podrecznikowym przykladem negatywnych skutkow
zewnetrznych — bank, pozbywajac sie przejetego domu w drodze wyprzedazy, nie ponosi zadnych
kosztoéw utraty wartosci sasiedniego majatku. Na zdrowym rynku tania oferta to dobra wiadomo$¢
dla kupujacych. Jednak na rynku nieruchomo$ci napedzanym dzwignig finansowa ta sama
wiadomo$¢ staje sie trucizng, poniewaz pochlania warto$¢ zabezpieczen i uruchamia petle
bankructw. To wladnie efekt sgsiedztwa dziala jak peknieta tama: sprawia, ze kryzysu nie da sie
zamkna¢ w kwarantannie podmiotoéw niewyplacalnych. Przelewa sie on na tych, ktorzy sumiennie
splacaja raty i w moralnej opowiesci o rynku powinni by¢ bezpieczni. To ostateczny cios

wymierzony w mit, ze sztywny dlug jest wylacznie sprawa prywatna.

Bailouty bankowe nie ozywiajg popytu konsumpcyjnego

Zrédlo stusznie zauwaza, ze programy ratunkowe dla bankéw bywaja nieskuteczne w ozywianiu
popytu. Pieniadz wpompowany w bilans wierzyciela o niskiej sklonno$ci do konsumpcji nie
pobudza gospodarki tak, jak ten sam pieniadz w portfelu dluznika, ktory wyda go natychmiast.
Stusznie tez diagnozuje, ze sztywny gorset standardowych umow i quasi-publicznej infrastruktury
w USA zdusil finansowe innowacje. Niemniej autor popada w uproszczenie, sugerujac, ze politycy
mogli po prostu ratowaé¢ dluznikow ,zamiast bankéw”, jakby system platniczy byt luksusowym
dodatkiem. Tymczasem to wlasnie minimalna stabilno$¢ tej infrastruktury jest warunkiem
koniecznym, by jakakolwiek pomoc — réwniez ta dla zadluzonych — mogla w ogdle dotrze¢ do
adresatow. Nie jest to bynajmniej argument za ochrong akcjonariuszy, lecz fundamentalne
przypomnienie réznicy miedzy ratowaniem rur wodociaggowych a ratowaniem prywatnych
basenéw. Gdy myli sie te dwie rzeczy, tworzy sie polityke, ktéra nieuchronnie grzeznie w cynizmie:
oficjalnie ,ratuje sie system”, podczas gdy w rzeczywistoS$ci ratuje sie jedynie premie za ryzyko jego

wlascicieli.




Shared Responsibility Mortgage: podziat ryzyka spadku
cen

Oboz ,dlugu amortyzujacego”, do ktérego nalezy SRM, ma swoje, bynajmniej nie niewinne, racje.
Pierwsza jest czysto techniczna: skoro dlug gospodarstw domowych dziala jak kanat transmisyjny
recesji, nalezy wbudowaé¢ w umowe kredytowa bezpieczniki, ktére zadzialaja, zanim dojdzie do
zwarcia. Wspolezesny dyskurs akademicki traktuje te przestanke z rosnaca powaga, bo twarde dane
z kryzysow pokazuja, ze zapa$¢ konsumpcji wyprzedza finansowa kulminacje. Bilans gospodarstwa
domowego okazuje sie kluczowa zmienna stanu systemu, a nie tylko ozdoba narracji. Osia tej
konstrukeji jest teza, ze recesje napedza ciecie wydatkow przez zadluzonych, ktorzy maja wysoka
krancowa sklonnoé¢ do konsumpcji. Jesli zniszczysz popyt w regionach obciazonych dlugiem,
uderzysz w ushugi natychmiast, a w eksport z opdéZnieniem, ale rownie nieuchronnie. I wtedy
~bezpieczny rynek pracy” okazuje sie iluzja, bo kanal handlowy przenosi kryzys jak przewo6d
elektryczny. To jest, mowiac bez ogrodek, jeden z niewielu naprawde stabilnych wzorcow w

makroekonomii: bilanse stabych sg zapalnikiem, a zatrudnienie silnych jest latwopalne.

Druga przeslanka obozu amortyzacji jest juz jednak normatywna, cho¢ czesto udaje czysta
kalkulacje. Glosi ona, ze system ma prawo, a nawet obowigzek, tak projektowaé¢ kontrakty, by
minimalizowaé¢ szkody zbiorowe — nawet kosztem ograniczenia absolutnej $wietoSci roszczenia
wierzyciela. Innymi stlowy, amortyzacja dlugu staje sie tu elementem spolecznej racjonalnosci, a nie
kapitulacja moralng. Takie przesuniecie akcentow bywa dla biznesu do przyjecia, pod warunkiem
ze jest przewidywalne i wpisane w umowe, bo przewidywalno$¢ to twarda waluta. Wlasnie dlatego
SRM jest mechanizmem sprytniejszym od politycznych umorzen po fakcie: nie obiecuje laski po
katastrofie, lecz oferuje bezpiecznik z goéry wyceniony. Ta logika kryje jednak ryzyko, ktérego nie
wolno przemilcze¢. JeSli amortyzacja staje sie oczekiwaniem, a nie warunkowa klauzulg, rynek
moze przestawi¢ sie na produkcje ryzyka ,pod amortyzator”. Polityka z kolei moze ulec pokusie
rozszerzania ochrony bez jednoczesnego zaostrzania odpowiedzialno$ci. Amortyzacja, ktéra ma
stabilizowaé, moze sta¢ sie paliwem dla ekspansji, jesli nie jest sprzezona z twarda dyscypling po

stronie podazy kredytu.

Cztery zasady nowoczesnej architektury hipotecznej

Pierwsza zasada jest prosta: mechanizm ulgi musi by¢ wpisany w umowe, dziala¢ automatycznie i
reagowaé na twarde dane. Chodzi o to, by calkowicie wyeliminowa¢ arbitralno$¢, gdyz uznaniowosé

w obliczu kryzysu to polityczny dynamit. Nowoczesne instrumenty, takie jak kredyty o




wspoldzielonej odpowiedzialnosci (SRM) czy pokrewne im koncepcje Shillera, dowodza, ze jest to
technicznie wykonalne. Saldo kredytu i wysoko$¢ raty moga by¢ automatycznie indeksowane do
publicznie dostepnego wskaznika cen nieruchomosci w danej okolicy. Sedno sprawy polega na tym,
by ulga nastepowala, zanim dluznik znajdzie sie ,,pod woda”, a spirala wyprzedazy nieruchomosci

ruszy na dobre, rozbrajajac bombe, zanim ktokolwiek pomysli o jej zdetonowaniu.

Druga zasada to hamulec bezpieczenstwa: automatyczna ulga nie moze sta¢ sie licencja na
nieodpowiedzialno§¢. Musi by¢ nierozerwalnie sprzegnieta z dyscypling w udzielaniu kredytow,
inaczej stanie sie jedynie paliwem dla kolejnej banki. Najprostsza forma tego sprzezenia nie polega
na moralnych apelach, lecz na twardym wymogu, by kredytodawca zatrzymywal w swoim bilansie
realna cze$¢ ryzyka. Sekurytyzacja, czyli proces pakietowania i odsprzedawania kredytéw, moze
istnieé, ale pod jednym warunkiem: nie wolno jej zrywa¢ fundamentalnego zwigzku miedzy decyzja
o udzieleniu kredytu a jej finansowymi konsekwencjami. W przeciwnym razie wracamy do starej

gry w transzowanie jako maszyne do produkowania iluzji bezpieczenstwa pod nowa nazwa.

Trzecia zasada nakazuje, by polityka publiczna wreszcie uwzglednita efekt sasiedztwa — klasyczny
negatywny skutek zewnetrzny, ktérego rynek, pozostawiony sam sobie, nigdy dobrowolnie nie
wyceni. Oznacza to gruntowng reforme procedur egzekucyjnych i restrukturyzacyjnych, tak aby
paniczna wyprzedaz nieruchomos$ci za bezcen nie byla domy$lnym rozwigzaniem problemu.
Panstwo nie musi ratowa¢ kazdego dluznika z osobna, ale musi przesta¢c udawaé, ze masowe
licytacje to seria prywatnych tragedii. To publiczny mechanizm zarazania recesja, ktory dewastuje

majatek calych spolecznosci.

Czwarta i ostatnia zasada jest fundamentem: kto kontroluje indeks, ten kontroluje umowe. Dlatego
infrastruktura danych, na ktérej opiera sie caly system, musi mie¢ status zblizony do publicznego,
nawet jesli jej operatorem jest podmiot prywatny. Bez wiarygodnego, transparentnego i odpornego
na manipulacje indeksu cen cala konstrukcja SRM staje sie niebezpieczng fikcja. A w $wiecie

finansowych fikcji nie wygrywa ten, kto oferuje stabilno$é¢, lecz ten, kto ma lepszy marketing.

Bariery instytucjonalne blokuja wdrozenie SRM

Wdrozenie mechanizmu SRM na skale instytucjonalng musialoby w praktyce pokona¢ pie¢ waskich

gardel, z ktorych kazde jest polem bitwy o wladze i wplywy.

Pierwszym waskim gardlem jest sam bank i jego bilans. Instytucja, ktéra ma bra¢ na siebie cze$é
ryzyka spadkow, musi utrzymywac kapital na ich pokrycie. To z kolei zmusza ja do uznania, ze

portfel hipotek jest obarczony nie tylko ryzykiem kredytowym pojedynczego klienta, ale takze




ryzykiem rynkowym, zaleznym od wahan indeksow. Dzi$§ wiele bankow woli postrzegac hipoteke w
prostych kategoriach: placi albo nie placi. Ceny nieruchomosci traktuje sie jak odlegle tlo, dopoki w
systemie nie wybucha pozar. SRM kaze z gory zalozy¢, ze pozar jest stalym elementem krajobrazu.
Dla banku to niewygodne, bo wymaga przebudowy modeli ryzyka, zmian w zarzadzaniu aktywami i
pasywami, a przede wszystkim — zmiany narracji wobec inwestorow. Trzeba im bowiem
zakomunikowa¢, ze czeSé strat bedzie ponoszona ,z definicji”, poniewaz mechanizm umorzenia
dziala automatycznie. Rynek kapitalowy jest w stanie to zaakceptowac, ale tylko pod warunkiem, ze
potrafi to wyceni¢. A wycena wymaga twardych danych, historycznych indeksow i wiarygodnych

scenariuszy.

Drugim waskim gardlem jest ubezpieczyciel, rozumiany bardzo szeroko — nie tylko jako klasyczna
firma, lecz takze jako caly rynek instrumentéw przenoszacych ryzyko. SRM w istocie wbudowuje w
kazda hipoteke polise od spadku wartoéci nieruchomoéci, a kto§ musi ten komponent wzigé na
siebie. Moze go zatrzymaé bank, moze przenie$¢ na globalnych reasekuratoréow, moze tez
zabezpieczac ryzyko za pomocg instrumentéw pochodnych opartych na indeksach cen doméw, o ile
takie instrumenty sa wystarczajaco pltynne. Problem w tym, zZe ryzyko zalamania cen nieruchomosci
w kryzysie staje sie ryzykiem wspolnym, czyli silnie skorelowanym — gdy ceny spadaja, dzieje sie to
niemal wszedzie. Ubezpieczenie ryzyka skorelowanego jest zawsze albo wyjatkowo kosztowne, albo
kruche, poniewaz wymaga gigantycznego kapitatu, a kapital kosztuje. I tu lezy paradoks SRM: jest
on atrakcyjny makroekonomicznie, ale trudny finansowo. Przesuwa ryzyko tam, gdzie powinno by¢

absorbowane, lecz sama absorpcja wymaga poteznych zasobow.

Trzecim waskim gardlem jest sekurytyzacja, czyli proces pakowania kredytow w papiery
warto$ciowe i sprzedawania ich dalej. Jesli SRM ma dziala¢ w masowej skali, rynek natychmiast
sprobuje go zmonetyzowacé, bo taka jest logika wspolczesnych finansow. W tym miejscu nie wolno
jednak dopusci¢ do powtoérki z kryzysu, kiedy transzowanie kredytow stato sie fabryka pozornego
bezpieczenstwa. Jezeli SRM ma stabilizowaé popyt i hamowa¢ spirale przejeé¢ nieruchomosci, nie
moze zosta¢ przeksztalcony w papier, ktérego prawdziwe ryzyko jest ukryte, a motywacja
pierwotnego kredytodawcy do zachowania ostrozno$ci znika. W praktyce oznacza to dwa wymogi.
Po pierwsze, obowiazek realnego zatrzymania cze$ci ryzyka przez instytucje udzielajaca kredytu. Po
drugie, wymog jawnego modelowania i raportowania ekspozycji na ryzyko rynkowe, zamiast
udawania, ze najwyzsza transza jest ,wolna od ryzyka”. Sekurytyzacja SRM jest wiec mozliwa, ale

tylko jako sekurytyzacja z dyscypling, a nie sekurytyzacja z amnezja.

Czwartym waskim gardlem jest regulator, wystepujacy nie w roli policjanta, lecz architekta calego
systemu. Musi on odpowiedzie¢ na fundamentalne pytanie: czym wilaéciwie jest SRM? Czystym

dlugiem czy moze instrumentem hybrydowym? OdpowiedZ ma charakter polityczny, poniewaz




determinuje opodatkowanie, wymogi informacyjne wobec klientow i standardy sprzedazy. W
Stanach Zjednoczonych dochodzi do tego rola instytucji quasi-publicznych, ktére standaryzuja
rynek hipoteczny; jesli ich standard jest zbyt sztywny, innowacja umiera; jesli zbyt luzny, rynek
natychmiast produkuje patologiczne obejscia. W Europie analogiczne napiecie dotyczy konfliktu
miedzy harmonizacja a roznicami krajowymi: odmiennymi limitami LTV (relacja kredytu do
warto$ci nieruchomosci), r6znymi tradycjami prawnymi i systemami upadlosci konsumenckie;j.
SRM musialby wiec byé nie jednym szablonem, lecz cala ,rodzing kontraktéw” dostosowana do

lokalnych jurysdykcji.

Pigtym, ostatnim waskim gardlem jest opinia publiczna i zakorzeniona w niej kultura kontraktu. Tu
ekonomista, wierzacy w sile cen, i prawnik, ufajacy paragrafom, musza ustgpi¢ miejsca
kulturoznawcy. Ludzie bowiem reaguja nie tylko na bodzce, ale i na symbole. Dom jest symbolem
stabilnosci, a dlug — symbolem odpowiedzialno$ci, czesto zabarwionym poczuciem winy i wstydu.
W kulturach, gdzie ,splacenie dlugu” jest kategoria moralng, automatyczna ulga moze zostaé
odebrana jako nagroda za lekkomyslno$¢, nawet jesli stanowi racjonalny amortyzator systemowy.
SRM potrzebuje zatem jezyka, ktory go legitymizuje. Jezyka, ktéry wyjasni, ze ulga nie jest
~darowizng”, lecz cze$cia umowy; nie jest ,ratunkiem”, lecz z gory ustalona regula; nie jest
»hagroda”, lecz cena za oddanie bankowi cze$ci przyszlych zyskow. Bez tej narracji SRM przegra z

prostym moralizmem, ktéry w polityce zawsze zwycieza, bo jest krdtszy i latwiejszy do zrozumienia.

Kontrakty home equity generujg nowe ryzyka

W tym miejscu rynek dopisuje do naszej analizy kluczowa aktualizacje. Zamiast SRM jako produktu
masowego wyrasta cala strefa hybrydowych instrumentow, takich jak home equity contracts czy
home equity investments. Sa to w praktyce umowy o partycypacji w przyszltej wartosci
nieruchomo$ci w zamian za biezaca gotowke. Zjawisko to nabralo takiej skali, ze amerykanski
regulator po$wiecit mu w 2025 roku osobny przeglad rynku. Jest to wyrazny sygnal, ze biznes
zmierza w kierunku quasi-equity, czyli rozwigzan nasladujacych udzial w kapitale, lecz czyni to na

wlasnych warunkach i z wlasna, starannie zaprojektowang geometria asymetrii informacyjne;j.

Dla naszej tezy material ten jest cenny, gdyz jest dwuznaczny. Z jednej strony potwierdza, ze idea
dzielenia ryzyka zwigzanego z warto$cig nieruchomosci jest rynkowo no$na i pozadana. Z drugiej
jednak strony brutalnie obnaza, jak bez rygorystycznego rezimu prawnego i standardow
informacyjnych owo ,dzielenie” moze sta¢ sie farsa. W praktyce przeradza sie w mechanizm, w
ktoérym silniejszy partner przejmuje caly potencjalny wzrost wartosci, pozostawiajac stabszemu cale

ryzyko spadku, tyle ze w mniej oczywistej formie. W tej perspektywie SRM nie jest utopia. Jest




konkurentem dla produktow, ktore oferuja ,uwolnienie kapitatu” jako obietnice wolnosci, podczas
gdy w rzeczywistosci sprzedaja wywlaszczenie z przyszlej warto$ci nieruchomosci w zamian za

chwilowa plynnosé.

Reforma sekurytyzacji przywraca przejrzystos¢ rynku

Trzecie waskie gardlo to sekurytyzacja i cala infrastruktura inwestycyjna. Gdy tylko SRM osiggnie
masowa skale, rynek natychmiast sprobuje go spakowaé¢ i sprzeda¢, bo taka jest logika
wspolczesnych finanséw: monetyzowac¢ kazdy przeplyw. I to jest moment, w ktérym nie wolno
powtorzy¢ lekeji z kryzysu: transzowanie, czyli krojenie ryzyka na plastry, nie moze znoéw sta¢ sie
fabryka pozornego bezpieczenstwa. Skoro SRM ma by¢ tama dla spiral niewyplacalnosci, nie moze
zostaé przetworzony w papier, ktorego ryzyko jest alchemicznie ukryte, a bodzce tworcy kredytu —
wyzerowane. W praktyce oznacza to dwie rzeczy. Po pierwsze, bezwzgledny wymodg, by inicjator
zatrzymywal realng cze$¢ ryzyka na wilasnym bilansie, tak aby decyzja o podazy kredytu na
przegrzanym rynku miala swoje twarde konsekwencje. Po drugie, koniec z udawaniem, ze transza
senioralna jest ,wolna od ryzyka”, co wymaga jawnego modelowania i raportowania ekspozycji na
ryzyko systemowe. Sekurytyzacja SRM jest zatem mozliwa, ale tylko jako sekurytyzacja z

dyscypling, nie z amnezja.

Indeksowanie diugu stabilizuje makroekonomie

Dopiero gdy spelnimy te cztery warunki, mozemy moéwi¢ o ,nowoczesnej hipotece” w sensie
cywilizacyjnym: o kontrakcie, ktory uznaje, ze gospodarka jest siecig bilanséw, a nie zbiorem
moralnych opowie$ci; ze recesja to zapa$¢ popytu, a nie teatr plynnosci; ze dlug jest potezny nie
dlatego, ze jest zly, lecz dlatego, ze jest sztywny; i ze ta sztywno$¢ w $wiecie wahan wartosci

aktywow jest konstrukeja ryzyka zbiorowego, a nie prywatng cnota.

A to prowadzi nas do ,zlotego zdania”, ktére warto wypowiedzie¢ w wersji bezlitosnej, bo
porzadkuje ono cala dyskusje: dlug, w swojej sztywnej postaci, jest nie tyle obietnica splaty, ile
obietnica tego, kto ma zosta¢ zmiazdzony, gdy $wiat przestanie wspoélpracowaé z prognoza. SRM
jest propozycja, by te obietnice przesta¢ sklada¢ w imieniu najstabszych i zaczac ja dzielié¢ z tymi,
ktorzy z kredytu czynia biznes. Kto$, kto nazywa to ,rozmiekczaniem”, w gruncie rzeczy myli

stabilno$é z karg, a porzadek z przemoca formalng.




Trzy scenariusze ewolucji rynku hipotecznego

Gdy znamy juz architekture waskich gardel, mozemy nakresli¢ trzy scenariusze przyszlosci. Nie sa
to fantazje, lecz realistyczne $ciezki, ktore globalny biznes wytycza, analizujac dane, uginajac sie
pod presja regulacji i kalibrujac wlasne strategie. Kazdy z nich jest zarazem prognoza i
ostrzezeniem, bowiem historia finanséow rzadko sie powtarza, ale niemal zawsze sie rymuje,

zmieniajac jedynie dekoracje.

Pierwsza $ciezka to $wiat, w ktérym hybrydy rosna szybciej niz prawo. Finansowe instrumenty
quasi-equity, takie jak umowy o partycypacji w warto$ci nieruchomo$ci, rozprzestrzeniaja sie, bo
idealnie wypelniajg dwie luki: brak kredytu dla jednych i brak okazji inwestycyjnych dla drugich.
Regulator, jak zawsze sp6zniony, probuje nadazy¢, ale rynek jest szybszy. W ten sposob pecznieje
szara strefa — formalnie pozostajaca poza rezimem hipotecznym, a ekonomicznie bedaca jego
cieniem, substytutem dlugu. To scenariusz grozny, bo napedza go potezna asymetria informacji.
Konsument widzi przynete — ,gotowke dzi§” — lecz z trudem dostrzega haczyk — ,oddanie
przyszlych zyskow” — ukryty w gaszczu oplat, progdw i sankcji. W takim ekosystemie SRM, produkt
kontraktowo bardziej uczciwy, zostaje zepchniety na margines przez marketingowo prostsze, cho¢
ekonomicznie drapiezne alternatywy. To stara historia w nowej odslonie: rynkowe obej$cie, ktore w

czasach hossy nazywa sie ,innowacja”, a w momencie kryzysu staje sie ,,ryzykiem systemowym”.

Druga mozliwo$¢ to pozorna kapitulacja rynku: regulator wprowadza standard, a rynek go
sudomawia”. W tym wariancie panstwo, widzac potrzebe stabilizacji, narzuca ramy dla kontraktow
amortyzujacych, definiujac standardy danych i minimalne wymogi konstrukcyjne. Rynek potakuje,
bo przewidywalno$¢ ulatwia pozyskanie kapitatu, lecz natychmiast rozpoczyna gre w optymalizacje.
Oplaty wedruja w mniej widoczne zakamarki umoéw, a nowe warianty produktow formalnie
spelniaja norme, lecz ekonomicznie i tak przerzucaja ryzyko na slabsza strone. To scenariusz
niekonczacego sie wyscigu zbrojen miedzy litera prawa a duchem zysku. Regulator musi zrozumie¢,
ze standard to linia startu, a nie meta; ze prawo kontraktow jest arena nieustannej gry, a nie
jednorazowym dekretem. SRM ma tu szanse sta¢ sie wzorcem, ale tylko pod warunkiem, ze jego

definicje bedg ostre jak skalpel, a nadzor — realny, a nie papierowy.

Scenariusz trzeci to rewolucja w mys$leniu: makroostrozno$¢ przenosi sie do wnetrza samego
kontraktu. Nastepuje tu fundamentalna zmiana filozofii. Polityka gospodarcza dochodzi do
wniosku, ze stopy procentowe i klasyczne regulacje bankowe to zbyt tepe narzedzia do
amortyzowania szokow. Zaczyna wiec traktowaé projektowanie umoéw jako instrument stabilizacji
calego systemu. W takim $wiecie SRM i podobne mu konstrukcje staja sie czescia infrastruktury

bezpieczenstwa, na rowni z normami budowlanymi dla mostéw czy standardami dla zywnosci. Nie
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jest to owocem panstwowego paternalizmu, lecz chlodnej kalkulacji: katastrofy kredytowe sa zbyt
drogie — fiskalnie i spolecznie — by przezywac je na nowo co dekade. Ten scenariusz, cho¢ wymaga
instytucjonalnej odwagi i wydaje sie odlegly, w dlugim horyzoncie staje sie niemal nieunikniony.
Koszty kolejnych kryzysow rosna, a pamie¢ o starych wraca zawsze wtedy, gdy w danych o

konsumpcji zaczyna pekac 16d.

SRM skutecznie ogranicza pokuse naduzycia

Pierwszy i najczestszy zarzut dotyczy pokusy naduzycia, znanej jako moral hazard. Brzmi on
pozornie logicznie: skoro dluznik wie, ze w razie spadku cen jego rata i saldo zostana obnizone, to
dlaczego mialby zachowywac ostrozno$c¢? Moze nawet zacznie spekulowaé. Argument ten, cho¢ ma
pozoér zdrowego rozsadku, opiera sie na kruchym i nieuczciwym fundamencie: na milczacym
zalozeniu, ze obecny system jest od pokusy naduzycia wolny. Tymczasem system sztywnego dlugu i
panstwowych programoéw ratunkowych karmi moral hazard w zupelnie innym miejscu: po stronie
wierzycieli i po$rednikow finansowych. Moga oni bezkarnie pompowaé banke kredytowa, wiedzac,

ze gdy ta peknie, system platniczy i tak zostanie uratowany z publicznych pieniedzy.

SRM nie eliminuje pokusy, lecz przenosi ja z poziomu systemowego — gdzie jest niekontrolowana i
toksyczna — na poziom pojedynczego kontraktu, czyniac ja w duzej mierze przewidywalng. Klucz
tkwi w konstrukeji mechanizmu: korekta dlugu nie zalezy od stanu konkretnej nieruchomosci, lecz
od obiektywnego indeksu cen w danej lokalizacji. Dluznik nie ma wiec zadnego powodu, by
zaniedbywac¢ dom lub celowo niszczy¢ zabezpieczenie kredytu. Jego ulga nie jest nagroda za jego
indywidualng porazke, lecz odzwierciedleniem kondycji catego rynku. W ten sposéb pokusa
naduzycia zostaje zneutralizowana dokladnie tam, gdzie w klasycznych, uznaniowych umorzeniach

dhugu bylaby najsilniejsza.

Co wiecej, SRM wprowadza fundamentalng symetrie bodzcow. Wierzyciel, ktory od teraz
wspoluczestniczy w ryzyku spadkéw, ma znacznie mniejsza motywacje do beztroskiego
kredytowania banki spekulacyjnej. Pokusa naduzycia po stronie podazy kredytu ulega wiec
naturalnej redukcji. Zarzut o moral hazard jest zatem gleboko nieuczciwy. Skupia Swiatlo na
potencjalnej, kontrolowalnej pokusie dluznika, by jednoczesnie rzuci¢ gleboki cien na realng,

systemowa i znacznie grozniejszg pokuse wierzyciela.
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Stabilne bilanse konsumentéw napedzajg biznes

Nadszed! czas, by wyartykulowa¢ konsekwencje, ktéra globalne korporacje — zwlaszcza te z sektora
dobr handlowalnych — odczuwaja z rosnaca ostroscig: ryzyko popytu jest dzi§ rownie strategiczne
jak ryzyko kosztow. Miedzynarodowe firmy potrafia dywersyfikowaé tancuchy dostaw, zabezpieczac
sie przed ryzykiem walutowym i zarzadza¢ zapasami, ale nie potrafia latwo zamortyzowaé nagtej
zapa$ci popytu wynikajacej z pekajacych bilansow gospodarstw domowych. Jesli zatem
instrumenty takie jak SRM zmniejszaja amplitude zalaman popytu, to leza one w interesie nie tylko
bankéw i dluznikow, ale i calego przemystu oraz ustug. To jest punkt, w ktérym teoria ,House of
Debt” staje sie teorig strategii korporacyjnej: stabilno$§é bilanséw konsumentéw jest stabilnoS$cia
przychodow firm. Dopoki menedzerowie mysla o ryzyku makro jako o ,pogodzie”, ktora sie tylko
obserwuje, a nie projektuje, pozostaja bezbronni. SRM stanowi sugestie, ze cze$¢ pogody jest

wytwarzana przez konstrukcje dachu.

Odpowiedzialnos¢ systemowa zastepuje wine moralng

Nalezy tu przywrdéci¢ fundamentalne rozréznienie, ktére notorycznie ginie w publicystycznych
sporach, a ktore jest kluczowe dla niniejszego projektu: réznice miedzy odpowiedzialnoScia
moralng a systemowa. Ta pierwsza dotyczy intencji, wyboréw i winy; druga — skutkéw, sprzezen
zwrotnych i tego, jak rozklada sie ryzyko. Nowoczesne kryzysy finansowe s3a wlasnie kryzysami
odpowiedzialno$ci systemowej, a proby ich rozstrzygania jezykiem winy okazuja sie intelektualnie
jalowe. Prowadza bowiem albo do rytualnego potepienia dluznikéw, albo do rytualnego potepienia
bankéw, podczas gdy sam mechanizm generujacy katastrofe pozostaje nietkniety. SRM nie
uniewaznia odpowiedzialno$ci moralnej — nikt nie znosi obowigzku splaty dlugu ani nie obiecuje
zysku bez ryzyka. Przestawia on jednak wektory odpowiedzialnoS$ci systemowej: czeS¢ wstrzasu ma
by¢ odtad absorbowana przez tych, ktéorzy w goérnej fazie cyklu czerpali zyski z ekspans;ji
kredytowe;j.

Dhug w sztywnej formie staje sie obietnica po$wiecenia najstabszych, gdy prognozy
zawodza. SRM to propozycja, aby te obietnice zlozy¢ inaczej, dzielac ryzyko z tymi,
ktorzy z kredytu czerpia zyski. Czy odwazymy sie przeksztalci¢ dlug z narzedzia egzekucji
w mechanizm stabilizacji, uznajac, ze prawdziwa sila tkwi nie w karaniu, lecz w dzieleniu

odpowiedzialno$ci?

12



Inspiracje

[1] "House of debt" Amir Sufi, Atif Mian

2014 | University of Chicago Press

Atif Mian (ur. 1975) jest ekonomista pakistansko-amerykanskim, profesorem ekonomii,
polityki publicznej i finans6w na Uniwersytecie Princeton. Jest dyrektorem Julis-
Rabinowitz Center for Public Policy and Finance. Jego badania koncentruja sie na
powiazaniach miedzy finansami a makroekonomia, ze szczegdlnym uwzglednieniem dlugu
gospodarstw domowych i nier6wnosci. Jest wspdtautorem szeroko uznanej ksigzki ,House
of Debt” (2014).

Atif Mian jest cenionym ekonomistq i profesorem na Uniwersytecie Princeton, znanym z
badan nad powiqzaniami miedzy zadhuzeniem gospodarstw domowych a kryzysami
finansowymi. Jest wspélautorem glosnej ksiqzki ,House of Debt”, w ktérej analizuje
przyczyny wielkiej recesji i proponuje rozwiqzania problemow zadhizenia.

Uniwersytet Princeton

Literatura uzupelniajaca

Ksiagzki
Autorzy przywolywani w artykule:

[1] "Economics for Inclusive Prosperity: An Introduction"

Suresh Naidu, Atif Mian, Gabriel Zucman

2020 | W. W. Norton & Company

[2] "Foreclosures, House Prices, and the Real Economy"
Atif Mian, Amir Sufi, Francesco Trebbi

2011

[3] "La casa del debito"
Atif Mian, Amir Sufi
2015 | Il Saggiatore | ISBN: 9788865764787

13



[4] "Household leverage and the recession of 2007 to 2009"
Atif Mian, Amir Sufi

2010

[5] "Low Interest Rates, Market Power, and Productivity Growth"
Ernest Liu, Atif Mian, Amir Sufi

2019

Literatura pokrewna (Google Scholar):

[6] "Macro Markets: Creating Institutions for Managing Society's Largest

Economic Risks"
4 Robert Shiller
1998 | Oxford University Press | ISBN: 9780198294184

[7] "Irrational Exuberance"
Robert J. Shiller

2001 | Broadway

[8] "Narrative Economics"
Robert J. Shiller

2020 | Princeton University Press | ISBN: 9780691212074

[9] "Debunking Economics (Digital Edition - Revised, Expanded and Integrated)"
Professor Steve Keen

2011 | Zed Books Ltd. | ISBN: 9781780322193

[10] "Debunking Economics"
Professor Steve Keen

2011 | Zed Books Ltd. | ISBN: 9781848139954

[11] "Real Estate Finance: Theory and Practice"

Terrence M. Clauretie, James R. Webb

2014 | Ingram | ISBN: 9781285181370

Artykuly naukowe

14



Autorzy przywolywani:

[1] "Neighborhoods Matter: Assessing the Evidence for Place Effects"
Eric Chyn, Lawrence F. Katz
2021 | Journal of Economic Perspectives

Google Scholar

[2] "Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in
Dividends?"
Robert Shiller

1981 | American Economic Review

[3] "Continuous Workout Mortgages"
Robert Shiller
2011 | NBER Working Papers

[4] "The Promise and Perils of Shared Equity Financing"
Ernira Mehmetaj, David Reiss

2021 | Probate & Property

[5] "The Dividend-Price Ratio and Expectations of Future Dividends and Discount
Factors"

John Y. Campbell, Robert J. Shiller

1988 | Review of Financial Studies | DOI: 10.1093/rfs/1.3.195

Google Scholar

[6] "Finance and Economic Breakdown: Modeling Minsky’s “Financial Instability
Hypothesis™"
Steve Keen
1995 | Journal of Post Keynesian Economics | DOI: 10.1080/01603477.1995.11490053

Google Scholar

[7] "Worrying trends in econophysics"
Mauro Gallegati, Steve Keen, Thomas Lux, Paul Ormerod
2006 | Physica A Statistical Mechanics and its Applications | DOI: 10.1016/j.physa.2006.04.029

Google Scholar

15


https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQFJ9iHjdeNUoWE8zfMS3rn8Z0h6dP2UVrqd3mWqhlY5P2rwvUrLxPWr1QazvlJ3IryH2XfPoZiYlXV6bKcsvH1bHMoJEGQnGJhFMOH-GryUJjamxFuDRUaXLMzbKSPZeuinW9s6Qd5MSmoAWvGWVwOXmAY=
https://doi.org/10.1093/rfs/1.3.195
https://doi.org/10.1080/01603477.1995.11490053
https://doi.org/10.1016/j.physa.2006.04.029

[8] "The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the U.S. Mortgage
Default Crisis<sup>*</sup>"

Atif Mian, Amir Sufi

2009 | The Quarterly Journal of Economics | DOI: 10.1162/gjec.2009.124.4.1449

Google Scholar

[9] "Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence from Syndicated
Loans"

Amir Sufi

2007 | The Journal of Finance | DOI: 10.1111/j.1540-6261.2007.01219.X

Google Scholar

Artykuly pokrewne (Google Scholar):

[10] "Indebted Demand"
Atif Mian, Ludwig Straub, Amir Sufi

2021 | The Quarterly Journal of Economics

[11] "Household Debt and Business Cycles Worldwide"
Atif Mian, Amir Sufi, Emil Verner

2017 | The Quarterly Journal of Economics

[12] "Finance and Business Cycles: The Credit-Driven Household Demand Channel"
Atif Mian, Amir Sufi

2018 | Journal of Economic Perspectives

[13] "Diagnostic performance of computed tomography angiography for differentiating
ischemic vs nonischemic cardiomyopathy"

Sabha Bhatti, Abdul Hakeem, Mian Atif Yousuf, Hussein R. Al-Khalidi, Wojciech Mazur

2011 | Journal of Nuclear Cardiology | DOI: 10.1007/512350-011-9346-3

Google Scholar

[14] "A 58-Year-Old Woman With ST-Segment Elevation, Seizures, and Altered Mental
Status in the Setting of Opiate Withdrawal"

Mian Atif Yousuf, Stephen Baffour Adjei, Brent W. Kinder

2009 | CHEST Journal | DOI: 10.1378/chest.08-2164

Google Scholar

16


https://doi.org/10.1162/qjec.2009.124.4.1449
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2007.01219.x
https://doi.org/10.1007/s12350-011-9346-3
https://doi.org/10.1378/chest.08-2164

[15] "PULMONARY HYDATIDOSIS: CLINICAL PROFILE AND FOLLOW UP FROM AN
ENDEMIC REGION"
Saulat H. Fatimi, Sameera Naureen, Sonia S. Moizuddin, Mohammad M. Puri, Mian Atif Yousuf
2007 | ANZ Journal of Surgery | DOI: 10.1111/j.1445-2197.2007.04216.X
Google Scholar

Tekst opracowany z udzialem sztucznej inteligencji.
Redakeja i kontrola merytoryczna: Fundacja Dobre Panstwo.

APA ONE Publishing System
Fundacja Dobre Panstwo © 2026

Article ID: occ19b24-3d7b-4fef-b20a-ag987beay2507

17


https://doi.org/10.1111/j.1445-2197.2007.04216.x

	House of debt: SRM i nowa architektura długu hipotecznego
	Sztywność długu: główny kanał transmisji recesji
	Mnożnik dźwigni uszczupla majątek netto gospodarstw
	Sektory tradable i non-tradable: kanały spadku popytu
	Efekt sąsiedztwa: licytacje obniżają wartość domów
	Bailouty bankowe nie ożywiają popytu konsumpcyjnego
	Shared Responsibility Mortgage: podział ryzyka spadku cen
	Cztery zasady nowoczesnej architektury hipotecznej
	Bariery instytucjonalne blokują wdrożenie SRM
	Kontrakty home equity generują nowe ryzyka
	Reforma sekurytyzacji przywraca przejrzystość rynku
	Indeksowanie długu stabilizuje makroekonomię
	Trzy scenariusze ewolucji rynku hipotecznego
	SRM skutecznie ogranicza pokusę nadużycia
	Stabilne bilanse konsumentów napędzają biznes
	Odpowiedzialność systemowa zastępuje winę moralną



[
  {
    "name": "Amir Sufi",
    "tag": "A1",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Gabriel Zucman",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Ludwig Straub",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Suresh Naidu",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Emil Verner",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Atif Mian",
    "tag": "A1",
    "scholar_bio": "Atif Mian jest cenionym ekonomistą i profesorem na Uniwersytecie Princeton, znanym z badań nad powiązaniami między zadłużeniem gospodarstw domowych a kryzysami finansowymi. Jest współautorem głośnej książki „House of Debt”, w której analizuje przyczyny wielkiej recesji i proponuje rozwiązania problemów zadłużenia.",
    "affiliation": "Uniwersytet Princeton",
    "bio_pl": "Atif Mian (ur. 1975) jest ekonomistą pakistańsko-amerykańskim, profesorem ekonomii, polityki publicznej i finansów na Uniwersytecie Princeton. Jest dyrektorem Julis-Rabinowitz Center for Public Policy and Finance. Jego badania koncentrują się na powiązaniach między finansami a makroekonomią, ze szczególnym uwzględnieniem długu gospodarstw domowych i nierówności. Jest współautorem szeroko uznanej książki „House of Debt” (2014).",
    "bio_en": "Atif Mian jest cenionym ekonomistą i profesorem na Uniwersytecie Princeton, znanym z badań nad powiązaniami między zadłużeniem gospodarstw domowych a kryzysami finansowymi. Jest współautorem głośnej książki „House of Debt”, w której analizuje przyczyny wielkiej recesji i proponuje rozwiązania problemów zadłużenia.",
    "field": "ekonomia"
  },
  {
    "name": "Prenando Garratt",
    "tag": "A2",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Robert Shiller",
    "tag": "A2",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Raoul Hubbard",
    "tag": "A2",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Steve Keen",
    "tag": "A2",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Hussein R. Al‐Khalidi",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Stephen Baffour Adjei",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Sonia S. Moizuddin",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Francesco Trebbi",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Mian Atif Yousuf",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Saulat H. Fatimi",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Mohammad M. Puri",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "John Y. Campbell",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Brent W. Kinder",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Sameera Naureen",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Mauro Gallegati",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Wojciech Mazur",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Sabha Bhatti",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Abdul Hakeem",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Paul Ormerod",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Ernest Liu",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Thomas Lux",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  }
]


[
  {
    "title": "Macro Markets: Creating Institutions for Managing Society's Largest Economic Risks",
    "tag": "B3",
    "authors_json": "[\"Robert Shiller\"]",
    "publisher": "Oxford University Press",
    "publication_year": 1998,
    "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=weLnCwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "isbn": null,
    "isbn13": "9780198294184",
    "page_count": 269,
    "categories": "[\"Business & Economics\"]",
    "related_author": "Robert Shiller"
  },
  {
    "title": "Real Estate Finance: Theory and Practice",
    "tag": "B4",
    "authors_json": "[\"Terrence M. Clauretie\",\"James R. Webb\"]",
    "publisher": "Ingram",
    "publication_year": 2014,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "9781285181370",
    "page_count": 616,
    "categories": "[\"Housing\"]",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Economics for Inclusive Prosperity: An Introduction",
    "tag": "B2",
    "authors_json": "[\"Suresh Naidu\",\"Atif Mian\",\"Gabriel Zucman\"]",
    "publisher": "W. W. Norton & Company",
    "publication_year": 2020,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "Atif Mian"
  },
  {
    "title": "House of debt",
    "tag": "B1",
    "authors_json": "[\"Atif Mian, Amir Sufi\"]",
    "publisher": "University of Chicago Press",
    "publication_year": 2014,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Foreclosures, House Prices, and the Real Economy",
    "tag": "B2",
    "authors_json": "[\"Atif Mian\", \"Amir Sufi\", \"Francesco Trebbi\"]",
    "publisher": "",
    "publication_year": 2011,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "Atif Mian"
  },
  {
    "title": "La casa del debito",
    "tag": "B2",
    "authors_json": "[\"Atif Mian\", \"Amir Sufi\"]",
    "publisher": "Il Saggiatore",
    "publication_year": 2015,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "9788865764787",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "Atif Mian"
  },
  {
    "title": "Household leverage and the recession of 2007 to 2009",
    "tag": "B2",
    "authors_json": "[\"Atif Mian\", \"Amir Sufi\"]",
    "publisher": "",
    "publication_year": 2010,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "Atif Mian"
  },
  {
    "title": "Low Interest Rates, Market Power, and Productivity Growth",
    "tag": "B2",
    "authors_json": "[\"Ernest Liu\", \"Atif Mian\", \"Amir Sufi\"]",
    "publisher": "",
    "publication_year": 2019,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "Atif Mian"
  },
  {
    "title": "Irrational Exuberance",
    "tag": "B3",
    "authors_json": "[\"Robert J. Shiller\"]",
    "publisher": "Broadway",
    "publication_year": 2001,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "Robert Shiller"
  },
  {
    "title": "Narrative Economics",
    "tag": "B3",
    "authors_json": "[\"Robert J. Shiller\"]",
    "publisher": "Princeton University Press",
    "publication_year": 2020,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "9780691212074",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "Robert Shiller"
  },
  {
    "title": "Debunking Economics (Digital Edition - Revised, Expanded and Integrated)",
    "tag": "B3",
    "authors_json": "[\"Professor Steve Keen\"]",
    "publisher": "Zed Books Ltd.",
    "publication_year": 2011,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "9781780322193",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "Steve Keen"
  },
  {
    "title": "Debunking Economics",
    "tag": "B3",
    "authors_json": "[\"Professor Steve Keen\"]",
    "publisher": "Zed Books Ltd.",
    "publication_year": 2011,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "9781848139954",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "Steve Keen"
  }
]


[
  {
    "name": "Atif Mian",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A1",
    "affiliation": {
      "name": "Princeton University",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Pakistani-American economist; John H. Laporte Jr. Class of 1967 Professor of Economics, Public Policy, and Finance at Princeton University. Focuses on the connections between finance and the macro economy. Co-authored 'House of Debt'.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "InspirationAuthor",
    "description_pl": {
      "@value": "Ekonomista pakistańsko-amerykański; profesor ekonomii, polityki publicznej i finansów na Uniwersytecie Princeton (rocznik 1967) im. Johna H. Laporte'a Jr. Zajmuje się powiązaniami między finansami a makroekonomią. Współautor książki „House of Debt”.",
      "@language": "pl"
    }
  },
  {
    "name": "Amir Sufi",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A1",
    "affiliation": {
      "name": "University of Chicago Booth School of Business",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Amir Sufi is an American economist specializing in finance and macroeconomics. He is the Bruce Lindsay Distinguished Service Professor at the University of Chicago Booth School of Business. His research focuses on household and corporate debt and their influence on economic outcomes. He co-authored 'House of Debt'.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "InspirationAuthor",
    "description_pl": {
      "@value": "Amir Sufi jest amerykańskim ekonomistą specjalizującym się w finansach i makroekonomii. Jest profesorem Bruce'a Lindsaya Distinguished Service Professor w Booth School of Business na Uniwersytecie Chicagowskim. Jego badania koncentrują się na zadłużeniu gospodarstw domowych i przedsiębiorstw oraz ich wpływie na wyniki gospodarcze. Jest współautorem książki „House of Debt”.",
      "@language": "pl"
    }
  },
  {
    "name": "Robert Shiller",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "Yale University",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Robert James Shiller, born on March 29, 1946, is an American economist, academic, and author renowned for his work in behavioral economics, finance, and real estate. He is a Sterling Professor Emeritus of Economics at Yale University and a Fellow at the Yale School of Management's International Center for Finance. Shiller is known for co-developing the Case-Shiller housing price index and challenging the Efficient Market Hypothesis. His research explores the role of human psychology and narratives in driving economic events, including speculative bubbles and market volatility. Shiller received the Nobel Memorial Prize in Economic Sciences in 2013 for his empirical analysis of asset prices.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Gabriel Zucman",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Ludwig Straub",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Suresh Naidu",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Emil Verner",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "House of debt",
    "@type": "Book",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian, Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "publisher": {
      "name": "University of Chicago Press",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B1",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2014",
    "additionalType": "InspirationBook"
  },
  {
    "name": "Economics for Inclusive Prosperity: An Introduction",
    "@type": "Book",
    "genre": "[]",
    "author": [
      {
        "name": "Suresh Naidu",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Gabriel Zucman",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Economics for Inclusive Prosperity synthesizes the research of today's foremost economists to offer practical solutions that are compatible with democracy, a market economy, and environmental sustainability.",
    "publisher": {
      "name": "W. W. Norton & Company",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B2",
    "datePublished": "2020",
    "additionalType": "AuthorOtherWork"
  },
  {
    "isbn": "9780198294184",
    "name": "Macro Markets: Creating Institutions for Managing Society's Largest Economic Risks",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Business & Economics\"]",
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=weLnCwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Robert Shiller",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=weLnCwAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Macro+Markets:+Creating+Institutions+for+Managing+Society%27s+Largest+Economic+Risks%22+inauthor:%22Robert+Shiller%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
    "abstract": "Such new markets could dwarf our stock markets in their activity and significance.",
    "publisher": {
      "name": "Oxford University Press",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "1998",
    "numberOfPages": 269,
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "isbn": "9781285181370",
    "name": "Real Estate Finance: Theory and Practice",
    "@type": "Book",
    "genre": "[\"Housing\"]",
    "author": [
      {
        "name": "Terrence M. Clauretie",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "James R. Webb",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.com/books?id=r4BflwEACAAJ&dq=intitle:%22Real+Estate+Finance:+Theory+and+Practice%22+inauthor:%22Terrence+M.+Clauretie%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
    "abstract": "Fifth edition was published: Mason, OH: Thomson/South-Western, 2006.",
    "publisher": {
      "name": "Ingram",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B4",
    "inLanguage": "en",
    "datePublished": "2014",
    "numberOfPages": 616,
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Ludwig Straub",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper examines the impact of household debt on aggregate demand.",
    "headline": "Indebted Demand",
    "isPartOf": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P1",
    "datePublished": "2021",
    "additionalType": "AuthorPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Emil Verner",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper studies the relationship between household debt and business cycles in a panel of countries.",
    "headline": "Household Debt and Business Cycles Worldwide",
    "isPartOf": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "The Quarterly Journal of Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P1",
    "datePublished": "2017",
    "additionalType": "AuthorPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Atif Mian",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Amir Sufi",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper explores the role of household debt in driving business cycles.",
    "headline": "Finance and Business Cycles: The Credit-Driven Household Demand Channel",
    "isPartOf": {
      "name": "Journal of Economic Perspectives",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Journal of Economic Perspectives",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P1",
    "datePublished": "2018",
    "additionalType": "AuthorPaper"
  },
  {
    "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQFJ9iHjdeNUoWE8zfMS3rn8Z0h6dP2UVrqd3mWqhlY5P2rwvUrLxPWr1QazvlJ3IryH2XfPoZiYlXV6bKcsvH1bHMoJEGQnGJhFMOH-GryUJjamxFuDRUaXLMzbKSPZeuinW9s6Qd5MSmoAWvGWVwOXmAY=",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Eric Chyn",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Lawrence F. Katz",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper summarizes the recent neighborhood effects literature and interprets the findings.",
    "headline": "Neighborhoods Matter: Assessing the Evidence for Place Effects",
    "isPartOf": {
      "name": "Journal of Economic Perspectives",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Journal of Economic Perspectives",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2021",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Robert Shiller",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Demonstrates that the volatility of the stock market was greater than could plausibly be explained by any rational view of the future.",
    "headline": "Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in Dividends?",
    "isPartOf": {
      "name": "American Economic Review",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "American Economic Review",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1981",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Robert Shiller",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "This paper studies the Continuous Workout Mortgage (CWM), a two in one product: a fixed rate home loan coupled with negative equity insurance.",
    "headline": "Continuous Workout Mortgages",
    "isPartOf": {
      "name": "NBER Working Papers",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "NBER Working Papers",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2011",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Ernira Mehmetaj",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "David Reiss",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "abstract": "Discusses shared equity financing, a model where low to moderate income households are able to invest a smaller quantity of equity in a home than afforded by more traditional financing.",
    "headline": "The Promise and Perils of Shared Equity Financing",
    "isPartOf": {
      "name": "Probate & Property",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Probate & Property",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "2021",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  }
]


{
  "name": "House of debt: SRM i nowa architektura długu hipotecznego",
  "@type": "Article",
  "author": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "@context": "https://schema.org",
  "citation": [
    {
      "name": "Atif Mian",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A1",
      "affiliation": {
        "name": "Princeton University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Pakistani-American economist; John H. Laporte Jr. Class of 1967 Professor of Economics, Public Policy, and Finance at Princeton University. Focuses on the connections between finance and the macro economy. Co-authored 'House of Debt'.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "InspirationAuthor",
      "description_pl": {
        "@value": "Ekonomista pakistańsko-amerykański; profesor ekonomii, polityki publicznej i finansów na Uniwersytecie Princeton (rocznik 1967) im. Johna H. Laporte'a Jr. Zajmuje się powiązaniami między finansami a makroekonomią. Współautor książki „House of Debt”.",
        "@language": "pl"
      }
    },
    {
      "name": "Atif Mian",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A1",
      "affiliation": {
        "name": "Uniwersytet Princeton",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Atif Mian jest cenionym ekonomistą i profesorem na Uniwersytecie Princeton, znanym z badań nad powiązaniami między zadłużeniem gospodarstw domowych a kryzysami finansowymi. Jest współautorem głośnej książki „House of Debt”, w której analizuje przyczyny wielkiej recesji i proponuje rozwiązania problemów zadłużenia.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "InspirationAuthor",
      "description_pl": {
        "@value": "Atif Mian (ur. 1975) jest ekonomistą pakistańsko-amerykańskim, profesorem ekonomii, polityki publicznej i finansów na Uniwersytecie Princeton. Jest dyrektorem Julis-Rabinowitz Center for Public Policy and Finance. Jego badania koncentrują się na powiązaniach między finansami a makroekonomią, ze szczególnym uwzględnieniem długu gospodarstw domowych i nierówności. Jest współautorem szeroko uznanej książki „House of Debt” (2014).",
        "@language": "pl"
      }
    },
    {
      "name": "Prenando Garratt",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Robert Shiller",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Raoul Hubbard",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Steve Keen",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Amir Sufi",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Hussein R. Al‐Khalidi",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Stephen Baffour Adjei",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Sonia S. Moizuddin",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Francesco Trebbi",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Mian Atif Yousuf",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Saulat H. Fatimi",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Mohammad M. Puri",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "John Y. Campbell",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Brent W. Kinder",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Sameera Naureen",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Mauro Gallegati",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Wojciech Mazur",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Sabha Bhatti",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Abdul Hakeem",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Paul Ormerod",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Ernest Liu",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Thomas Lux",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "House of debt",
      "@type": "Book",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian, Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "publisher": {
        "name": "University of Chicago Press",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B1",
      "datePublished": "2014.0",
      "additionalType": "InspirationBook"
    },
    {
      "url": "http://books.google.com/books/content?id=3eNLQd2XT-0C&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "name": "Foreclosures, House Prices, and the Real Economy",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Francesco Trebbi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "States without a judicial requirement for foreclosures are twice as likely to foreclose on delinquent homeowners. Comparing zip codes close to state borders with differing foreclosure laws, we show that foreclosure propensity and housing inventory jump discretely as one enters non-judicial states. There is no jump in other homeowner attributes such as credit scores, income, or education levels. The increase in foreclosure rates in non-judicial states persists for at least five years. Using the j",
      "identifier": "B2",
      "datePublished": "2011",
      "additionalType": "AuthorOtherWork"
    },
    {
      "url": "http://books.google.com/books/content?id=05cuEQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": "9788865764787",
      "name": "La casa del debito",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "La crisi scoppiata nel 2008 ha cancellato otto milioni di posti di lavoro negli Stati Uniti, e più di quattro milioni di case sono state pignorate. È solo una coincidenza che negli anni precedenti gli Usa abbiano assistito a un vertiginoso indebitamento delle famiglie? Armati di una stupefacente mole di dati, Atif Mian e Amir Sufi mostrano che tanto la Grande recessione dei nostri giorni quanto la Grande depressione degli anni trenta sono state provocate da un aumento dei debiti delle famiglie, ",
      "publisher": {
        "name": "Il Saggiatore",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B2",
      "datePublished": "2015",
      "additionalType": "AuthorOtherWork"
    },
    {
      "name": "Household leverage and the recession of 2007 to 2009",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "We show that household leverage as of 2006 is a powerful statistical predictor of the severity of the 2007 to 2009 recession across U.S. counties. Counties in the U.S. that experienced a large increase in household leverage from 2002 to 2006 showed a sharp relative decline in durable consumption starting in the third quarter of 2006 - a full year before the official beginning of the recession in the fourth quarter of 2007. Similarly, counties with the highest reliance on credit card borrowing re",
      "identifier": "B2",
      "datePublished": "2010",
      "additionalType": "AuthorOtherWork"
    },
    {
      "name": "Low Interest Rates, Market Power, and Productivity Growth",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "Ernest Liu",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "How does the production side of the economy respond to a low interest rate environment? This study provides a new theoretical result that low interest rates encourage market concentration by giving industry leaders a strategic advantage over followers, and this effect strengthens as the interest rate approaches zero. The model provides a unified explanation for why the fall in long-term interest rates has been associated with rising market concentration, reduced dynamism, a widening productivity",
      "identifier": "B2",
      "datePublished": "2019",
      "additionalType": "AuthorOtherWork"
    },
    {
      "url": "http://books.google.com/books/content?id=Vq2xAAAAIAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "name": "Irrational Exuberance",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "Robert J. Shiller",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "With a new Afterword on the current state of the stock market, the ongoing debate over the \"new economy,\" and the larger implications of \"irrational exuberance.\" In this controversial, hard-hitting account of today's explosive market, Robert J. Shiller, a leading expert on market volatility, evokes Alan Greenspan's infamous 1996 reference, \"irrational exuberance,\" to explain the alternately soaring and declining stock market. Shiller's unconventional yet persuasive argument credits an unpreceden",
      "publisher": {
        "name": "Broadway",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "datePublished": "2001",
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "http://books.google.com/books/content?id=DdPgDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": "9780691212074",
      "name": "Narrative Economics",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "Robert J. Shiller",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "From Nobel Prize–winning economist and New York Times bestselling author Robert Shiller, a groundbreaking account of how stories help drive economic events—and why financial panics can spread like epidemic viruses Stories people tell—about financial confidence or panic, housing booms, or Bitcoin—can go viral and powerfully affect economies, but such narratives have traditionally been ignored in economics and finance because they seem anecdotal and unscientific. In this groundbreaking book, Rober",
      "publisher": {
        "name": "Princeton University Press",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "datePublished": "2020",
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "http://books.google.com/books/content?id=5NtiDgAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": "9781780322193",
      "name": "Debunking Economics (Digital Edition - Revised, Expanded and Integrated)",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "Professor Steve Keen",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Debunking Economics exposes what many non-economists may have suspected and a minority of economists have long known: that economic theory is not only unpalatable, but also plain wrong. When the original Debunking was published back in 2001, the market economy seemed invincible, and conventional 'neoclassical' economic theory basked in the limelight. Steve Keen argued that economists deserved none of the credit for the economy's performance, and that 'the false confidence it has engendered in th",
      "publisher": {
        "name": "Zed Books Ltd.",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "datePublished": "2011",
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "http://books.google.com/books/content?id=sCBjDgAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": "9781848139954",
      "name": "Debunking Economics",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "Professor Steve Keen",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Debunking Economics exposes what many non-economists may have suspected and a minority of economists have long known: that economic theory is not only unpalatable, but also plain wrong. When the original Debunking was published back in 2001, the market economy seemed invincible, and conventional 'neoclassical' economic theory basked in the limelight. Steve Keen argued that economists deserved none of the credit for the economy's performance, and that 'the false confidence it has engendered in th",
      "publisher": {
        "name": "Zed Books Ltd.",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "datePublished": "2011",
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1007/s12350-011-9346-3",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Sabha Bhatti",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Abdul Hakeem",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Mian Atif Yousuf",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Hussein R. Al‐Khalidi",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Wojciech Mazur",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Diagnostic performance of computed tomography angiography for differentiating ischemic vs nonischemic cardiomyopathy",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Nuclear Cardiology",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Nuclear Cardiology",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1007/s12350-011-9346-3",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2011",
      "additionalType": "AuthorPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1378/chest.08-2164",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Mian Atif Yousuf",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Stephen Baffour Adjei",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Brent W. Kinder",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "A 58-Year-Old Woman With ST-Segment Elevation, Seizures, and Altered Mental Status in the Setting of Opiate Withdrawal",
      "isPartOf": {
        "name": "CHEST Journal",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "CHEST Journal",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1378/chest.08-2164",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2009",
      "additionalType": "AuthorPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1111/j.1445-2197.2007.04216.x",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Saulat H. Fatimi",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Sameera Naureen",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Sonia S. Moizuddin",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Mohammad M. Puri",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Mian Atif Yousuf",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "PULMONARY HYDATIDOSIS: CLINICAL PROFILE AND FOLLOW UP FROM AN ENDEMIC REGION",
      "isPartOf": {
        "name": "ANZ Journal of Surgery",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "ANZ Journal of Surgery",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1111/j.1445-2197.2007.04216.x",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2007",
      "additionalType": "AuthorPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1093/rfs/1.3.195",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "John Y. Campbell",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Robert J. Shiller",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "The Dividend-Price Ratio and Expectations of Future Dividends and Discount Factors",
      "isPartOf": {
        "name": "Review of Financial Studies",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Review of Financial Studies",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1093/rfs/1.3.195",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1988",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1080/01603477.1995.11490053",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Steve Keen",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Finance and Economic Breakdown: Modeling Minsky’s “Financial Instability Hypothesis”",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Post Keynesian Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Post Keynesian Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1080/01603477.1995.11490053",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1995",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1016/j.physa.2006.04.029",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Mauro Gallegati",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Steve Keen",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Thomas Lux",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Paul Ormerod",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Worrying trends in econophysics",
      "isPartOf": {
        "name": "Physica A Statistical Mechanics and its Applications",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Physica A Statistical Mechanics and its Applications",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1016/j.physa.2006.04.029",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2006",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1162/qjec.2009.124.4.1449",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the U.S. Mortgage Default Crisis<sup>*</sup>",
      "isPartOf": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1162/qjec.2009.124.4.1449",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2009",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2007.01219.x",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence from Syndicated Loans",
      "isPartOf": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1111/j.1540-6261.2007.01219.x",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2007",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    }
  ],
  "headline": "House of debt: SRM i nowa architektura długu hipotecznego",
  "publisher": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "logo": {
      "url": "https://dobrepanstwo.org/logo.png",
      "@type": "ImageObject"
    },
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "inLanguage": [
    "pl-PL",
    "en-US"
  ],
  "dateModified": "2026-05-31",
  "datePublished": "2026-05-31",
  "sourceOrganization": [
    {
      "url": "https://scholar.google.com",
      "name": "Google Scholar",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Author biographies, scholarly articles, citation data",
      "description": "Academic database for scholarly articles and author citations"
    },
    {
      "url": "https://books.google.com",
      "name": "Google Books",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Book enrichment, ISBN verification, cover images, descriptions",
      "description": "Digital library for book metadata and previews"
    },
    {
      "url": "https://www.perplexity.ai",
      "name": "Perplexity AI",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Enhanced biographical research (bilingual EN/PL)",
      "description": "AI-powered research assistant"
    },
    {
      "url": "https://isbndb.com",
      "name": "ISBNdb",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Book metadata enrichment, publisher verification",
      "description": "Comprehensive ISBN database"
    }
  ]
}


{
  "authors": [
    {
      "name": "Amir Sufi",
      "tag": "A1",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Gabriel Zucman",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Ludwig Straub",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Suresh Naidu",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Emil Verner",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Atif Mian",
      "tag": "A1",
      "scholar_bio": "Atif Mian jest cenionym ekonomistą i profesorem na Uniwersytecie Princeton, znanym z badań nad powiązaniami między zadłużeniem gospodarstw domowych a kryzysami finansowymi. Jest współautorem głośnej książki „House of Debt”, w której analizuje przyczyny wielkiej recesji i proponuje rozwiązania problemów zadłużenia.",
      "affiliation": "Uniwersytet Princeton",
      "bio_pl": "Atif Mian (ur. 1975) jest ekonomistą pakistańsko-amerykańskim, profesorem ekonomii, polityki publicznej i finansów na Uniwersytecie Princeton. Jest dyrektorem Julis-Rabinowitz Center for Public Policy and Finance. Jego badania koncentrują się na powiązaniach między finansami a makroekonomią, ze szczególnym uwzględnieniem długu gospodarstw domowych i nierówności. Jest współautorem szeroko uznanej książki „House of Debt” (2014).",
      "bio_en": "Atif Mian jest cenionym ekonomistą i profesorem na Uniwersytecie Princeton, znanym z badań nad powiązaniami między zadłużeniem gospodarstw domowych a kryzysami finansowymi. Jest współautorem głośnej książki „House of Debt”, w której analizuje przyczyny wielkiej recesji i proponuje rozwiązania problemów zadłużenia.",
      "field": "ekonomia"
    },
    {
      "name": "Prenando Garratt",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Robert Shiller",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Raoul Hubbard",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Steve Keen",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Hussein R. Al‐Khalidi",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Stephen Baffour Adjei",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Sonia S. Moizuddin",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Francesco Trebbi",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Mian Atif Yousuf",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Saulat H. Fatimi",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Mohammad M. Puri",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "John Y. Campbell",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Brent W. Kinder",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Sameera Naureen",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Mauro Gallegati",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Wojciech Mazur",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Sabha Bhatti",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Abdul Hakeem",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Paul Ormerod",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Ernest Liu",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Thomas Lux",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    }
  ],
  "books": [
    {
      "title": "Macro Markets: Creating Institutions for Managing Society's Largest Economic Risks",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Robert Shiller\"]",
      "publisher": "Oxford University Press",
      "publication_year": 1998,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=weLnCwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780198294184",
      "page_count": 269,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": "Robert Shiller"
    },
    {
      "title": "Real Estate Finance: Theory and Practice",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Terrence M. Clauretie\",\"James R. Webb\"]",
      "publisher": "Ingram",
      "publication_year": 2014,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781285181370",
      "page_count": 616,
      "categories": "[\"Housing\"]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Economics for Inclusive Prosperity: An Introduction",
      "tag": "B2",
      "authors_json": "[\"Suresh Naidu\",\"Atif Mian\",\"Gabriel Zucman\"]",
      "publisher": "W. W. Norton & Company",
      "publication_year": 2020,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Atif Mian"
    },
    {
      "title": "House of debt",
      "tag": "B1",
      "authors_json": "[\"Atif Mian, Amir Sufi\"]",
      "publisher": "University of Chicago Press",
      "publication_year": 2014,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Foreclosures, House Prices, and the Real Economy",
      "tag": "B2",
      "authors_json": "[\"Atif Mian\", \"Amir Sufi\", \"Francesco Trebbi\"]",
      "publisher": "",
      "publication_year": 2011,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Atif Mian"
    },
    {
      "title": "La casa del debito",
      "tag": "B2",
      "authors_json": "[\"Atif Mian\", \"Amir Sufi\"]",
      "publisher": "Il Saggiatore",
      "publication_year": 2015,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9788865764787",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Atif Mian"
    },
    {
      "title": "Household leverage and the recession of 2007 to 2009",
      "tag": "B2",
      "authors_json": "[\"Atif Mian\", \"Amir Sufi\"]",
      "publisher": "",
      "publication_year": 2010,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Atif Mian"
    },
    {
      "title": "Low Interest Rates, Market Power, and Productivity Growth",
      "tag": "B2",
      "authors_json": "[\"Ernest Liu\", \"Atif Mian\", \"Amir Sufi\"]",
      "publisher": "",
      "publication_year": 2019,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Atif Mian"
    },
    {
      "title": "Irrational Exuberance",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Robert J. Shiller\"]",
      "publisher": "Broadway",
      "publication_year": 2001,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Robert Shiller"
    },
    {
      "title": "Narrative Economics",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Robert J. Shiller\"]",
      "publisher": "Princeton University Press",
      "publication_year": 2020,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780691212074",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Robert Shiller"
    },
    {
      "title": "Debunking Economics (Digital Edition - Revised, Expanded and Integrated)",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Professor Steve Keen\"]",
      "publisher": "Zed Books Ltd.",
      "publication_year": 2011,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781780322193",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Steve Keen"
    },
    {
      "title": "Debunking Economics",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Professor Steve Keen\"]",
      "publisher": "Zed Books Ltd.",
      "publication_year": 2011,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781848139954",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Steve Keen"
    }
  ],
  "papers": [
    {
      "title": "Indebted Demand",
      "tag": "P1",
      "authors_json": "[\"Atif Mian\",\"Ludwig Straub\",\"Amir Sufi\"]",
      "journal": "The Quarterly Journal of Economics",
      "publication_year": 2021,
      "doi": "",
      "scholar_url": "",
      "related_author": "Atif Mian"
    },
    {
      "title": "Household Debt and Business Cycles Worldwide",
      "tag": "P1",
      "authors_json": "[\"Atif Mian\",\"Amir Sufi\",\"Emil Verner\"]",
      "journal": "The Quarterly Journal of Economics",
      "publication_year": 2017,
      "doi": "",
      "scholar_url": "",
      "related_author": "Atif Mian"
    },
    {
      "title": "Finance and Business Cycles: The Credit-Driven Household Demand Channel",
      "tag": "P1",
      "authors_json": "[\"Atif Mian\",\"Amir Sufi\"]",
      "journal": "Journal of Economic Perspectives",
      "publication_year": 2018,
      "doi": "",
      "scholar_url": "",
      "related_author": "Atif Mian"
    },
    {
      "title": "Neighborhoods Matter: Assessing the Evidence for Place Effects",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Eric Chyn\",\"Lawrence F. Katz\"]",
      "journal": "Journal of Economic Perspectives",
      "publication_year": 2021,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQFJ9iHjdeNUoWE8zfMS3rn8Z0h6dP2UVrqd3mWqhlY5P2rwvUrLxPWr1QazvlJ3IryH2XfPoZiYlXV6bKcsvH1bHMoJEGQnGJhFMOH-GryUJjamxFuDRUaXLMzbKSPZeuinW9s6Qd5MSmoAWvGWVwOXmAY=",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in Dividends?",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Robert Shiller\"]",
      "journal": "American Economic Review",
      "publication_year": 1981,
      "doi": "",
      "scholar_url": "",
      "related_author": "Robert Shiller"
    },
    {
      "title": "Continuous Workout Mortgages",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Robert Shiller\"]",
      "journal": "NBER Working Papers",
      "publication_year": 2011,
      "doi": "",
      "scholar_url": "",
      "related_author": "Robert Shiller"
    },
    {
      "title": "The Promise and Perils of Shared Equity Financing",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Ernira Mehmetaj\",\"David Reiss\"]",
      "journal": "Probate & Property",
      "publication_year": 2021,
      "doi": "",
      "scholar_url": "",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Diagnostic performance of computed tomography angiography for differentiating ischemic vs nonischemic cardiomyopathy",
      "tag": "P1",
      "authors_json": "[\"Sabha Bhatti\", \"Abdul Hakeem\", \"Mian Atif Yousuf\", \"Hussein R. Al\\u2010Khalidi\", \"Wojciech Mazur\"]",
      "journal": "Journal of Nuclear Cardiology",
      "publication_year": 2011,
      "doi": "10.1007/s12350-011-9346-3",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1007/s12350-011-9346-3",
      "related_author": "Atif Mian"
    },
    {
      "title": "A 58-Year-Old Woman With ST-Segment Elevation, Seizures, and Altered Mental Status in the Setting of Opiate Withdrawal",
      "tag": "P1",
      "authors_json": "[\"Mian Atif Yousuf\", \"Stephen Baffour Adjei\", \"Brent W. Kinder\"]",
      "journal": "CHEST Journal",
      "publication_year": 2009,
      "doi": "10.1378/chest.08-2164",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1378/chest.08-2164",
      "related_author": "Atif Mian"
    },
    {
      "title": "PULMONARY HYDATIDOSIS: CLINICAL PROFILE AND FOLLOW UP FROM AN ENDEMIC REGION",
      "tag": "P1",
      "authors_json": "[\"Saulat H. Fatimi\", \"Sameera Naureen\", \"Sonia S. Moizuddin\", \"Mohammad M. Puri\", \"Mian Atif Yousuf\"]",
      "journal": "ANZ Journal of Surgery",
      "publication_year": 2007,
      "doi": "10.1111/j.1445-2197.2007.04216.x",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/j.1445-2197.2007.04216.x",
      "related_author": "Atif Mian"
    },
    {
      "title": "The Dividend-Price Ratio and Expectations of Future Dividends and Discount Factors",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"John Y. Campbell\", \"Robert J. Shiller\"]",
      "journal": "Review of Financial Studies",
      "publication_year": 1988,
      "doi": "10.1093/rfs/1.3.195",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1093/rfs/1.3.195",
      "related_author": "Robert Shiller"
    },
    {
      "title": "Finance and Economic Breakdown: Modeling Minsky’s “Financial Instability Hypothesis”",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Steve Keen\"]",
      "journal": "Journal of Post Keynesian Economics",
      "publication_year": 1995,
      "doi": "10.1080/01603477.1995.11490053",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1080/01603477.1995.11490053",
      "related_author": "Steve Keen"
    },
    {
      "title": "Worrying trends in econophysics",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Mauro Gallegati\", \"Steve Keen\", \"Thomas Lux\", \"Paul Ormerod\"]",
      "journal": "Physica A Statistical Mechanics and its Applications",
      "publication_year": 2006,
      "doi": "10.1016/j.physa.2006.04.029",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1016/j.physa.2006.04.029",
      "related_author": "Steve Keen"
    },
    {
      "title": "The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the U.S. Mortgage Default Crisis<sup>*</sup>",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Atif Mian\", \"Amir Sufi\"]",
      "journal": "The Quarterly Journal of Economics",
      "publication_year": 2009,
      "doi": "10.1162/qjec.2009.124.4.1449",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1162/qjec.2009.124.4.1449",
      "related_author": "Amir Sufi"
    },
    {
      "title": "Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence from Syndicated Loans",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Amir Sufi\"]",
      "journal": "The Journal of Finance",
      "publication_year": 2007,
      "doi": "10.1111/j.1540-6261.2007.01219.x",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2007.01219.x",
      "related_author": "Amir Sufi"
    }
  ],
  "generated_at": "2026-08-14T16:35:06.628824+00:00",
  "article_id": "0cc19b24-3d7b-4fef-b20a-a987bea72507"
}


{
  "article_id": "0cc19b24-3d7b-4fef-b20a-a987bea72507",
  "titles": {
    "h1": "House of debt: SRM i nowa architektura d艂ugu hipotecznego",
    "h1_en": "House of Debt: SRM and the New Architecture of Mortgage Debt",
    "seo_title": "House of debt: SRM i nowa architektura d艂ugu"
  },
  "content": {
    "lead_pl": "Artyku艂 analizuje mechanizmy kryzys贸w gospodarczych, kwestionuj膮c tradycyjne uj臋cie, w kt贸rym za przyczyn臋 recesji uznaje si臋 bankructwa. Autor dowodzi, 偶e prawdziwym zapalnikiem jest spadek konsumpcji, wynikaj膮cy z utraty maj膮tku przez zad艂u偶one gospodarstwa domowe. Mechanizm mno偶nika d藕wigni pot臋guje ten efekt, przek艂adaj膮c niewielkie spadki cen aktyw贸w na drastyczne obni偶enie warto艣ci netto d艂u偶nik贸w, szczeg贸lnie dotkliwe dla os贸b mniej zamo偶nych. Kryzys rozprzestrzenia si臋 sektorowo, uderzaj膮c najpierw w dobra niehandlowe, a nast臋pnie, poprzez efekt s膮siedztwa, obejmuj膮c ca艂y rynek aktyw贸w. Autor proponuje wprowadzenie mechanizmu SRM (kredyty o wsp贸艂dzielonej odpowiedzialno艣ci), kt贸ry automatycznie amortyzowa艂by d艂ug w przypadku spadku cen nieruchomo艣ci, stabilizuj膮c popyt i minimalizuj膮c negatywne skutki zewn臋trzne. Kluczowe jest, aby SRM by艂 integraln膮 cz臋艣ci膮 umowy kredytowej, dzia艂a艂 automatycznie i by艂 sprz臋偶ony z dyscyplin膮 kredytow膮, aby zapobiec nadu偶yciom. Artyku艂 rozwa偶a scenariusze wdro偶enia SRM, podkre艣laj膮c wyzwania zwi膮zane z jego akceptacj膮 przez banki, ubezpieczycieli, regulator贸w i opini臋 publiczn膮.",
    "puenta_pl": "D艂ug w sztywnej formie staje si臋 obietnic膮 po艣wi臋cenia najs艂abszych, gdy prognozy zawodz膮. SRM to propozycja, aby t臋 obietnic臋 z艂o偶y膰 inaczej, dziel膮c ryzyko z tymi, kt贸rzy z kredytu czerpi膮 zyski. Czy odwa偶ymy si臋 przekszta艂ci膰 d艂ug z narz臋dzia egzekucji w mechanizm stabilizacji, uznaj膮c, 偶e prawdziwa si艂a tkwi nie w karaniu, lecz w dzieleniu odpowiedzialno艣ci?",
    "short_text": "Tekst rzuca nowe 艣wiat艂o na przyczyny kryzys贸w finansowych, upatruj膮c ich 藕r贸d艂a w gwa艂townym spadku konsumpcji u d艂u偶nik贸w hipotecznych o wysokiej d藕wigni finansowej. Gdy maj膮tek netto gospodarstw domowych topnieje, wysoka kra艅cowa sk艂onno艣膰 do konsumpcji sprawia, 偶e ich wydatki kurcz膮 si臋 b艂yskawicznie, co uderza w sektory d贸br handlowych i niehandlowych. Jako rozwi膮zanie autorzy prezentuj膮 Shared Responsibility Mortgages (SRM) 鈥� now膮 architektur臋 d艂ugu, kt贸ra automatycznie dostosowuje kapita艂 do sp艂aty w oparciu o lokalne indeksy cen nieruchomo艣ci. Taki mechanizm nie tylko chroni d艂u偶nika przed p臋tl膮 niewyp艂acalno艣ci, ale przede wszystkim dzia艂a jako systemowy bezpiecznik, stabilizuj膮c popyt zagregowany i chroni膮c ca艂膮 gospodark臋 przed g艂臋bok膮 recesj膮 oraz negatywnymi skutkami masowych licytacji."
  },
  "seo": {
    "meta_description": "Poznaj SRM i now膮 architektur臋 d艂ugu hipotecznego. Dowiedz si臋, jak Shared Responsibility Mortgages stabilizuj膮 gospodark臋 i chroni膮 przed recesj膮. Sprawd藕...",
    "slug": "house-of-debt-srm-i-nowa-architektura-dlugu-hipotecznego",
    "keywords": "[\"SRM\",\"wska藕nik LTV\",\"kra艅cowa sk艂onno艣膰 do konsumpcji\",\"mno偶nik d藕wigni\",\"efekt s膮siedztwa\",\"sektor d贸br niehandlowych\",\"sektor d贸br handlowych\",\"sekurytyzacja\",\"d艂ug amortyzuj膮cy\",\"systemowa krucho艣膰\",\"p臋tla niewyp艂acalno艣ci\",\"maj膮tek netto\",\"architektura d艂ugu\",\"indeks cen nieruchomo艣ci\",\"ryzyko skorelowane\"]"
  },
  "quality": {
    "flesch": 0.0,
    "tone": 0.0
  },
  "processing": {
    "total_tokens": 0
  }
}


[
  {
    "title": "Indebted Demand",
    "tag": "P1",
    "authors_json": "[\"Atif Mian\",\"Ludwig Straub\",\"Amir Sufi\"]",
    "journal": "The Quarterly Journal of Economics",
    "publication_year": 2021,
    "doi": "",
    "scholar_url": "",
    "related_author": "Atif Mian"
  },
  {
    "title": "Household Debt and Business Cycles Worldwide",
    "tag": "P1",
    "authors_json": "[\"Atif Mian\",\"Amir Sufi\",\"Emil Verner\"]",
    "journal": "The Quarterly Journal of Economics",
    "publication_year": 2017,
    "doi": "",
    "scholar_url": "",
    "related_author": "Atif Mian"
  },
  {
    "title": "Finance and Business Cycles: The Credit-Driven Household Demand Channel",
    "tag": "P1",
    "authors_json": "[\"Atif Mian\",\"Amir Sufi\"]",
    "journal": "Journal of Economic Perspectives",
    "publication_year": 2018,
    "doi": "",
    "scholar_url": "",
    "related_author": "Atif Mian"
  },
  {
    "title": "Neighborhoods Matter: Assessing the Evidence for Place Effects",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Eric Chyn\",\"Lawrence F. Katz\"]",
    "journal": "Journal of Economic Perspectives",
    "publication_year": 2021,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQFJ9iHjdeNUoWE8zfMS3rn8Z0h6dP2UVrqd3mWqhlY5P2rwvUrLxPWr1QazvlJ3IryH2XfPoZiYlXV6bKcsvH1bHMoJEGQnGJhFMOH-GryUJjamxFuDRUaXLMzbKSPZeuinW9s6Qd5MSmoAWvGWVwOXmAY=",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in Dividends?",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Robert Shiller\"]",
    "journal": "American Economic Review",
    "publication_year": 1981,
    "doi": "",
    "scholar_url": "",
    "related_author": "Robert Shiller"
  },
  {
    "title": "Continuous Workout Mortgages",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Robert Shiller\"]",
    "journal": "NBER Working Papers",
    "publication_year": 2011,
    "doi": "",
    "scholar_url": "",
    "related_author": "Robert Shiller"
  },
  {
    "title": "The Promise and Perils of Shared Equity Financing",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Ernira Mehmetaj\",\"David Reiss\"]",
    "journal": "Probate & Property",
    "publication_year": 2021,
    "doi": "",
    "scholar_url": "",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Diagnostic performance of computed tomography angiography for differentiating ischemic vs nonischemic cardiomyopathy",
    "tag": "P1",
    "authors_json": "[\"Sabha Bhatti\", \"Abdul Hakeem\", \"Mian Atif Yousuf\", \"Hussein R. Al\\u2010Khalidi\", \"Wojciech Mazur\"]",
    "journal": "Journal of Nuclear Cardiology",
    "publication_year": 2011,
    "doi": "10.1007/s12350-011-9346-3",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1007/s12350-011-9346-3",
    "related_author": "Atif Mian"
  },
  {
    "title": "A 58-Year-Old Woman With ST-Segment Elevation, Seizures, and Altered Mental Status in the Setting of Opiate Withdrawal",
    "tag": "P1",
    "authors_json": "[\"Mian Atif Yousuf\", \"Stephen Baffour Adjei\", \"Brent W. Kinder\"]",
    "journal": "CHEST Journal",
    "publication_year": 2009,
    "doi": "10.1378/chest.08-2164",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1378/chest.08-2164",
    "related_author": "Atif Mian"
  },
  {
    "title": "PULMONARY HYDATIDOSIS: CLINICAL PROFILE AND FOLLOW UP FROM AN ENDEMIC REGION",
    "tag": "P1",
    "authors_json": "[\"Saulat H. Fatimi\", \"Sameera Naureen\", \"Sonia S. Moizuddin\", \"Mohammad M. Puri\", \"Mian Atif Yousuf\"]",
    "journal": "ANZ Journal of Surgery",
    "publication_year": 2007,
    "doi": "10.1111/j.1445-2197.2007.04216.x",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/j.1445-2197.2007.04216.x",
    "related_author": "Atif Mian"
  },
  {
    "title": "The Dividend-Price Ratio and Expectations of Future Dividends and Discount Factors",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"John Y. Campbell\", \"Robert J. Shiller\"]",
    "journal": "Review of Financial Studies",
    "publication_year": 1988,
    "doi": "10.1093/rfs/1.3.195",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1093/rfs/1.3.195",
    "related_author": "Robert Shiller"
  },
  {
    "title": "Finance and Economic Breakdown: Modeling Minsky’s “Financial Instability Hypothesis”",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Steve Keen\"]",
    "journal": "Journal of Post Keynesian Economics",
    "publication_year": 1995,
    "doi": "10.1080/01603477.1995.11490053",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1080/01603477.1995.11490053",
    "related_author": "Steve Keen"
  },
  {
    "title": "Worrying trends in econophysics",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Mauro Gallegati\", \"Steve Keen\", \"Thomas Lux\", \"Paul Ormerod\"]",
    "journal": "Physica A Statistical Mechanics and its Applications",
    "publication_year": 2006,
    "doi": "10.1016/j.physa.2006.04.029",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1016/j.physa.2006.04.029",
    "related_author": "Steve Keen"
  },
  {
    "title": "The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the U.S. Mortgage Default Crisis<sup>*</sup>",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Atif Mian\", \"Amir Sufi\"]",
    "journal": "The Quarterly Journal of Economics",
    "publication_year": 2009,
    "doi": "10.1162/qjec.2009.124.4.1449",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1162/qjec.2009.124.4.1449",
    "related_author": "Amir Sufi"
  },
  {
    "title": "Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence from Syndicated Loans",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Amir Sufi\"]",
    "journal": "The Journal of Finance",
    "publication_year": 2007,
    "doi": "10.1111/j.1540-6261.2007.01219.x",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2007.01219.x",
    "related_author": "Amir Sufi"
  }
]


{
  "name": "House of Debt: SRM and the New Architecture of Mortgage Debt",
  "@type": "Article",
  "author": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "@context": "https://schema.org",
  "citation": [
    {
      "name": "Atif Mian",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A1",
      "affiliation": {
        "name": "Princeton University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Pakistani-American economist; John H. Laporte Jr. Class of 1967 Professor of Economics, Public Policy, and Finance at Princeton University. Focuses on the connections between finance and the macro economy. Co-authored 'House of Debt'.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "InspirationAuthor",
      "description_pl": {
        "@value": "Ekonomista pakistańsko-amerykański; profesor ekonomii, polityki publicznej i finansów na Uniwersytecie Princeton (rocznik 1967) im. Johna H. Laporte'a Jr. Zajmuje się powiązaniami między finansami a makroekonomią. Współautor książki „House of Debt”.",
        "@language": "pl"
      }
    },
    {
      "name": "Amir Sufi",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A1",
      "affiliation": {
        "name": "University of Chicago Booth School of Business",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Amir Sufi is an American economist specializing in finance and macroeconomics. He is the Bruce Lindsay Distinguished Service Professor at the University of Chicago Booth School of Business. His research focuses on household and corporate debt and their influence on economic outcomes. He co-authored 'House of Debt'.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "InspirationAuthor",
      "description_pl": {
        "@value": "Amir Sufi jest amerykańskim ekonomistą specjalizującym się w finansach i makroekonomii. Jest profesorem Bruce'a Lindsaya Distinguished Service Professor w Booth School of Business na Uniwersytecie Chicagowskim. Jego badania koncentrują się na zadłużeniu gospodarstw domowych i przedsiębiorstw oraz ich wpływie na wyniki gospodarcze. Jest współautorem książki „House of Debt”.",
        "@language": "pl"
      }
    },
    {
      "name": "Robert Shiller",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Yale University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Robert James Shiller, born on March 29, 1946, is an American economist, academic, and author renowned for his work in behavioral economics, finance, and real estate. He is a Sterling Professor Emeritus of Economics at Yale University and a Fellow at the Yale School of Management's International Center for Finance. Shiller is known for co-developing the Case-Shiller housing price index and challenging the Efficient Market Hypothesis. His research explores the role of human psychology and narratives in driving economic events, including speculative bubbles and market volatility. Shiller received the Nobel Memorial Prize in Economic Sciences in 2013 for his empirical analysis of asset prices.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Gabriel Zucman",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Ludwig Straub",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Suresh Naidu",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Emil Verner",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "House of debt",
      "@type": "Book",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian, Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "publisher": {
        "name": "University of Chicago Press",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B1",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2014",
      "additionalType": "InspirationBook"
    },
    {
      "name": "Economics for Inclusive Prosperity: An Introduction",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "Suresh Naidu",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Gabriel Zucman",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Economics for Inclusive Prosperity synthesizes the research of today's foremost economists to offer practical solutions that are compatible with democracy, a market economy, and environmental sustainability.",
      "publisher": {
        "name": "W. W. Norton & Company",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B2",
      "datePublished": "2020",
      "additionalType": "AuthorOtherWork"
    },
    {
      "isbn": "9780198294184",
      "name": "Macro Markets: Creating Institutions for Managing Society's Largest Economic Risks",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=weLnCwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Robert Shiller",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=weLnCwAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Macro+Markets:+Creating+Institutions+for+Managing+Society%27s+Largest+Economic+Risks%22+inauthor:%22Robert+Shiller%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "Such new markets could dwarf our stock markets in their activity and significance.",
      "publisher": {
        "name": "Oxford University Press",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "1998",
      "numberOfPages": 269,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "isbn": "9781285181370",
      "name": "Real Estate Finance: Theory and Practice",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Housing\"]",
      "author": [
        {
          "name": "Terrence M. Clauretie",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "James R. Webb",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.com/books?id=r4BflwEACAAJ&dq=intitle:%22Real+Estate+Finance:+Theory+and+Practice%22+inauthor:%22Terrence+M.+Clauretie%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "Fifth edition was published: Mason, OH: Thomson/South-Western, 2006.",
      "publisher": {
        "name": "Ingram",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2014",
      "numberOfPages": 616,
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Ludwig Straub",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper examines the impact of household debt on aggregate demand.",
      "headline": "Indebted Demand",
      "isPartOf": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P1",
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "AuthorPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Emil Verner",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper studies the relationship between household debt and business cycles in a panel of countries.",
      "headline": "Household Debt and Business Cycles Worldwide",
      "isPartOf": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Quarterly Journal of Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P1",
      "datePublished": "2017",
      "additionalType": "AuthorPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Atif Mian",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Amir Sufi",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper explores the role of household debt in driving business cycles.",
      "headline": "Finance and Business Cycles: The Credit-Driven Household Demand Channel",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Economic Perspectives",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Economic Perspectives",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P1",
      "datePublished": "2018",
      "additionalType": "AuthorPaper"
    },
    {
      "url": "https://vertexaisearch.cloud.google.com/grounding-api-redirect/AUZIYQFJ9iHjdeNUoWE8zfMS3rn8Z0h6dP2UVrqd3mWqhlY5P2rwvUrLxPWr1QazvlJ3IryH2XfPoZiYlXV6bKcsvH1bHMoJEGQnGJhFMOH-GryUJjamxFuDRUaXLMzbKSPZeuinW9s6Qd5MSmoAWvGWVwOXmAY=",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Eric Chyn",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Lawrence F. Katz",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper summarizes the recent neighborhood effects literature and interprets the findings.",
      "headline": "Neighborhoods Matter: Assessing the Evidence for Place Effects",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Economic Perspectives",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Economic Perspectives",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Robert Shiller",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Demonstrates that the volatility of the stock market was greater than could plausibly be explained by any rational view of the future.",
      "headline": "Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in Dividends?",
      "isPartOf": {
        "name": "American Economic Review",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "American Economic Review",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1981",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Robert Shiller",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper studies the Continuous Workout Mortgage (CWM), a two in one product: a fixed rate home loan coupled with negative equity insurance.",
      "headline": "Continuous Workout Mortgages",
      "isPartOf": {
        "name": "NBER Working Papers",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "NBER Working Papers",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2011",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Ernira Mehmetaj",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "David Reiss",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Discusses shared equity financing, a model where low to moderate income households are able to invest a smaller quantity of equity in a home than afforded by more traditional financing.",
      "headline": "The Promise and Perils of Shared Equity Financing",
      "isPartOf": {
        "name": "Probate & Property",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Probate & Property",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    }
  ],
  "headline": "House of Debt: SRM and the New Architecture of Mortgage Debt",
  "keywords": "[\"SRM\",\"LTV ratio\",\"marginal propensity to consume\",\"leverage multiplier\",\"neighborhood effect\",\"non-tradable goods sector\",\"commercial goods sector\",\"securitization\",\"amortizing debt\",\"systemic fragility\",\"insolvency loop\",\"net worth\",\"debt architecture\",\"real estate price index\",\"correlated risk\"]",
  "publisher": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "logo": {
      "url": "https://dobrepanstwo.org/logo.png",
      "@type": "ImageObject"
    },
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "inLanguage": [
    "en-US",
    "pl-PL"
  ],
  "description": "Learn about SRM and the new architecture of mortgage debt. Learn how Shared Responsibility Mortgages stabilize the economy and protect against recession. Check...",
  "dateModified": "2026-01-18",
  "datePublished": "2026-01-18",
  "sourceOrganization": [
    {
      "url": "https://scholar.google.com",
      "name": "Google Scholar",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Author biographies, scholarly articles, citation data",
      "description": "Academic database for scholarly articles and author citations"
    },
    {
      "url": "https://books.google.com",
      "name": "Google Books",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Book enrichment, ISBN verification, cover images, descriptions",
      "description": "Digital library for book metadata and previews"
    },
    {
      "url": "https://www.perplexity.ai",
      "name": "Perplexity AI",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Enhanced biographical research (bilingual EN/PL)",
      "description": "AI-powered research assistant"
    },
    {
      "url": "https://isbndb.com",
      "name": "ISBNdb",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Book metadata enrichment, publisher verification",
      "description": "Comprehensive ISBN database"
    }
  ]
}


{
  "@context": "https://schema.org",
  "@type": "Article",
  "headline": "House of debt: SRM i nowa architektura długu hipotecznego",
  "author": {
    "@type": "Organization",
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "url": "https://dobrepanstwo.org"
  },
  "publisher": {
    "@type": "Organization",
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "logo": {
      "@type": "ImageObject",
      "url": "https://dobrepanstwo.org/logo.png"
    }
  },
  "datePublished": "2026-01-18T20:00:36.672Z",
  "dateModified": "2026-01-18T20:00:36.672Z",
  "description": "Poznaj SRM i nową architekturę długu hipotecznego. Dowiedz się, jak Shared Responsibility Mortgages stabilizują gospodarkę i chronią przed recesją.",
  "keywords": "SRM, wskaźnik LTV, krańcowa skłonność do konsumpcji, mnożnik dźwigni, efekt sąsiedztwa, sektor dóbr niehandlowych, sektor dóbr handlowych, sekurytyzacja, dług amortyzujący, systemowa kruchość, pętla niewypłacalności, majątek netto, architektura długu, indeks cen nieruchomości, ryzyko skorelowane",
  "articleBody": "Artykuł analizuje mechanizmy transmisji kryzysu finansowego, wskazując na spadek konsumpcji gospodarstw domowych o wysokiej dźwigni jako główny zapalnik recesji. Autorzy proponują wdrożenie Shared Responsibility Mortgages (SRM) jako innowacyjnej architektury długu, która dzieli ryzyko spadku cen nieruchomości między bank a kredytobiorcę, zapobiegając systemowej kruchości.",
  "inLanguage": "pl-PL",
  "image": {
    "@type": "ImageObject",
    "url": "https://dobrepanstwo.org/og-images/0cc19b24-3d7b-4fef-b20a-a987bea72507.png",
    "width": 1200,
    "height": 630
  },
  "mainEntityOfPage": {
    "@type": "WebPage",
    "@id": "https://dobrepanstwo.org/szkatulka/0cc19b24-3d7b-4fef-b20a-a987bea72507"
  }
}


{
  "h2_headers": [
    {
      "h2": "Sztywność długu: główny kanał transmisji recesji",
      "concepts_used": [
        "sztywność długu",
        "recesja"
      ],
      "hidden_question": "Dlaczego sztywność długu jest głównym kanałem transmisji recesji?"
    },
    {
      "h2": "Mnożnik dźwigni uszczupla majątek netto gospodarstw",
      "concepts_used": [
        "mnożnik dźwigni",
        "majątek netto"
      ],
      "hidden_question": "Czym jest mnożnik dźwigni i jak wpływa na majątek netto gospodarstw?"
    },
    {
      "h2": "Sektory tradable i non-tradable: kanały spadku popytu",
      "concepts_used": [
        "sektory tradable",
        "sektory non-tradable",
        "popyt"
      ],
      "hidden_question": "Jak spadek konsumpcji przenosi się między sektorami tradable i non-tradable?"
    },
    {
      "h2": "Efekt sąsiedztwa: licytacje obniżają wartość domów",
      "concepts_used": [
        "efekt sąsiedztwa",
        "licytacje"
      ],
      "hidden_question": "Na czym polega efekt sąsiedztwa w kontekście przymusowych licytacji?"
    },
    {
      "h2": "Bailouty bankowe nie ożywiają popytu konsumpcyjnego",
      "concepts_used": [
        "bailouty bankowe",
        "popyt konsumpcyjny"
      ],
      "hidden_question": "Dlaczego tradycyjne bailouty bankowe są nieskuteczne w ożywianiu popytu?"
    },
    {
      "h2": "Shared Responsibility Mortgage: podział ryzyka spadku cen",
      "concepts_used": [
        "SRM",
        "ryzyko cenowe"
      ],
      "hidden_question": "Czym charakteryzuje się mechanizm Shared Responsibility Mortgage (SRM)?"
    },
    {
      "h2": "Cztery zasady nowoczesnej architektury hipotecznej",
      "concepts_used": [
        "architektura hipoteczna",
        "zasady"
      ],
      "hidden_question": "Jakie są cztery zasady nowoczesnej architektury rozwiązań hipotecznych?"
    },
    {
      "h2": "Bariery instytucjonalne blokują wdrożenie SRM",
      "concepts_used": [
        "bariery instytucjonalne",
        "SRM"
      ],
      "hidden_question": "Z jakimi barierami instytucjonalnymi musi zmierzyć się wdrożenie SRM?"
    },
    {
      "h2": "Kontrakty home equity generują nowe ryzyka",
      "concepts_used": [
        "home equity",
        "ryzyko"
      ],
      "hidden_question": "Jakie ryzyka niesie ze sobą rozwój hybrydowych kontraktów typu home equity?"
    },
    {
      "h2": "Reforma sekurytyzacji przywraca przejrzystość rynku",
      "concepts_used": [
        "sekurytyzacja",
        "przejrzystość rynku"
      ],
      "hidden_question": "W jaki sposób sekurytyzacja powinna zostać zreformowana według autorów?"
    },
    {
      "h2": "Indeksowanie długu stabilizuje makroekonomię",
      "concepts_used": [
        "indeksowanie długu",
        "makroekonomia"
      ],
      "hidden_question": "Dlaczego indeksowanie długu jest kluczowe dla stabilności makroekonomicznej?"
    },
    {
      "h2": "Trzy scenariusze ewolucji rynku hipotecznego",
      "concepts_used": [
        "rynek hipoteczny",
        "scenariusze"
      ],
      "hidden_question": "Jakie są trzy najbardziej prawdopodobne scenariusze przyszłości rynku?"
    },
    {
      "h2": "SRM skutecznie ogranicza pokusę nadużycia",
      "concepts_used": [
        "SRM",
        "pokusa nadużycia"
      ],
      "hidden_question": "Czy SRM rzeczywiście generuje problem pokusy nadużycia (moral hazard)?"
    },
    {
      "h2": "Stabilne bilanse konsumentów napędzają biznes",
      "concepts_used": [
        "bilanse konsumentów",
        "biznes"
      ],
      "hidden_question": "Dlaczego stabilność bilansów konsumentów jest strategiczna dla biznesu?"
    },
    {
      "h2": "Odpowiedzialność systemowa zastępuje winę moralną",
      "concepts_used": [
        "odpowiedzialność systemowa",
        "wina moralna"
      ],
      "hidden_question": "Jak zmienić paradygmat odpowiedzialności z moralnej na systemową?"
    }
  ],
  "sections": [
    {
      "h2": "Przesłanki i logika obozu długu amortyzującego",
      "index": 0,
      "char_end": 3252,
      "position": 1,
      "full_text": "Obóz „długu amortyzującego”, do którego należy SRM, ma z kolei własne przesłanki, które również nie są niewinne. Pierwsza brzmi: skoro dług gospodarstw domowych jest kanałem transmisji recesji przez spadek konsumpcji, to należy wbudować w kontrakt mechanizmy redukujące distress, zanim dojdzie do naruszenia. Jest to przesłanka, którą współczesny dyskurs akademicki traktuje coraz poważniej, bo obserwacje z kryzysów wskazują, że zapaść konsumpcji poprzedza kulminacje finansowe, a bilanse gospodarstw domowych są zmienną stanu, nie ozdobą narracji. Teza źródła, że recesję napędza spadek wydatków zadłużonych o wysokiej krańcowej skłonności do konsumpcji, jest tu osią konstrukcyjną: jeżeli zniszczysz popyt w regionach zadłużonych, to uderzysz w non-tradable natychmiast, a w tradable z opóźnieniem, ale nieuchronnie, bo fabryka żyje popytem z zewnątrz. I wtedy „rynek pracy w bezpiecznym stanie” okazuje się fikcją, bo kanał handlowy przenosi kryzys jak przewód. To jest, mówiąc surowo, jeden z niewielu naprawdę stabilnych wzorców w makro: bilanse słabych są zapalnikiem, a zatrudnienie silnych jest łatwopalne.\nDruga przesłanka obozu amortyzacji jest jednak normatywna, choć często udaje czystą technikę: system ma prawo, a nawet obowiązek, projektować kontrakty tak, by minimalizować szkody zbiorowe, nawet jeśli oznacza to ograniczenie absolutnej świętości roszczenia senioralnego. Innymi słowy, amortyzacja jest tu uznana za element racjonalności społecznej, nie za rozmiękczenie moralności. To przesunięcie bywa dla biznesu akceptowalne, o ile jest przewidywalne i kontraktowe, bo przewidywalność jest walutą. Dlatego właśnie SRM jest sprytniejszy od politycznych umorzeń ex post: nie obiecuje łaski po katastrofie, tylko oferuje mechanizm z góry wyceniony. Ale ta przesłanka ma w sobie ryzyko, którego nie wolno przemilczeć: jeśli amortyzacja staje się oczekiwaniem, a nie warunkową klauzulą, rynek może przestawić się na produkcję ryzyka „pod amortyzator”, a polityka może wpaść w pokusę rozszerzania ochrony bez równoległego rozszerzania odpowiedzialności. Oto aporia: amortyzacja stabilizuje, ale może też zachęcać do ekspansji, jeśli nie jest sprzęgnięta z dyscypliną podaży kredytu. W tym punkcie trzeba, z szacunkiem dla źródła, a bez nabożeństwa, przeprowadzić krytykę węzłową.\nŹródło ma rację, że bailouts zorientowane na bilanse banków bywają nieskuteczne jako narzędzie ożywienia popytu, bo pieniądz w bilansie wierzyciela o niskiej MPC nie działa tak, jak pieniądz w portfelu dłużnika o wysokiej MPC. Ma też rację, że dominacja standardowych kontraktów i infrastruktury quasi-publicznej w USA tłumiła innowacje typu SRM.\nAle źródło bywa zbyt skłonne do sugestii, że polityka mogła po prostu „zamiast banków” ratować dłużników, jakby system płatniczy był dodatkiem. W rzeczywistości minimalna stabilizacja infrastruktury rozliczeń jest warunkiem tego, by jakakolwiek pomoc, także dla dłużników, mogła w ogóle zadziałać. To nie jest usprawiedliwienie ochrony akcjonariuszy; to jest przypomnienie różnicy między ratowaniem rur wodociągowych a ratowaniem prywatnych basenów. Jeżeli pomylisz jedno z drugim, produkujesz politykę, która z konieczności kończy się cynizmem: „ratowaliśmy system”, gdy w istocie ratowano premie za ryzyko.",
      "char_start": 0,
      "section_id": "sec-1",
      "hidden_question": "Dlaczego tradycyjne ratowanie banków (bailouts) nie wystarcza do zatrzymania recesji?",
      "estimated_length": 3250
    },
    {
      "h2": "Architektura rozwiązań: Cztery zasady nowoczesnej hipoteki",
      "index": 1,
      "char_end": 8887,
      "position": 2,
      "full_text": "I tu pojawia się zasadnicza aktualizacja, którą przynosi współczesny rynek: zamiast SRM jako produktu masowego, wyrasta strefa hybryd długowo-udziałowych, w szczególności tzw. home equity contracts, home equity investments i pokrewne konstrukcje, które są w praktyce partycypacją w przyszłej wartości domu w zamian za kapitał dziś. Regulator amerykański poświęcił temu w 2025 roku osobny przegląd rynku, co jest sygnałem, że biznes idzie w kierunku quasi-equity, lecz czyni to na własnych warunkach i z własną geometrią asymetrii informacyjnej. Dla naszej tezy jest to materiał dwuznaczny, a więc cenny: z jednej strony potwierdza, że idea „dzielenia ryzyka wartości domu” jest rynkowo atrakcyjna; z drugiej strony pokazuje, że bez reżimu prawnego i standardów informacyjnych dzielenie ryzyka może stać się, w praktyce, dzieleniem upside przez silniejszego i pozostawieniem downside słabszemu w mniej oczywistej formie. W tej perspektywie SRM nie jest utopią, tylko konkurentem: konkurentem wobec produktów, które będą sprzedawały „uwolnienie kapitału” jako wolność, a w rzeczywistości mogą sprzedawać przeniesienie przyszłej wartości domu jako cenę bieżącej płynności.\nSkoro więc znamy przesłanki, można wreszcie zaproponować architekturę rozwiązań profetycznych, lecz racjonalnych, to znaczy takich, które wynikają z logiki systemu, a nie z marzenia o świecie bez ryzyka. Architektura ta powinna mieć cztery zasady, a każda z nich jest, w istocie, protezą rozumu tam, gdzie spontaniczny rynek rozum traci, bo bodźce są odwrócone. Zasada pierwsza brzmi: amortyzacja ma być kontraktowa, automatyczna i indeksowa, a więc pozbawiona arbitralności, bo arbitralność jest politycznym dynamitem. SRM i pokrewne konstrukcje Shillerowskich „continuous workout mortgages” pokazują, że technicznie da się indeksować saldo i płatności do obserwowalnego indeksu cen domów w danej lokalizacji, eliminując kosztowne „workout” dopiero po naruszeniu.\nTo jest sedno: ulga ma następować zanim dłużnik stanie się „pod wodą” i zanim uruchomi się spirala licytacji. Zasada druga brzmi: amortyzacja musi być sprzęgnięta z dyscypliną podaży kredytu, inaczej staje się zachętą do ekspansji. Najprostsza forma tego sprzężenia nie polega na moralizowaniu, lecz na wymogu, by kredytodawca zatrzymywał realną część ryzyka indeksowego w portfelu, a nie przerzucał go w całości przez sekurytyzację. Innymi słowy, sekurytyzacja może istnieć, ale tylko pod warunkiem, że nie niszczy związku między decyzją kredytową a konsekwencją decyzji kredytowej. W przeciwnym razie dostajemy powtórkę z transzowania jako maszyny do produkcji pozoru bezpieczeństwa, tylko z inną etykietą. Zasada trzecia brzmi: polityka publiczna ma internalizować efekt sąsiedztwa, bo jest to klasyczny negatywny skutek zewnętrzny, którego rynek sam nie „wyceni”, jeśli nie zostanie do tego zmuszony. To oznacza reformę procedur egzekucyjnych i restrukturyzacyjnych w takim kierunku, aby „fire sale” nie była domyślnym mechanizmem rozwiązania sporu. Państwo nie musi ratować każdego dłużnika, ale musi przestać udawać, że masowe licytacje są prywatnym dramatem; one są publicznym instrumentem obniżania wartości majątku sąsiadów, a więc publicznym instrumentem recesji. Zasada czwarta brzmi: władza nad indeksem jest władzą nad kontraktem, a więc infrastruktura danych musi mieć status zbliżony do infrastruktury publicznej, choćby była wykonywana przez podmioty prywatne. Bez wiarygodnego indeksu SRM jest fikcją, a w świecie fikcji wygrywa ten, kto ma lepszy marketing, nie ten, kto ma lepszą stabilność.\nJeżeli te cztery zasady spełnić, można dopiero mówić o „nowoczesnej hipotece” w sensie cywilizacyjnym: o kontrakcie, który uznaje, że gospodarka jest siecią bilansów, a nie zbiorem moralnych opowieści; że recesja jest w dużej mierze zapaścią popytu, a nie teatrem płynności; że dług jest potężny nie dlatego, że jest zły, lecz dlatego, że jest sztywny; i że sztywność w świecie indeksowych wahań wartości aktywów jest konstrukcją ryzyka zbiorowego, nie prywatną cnotą. Pozostaje „złote zdanie”, które warto wypowiedzieć w wersji bezlitosnej, bo porządkuje całą dyskusję: dług, w swojej sztywnej postaci, jest nie tyle obietnicą spłaty, ile obietnicą tego, kto ma zostać zmiażdżony, gdy świat przestanie współpracować z prognozą. SRM jest propozycją, by tę obietnicę przestać składać w imieniu najsłabszych, a zacząć ją dzielić z tymi, którzy z kredytu czynią biznes.\nJeżeli ktoś nazywa to „rozmiękczaniem”, to w gruncie rzeczy myli stabilność z karą, a porządek z przemocą formalną. Jeżeli mamy zejść z poziomu pięknych mechanizmów do poziomu rzeczywistości instytucjonalnej, trzeba zacząć od faktu, który w finansach jest banalny, a w dyskusji publicznej wciąż uchodzi za odkrycie: kontrakt jest tylko tyle wart, ile wart jest system jego egzekwowania, a system egzekwowania jest tylko tyle wart, ile wart jest porządek wiedzy, na którym opiera swoje definicje. SRM, jako konstrukcja indeksowa, jest więc nie tylko produktem bankowym, lecz projektem infrastruktury epistemicznej: wymaga wspólnego miernika cen domów i wymaga uznania tego miernika przez banki, dłużników, ubezpieczycieli, inwestorów oraz regulatorów. W tym sensie SRM nie jest „innowacją” w potocznym rozumieniu, lecz propozycją reorganizacji reguł uznania w sferze zobowiązań: zamiast sporu o to, czy dłużnik zasługuje na ulgę, wprowadza się regułę, wedle której ulga jest funkcją indeksu, a więc jest poza moralizmem, choć nie poza polityką. Instytucjonalna implementacja SRM musiałaby – w praktyce – przejść przez pięć gardzieli, z których każda jest polem władzy. Pierwsza gardziel to bank i jego bilans.",
      "char_start": 3254,
      "section_id": "sec-2",
      "hidden_question": "W jaki sposób lokalny spadek cen nieruchomości przekłada się na kryzys w sektorach niezwiązanych z budownictwem (tradables)?",
      "estimated_length": 5621
    },
    {
      "h2": "Instytucjonalne bariery implementacji SRM",
      "index": 2,
      "char_end": 13343,
      "position": 3,
      "full_text": "Bank, jeśli ma brać na siebie część downside, musi utrzymywać kapitał na wypadek spadków indeksu, a więc musi uznać, że jego portfel hipotek jest portfelem ryzyka rynkowego, nie tylko kredytowego. Dziś wiele instytucji woli widzieć hipotekę jako ryzyko kredytowe jednostki: czy płaci, czy nie; indeksy i ceny traktuje się jak tło, dopóki nie wybuchnie pożar. SRM każe z góry przyznać, że pożar jest częścią krajobrazu.\nZ punktu widzenia banku jest to niewygodne, bo wymaga zmiany modeli ryzyka, zmiany ALM, zarządzania aktywami i pasywami, oraz – co najważniejsze – zmiany narracji wobec inwestorów: część strat będzie „z definicji”, bo mechanizm umorzenia działa automatycznie. Rynek kapitałowy potrafi to zaakceptować, ale tylko wtedy, gdy potrafi to wycenić. A wycena wymaga danych, historii indeksów i wiarygodnych scenariuszy korelacji. Druga gardziel to ubezpieczyciel, rozumiany szeroko: nie tylko klasyczny ubezpieczyciel, lecz także rynek instrumentów, które przenoszą ryzyko. SRM w istocie wbudowuje w hipotekę polisę od spadku indeksu; ktoś musi ten komponent trzymać. Może go trzymać bank, może go przenieść na reasekurację, może go hedgować instrumentami pochodnymi na indeksy nieruchomości, o ile takie instrumenty są płynne i wiarygodne. Problem polega na tym, że ryzyko spadku cen domów jest ryzykiem, które w kryzysie staje się ryzykiem wspólnym, czyli silnie skorelowanym. Ubezpieczenie ryzyka skorelowanego jest zawsze drogie albo kruche, bo wymaga dużego kapitału, a kapitał jest kosztowny. Właśnie dlatego SRM jest jednocześnie atrakcyjny makroekonomicznie i trudny finansowo: przesuwa ryzyko tam, gdzie trzeba je absorbować, ale absorpcja wymaga zasobów.\nTrzecia gardziel to sekurytyzacja i infrastruktura inwestycyjna. Jeśli SRM ma istnieć w masowej skali, rynek będzie chciał go pakować i sprzedawać, bo to jest logika współczesnych finansów: monetyzować przepływy. W tym miejscu nie wolno dopuścić do powtórki z transzowania jako fabryki pozornego bezpieczeństwa. Jeżeli SRM ma działać jako mechanizm stabilizacji popytu i ograniczania foreclosure spiral, to nie może zostać natychmiast przekształcony w papier, którego ryzyko jest ukryte, a bodźce originatora znikają. W praktyce oznacza to dwie rzeczy.\nPo pierwsze, wymóg realnego zatrzymywania ryzyka przez originatora albo przez instytucję, która udziela kredytu, tak aby decyzja o podaży kredytu w przegrzanym rynku miała konsekwencję. Po drugie, wymóg jawnego modelowania i raportowania ekspozycji na ryzyko indeksowe i korelacyjne, zamiast udawania, że transza senioralna jest „wolna od ryzyka”. Sekurytyzacja SRM jest zatem możliwa, ale tylko jako sekurytyzacja z dyscypliną, nie jako sekurytyzacja z amnezją. Czwarta gardziel to regulator, ale rozumiany nie jako „policjant”, tylko jako konstruktor ram uznania.\nRegulator musi odpowiedzieć na pytanie: czy SRM jest długiem, czy hybrydą, a jeśli hybrydą, to w jakim reżimie ochrony konsumenta ma funkcjonować? To pytanie jest polityczne, bo decyduje o podatkach, o wymogach informacyjnych, o standardach sprzedaży, o możliwościach refinansowania. W USA dodatkowo dochodzi rola instytucji quasi-publicznych, które standaryzują rynek hipoteczny; jeśli standard jest sztywny, innowacja ginie; jeśli standard jest zbyt luźny, rynek produkuje obejścia. W Europie analogiczne napięcie dotyczy harmonizacji i różnic krajowych: różne reżimy LTV, różne tradycje recourse/non-recourse, różne tempo repricingu stóp, różne systemy upadłości konsumenckiej. SRM musiałby więc być „rodziną kontraktów” dostosowywaną do jurysdykcji, nie jednym szablonem. Piąta gardziel to opinia publiczna, a więc kultura kontraktu. Tu wkracza kulturoznawca, bo ekonomista ma skłonność sądzić, że ludzie reagują na ceny, a prawnik – że reagują na paragrafy.\nTymczasem ludzie reagują także na symbole: dom jest symbolem stabilności, a dług jest symbolem odpowiedzialności, winy i wstydu. W kulturach, w których „spłacić dług” jest kategorią moralną, mechaniczna ulga może zostać odczytana jako nagroda dla lekkomyślności, nawet jeśli jest racjonalnym amortyzatorem. To oznacza, że SRM potrzebuje języka legitymizacji, który nie będzie moralnym bełkotem, lecz będzie konstrukcją uzasadnienia: ulga nie jest „darowaniem”, jest częścią kontraktu; nie jest „ratowaniem”, jest regułą; nie jest „nagrodą”, jest ceną za oddanie części upside. Bez tej legitymizacji SRM przegra z prostym moralizmem, który zawsze wygrywa w kampanii wyborczej, bo jest krótszy.",
      "char_start": 8888,
      "section_id": "sec-3",
      "hidden_question": "Czy wprowadzenie mechanizmów amortyzujących dług nie zachęca dłużników do nadmiernego ryzyka (moral hazard)?",
      "estimated_length": 4451
    },
    {
      "h2": "Scenariusze przyszłości rynku instrumentów mieszkaniowych",
      "index": 3,
      "char_end": 16168,
      "position": 4,
      "full_text": "Teraz, skoro wiemy, gdzie stoją wąskie gardła, można przejść do trzech najbardziej prawdopodobnych scenariuszy przyszłości, które globalny biznes – patrząc na dane, na presję regulacyjną i na własne strategie – uznaje za realistyczne. Każdy z tych scenariuszy jest jednocześnie prognozą i ostrzeżeniem, bo przyszłość w finansach jest często powtórką z innej dekoracji. Scenariusz pierwszy: „Hybrydy rosną szybciej niż prawo”. Produkty quasi-equity na nieruchomościach, w tym umowy o partycypacji w wartości domu, rozwijają się, bo odpowiadają na dwa braki: brak dostępnego kredytu dla części gospodarstw i brak instrumentów ekspozycji dla inwestorów szukających realnych aktywów. Regulator próbuje to okiełznać, ale reaguje wolniej niż rynek. W efekcie rośnie sektor, który jest formalnie poza klasycznym reżimem hipotecznym, lecz ekonomicznie pełni funkcję substytutu długu.\nTo scenariusz szczególnie niebezpieczny, bo asymetria informacyjna jest tu potężna: konsument łatwo widzi „gotówkę dziś”, a trudniej widzi „oddanie przyszłego upside” w warunkach, które mogą mieć opłaty, progi, terminy, sankcje. W takim scenariuszu SRM, jako produkt bardziej „uczciwy kontraktowo”, może istnieć, ale zostaje wypchnięty na margines przez produkty marketingowo prostsze, choć ekonomicznie bardziej asymetryczne. To byłaby nowa wersja starej historii: rynek wynajduje obejście, które w dobrych czasach jest „innowacją”, a w złych czasach staje się „niespodziewanym ryzykiem konsumenckim”. Scenariusz drugi: „Regulator wprowadza standard indeksowania, ale rynek go udomawia”. W tym wariancie państwo albo instytucje quasi-publiczne uznają, że indeksowe mechanizmy stabilizujące są potrzebne, i wprowadzają standardy danych oraz minimalne wymogi konstrukcji kontraktów amortyzujących. Rynek przyjmuje to, bo przewidywalność jest dobra dla finansowania, ale natychmiast zaczyna optymalizować: przesuwa opłaty w mniej widoczne miejsca, tworzy warianty, które formalnie spełniają standard, a ekonomicznie przerzucają ryzyko.\nTo scenariusz „cywilizacji przez iterację”: regulator musi się nauczyć, że standard to dopiero początek, a nie koniec; że prawo kontraktów jest polem ciągłej gry, nie jednorazowej legislacji. SRM w takim świecie ma szansę stać się jednym z normatywnych wzorców, ale tylko wtedy, gdy definicje są ostre, a nadzór realny. Scenariusz trzeci: „Makroostrożność przechodzi na stronę kontraktu”. Tu następuje przesunięcie paradygmatu: polityka gospodarcza uznaje, że narzędzia stóp procentowych i klasyczne regulacje bankowe nie wystarczają do amortyzacji szoków bilansowych, więc zaczyna używać projektowania kontraktów jako narzędzia stabilizacji. To byłby świat, w którym SRM i pokrewne konstrukcje stają się elementem „standardu bezpieczeństwa” podobnie jak normy budowlane czy standardy bezpieczeństwa produktów.",
      "char_start": 13345,
      "section_id": "sec-4",
      "hidden_question": "Jaka jest różnica między stabilnością systemu płatniczego a stabilnością gospodarki realnej w kontekście kryzysów zadłużenia?",
      "estimated_length": 2820
    },
    {
      "h2": "Mechanizmy transmisji kryzysu: Od dźwigni do recesji popytowej",
      "index": 4,
      "char_end": 20335,
      "position": 5,
      "full_text": "Nie dlatego, że państwo kocha paternalizm, lecz dlatego, że nauczyło się, iż katastrofy kredytowe są zbyt kosztowne fiskalnie i społecznie, by je co dekadę „przeżywać”. Ten scenariusz jest najmniej prawdopodobny w krótkim horyzoncie, bo wymaga odwagi instytucjonalnej, ale jest najbardziej prawdopodobny w długim, bo koszty powtórek są rosnące, a pamięć o kryzysach wraca, gdy kolejny kryzys zaczyna się materializować w danych o konsumpcji. Teraz, aby wypełnić wymaganie „profetyczne, lecz racjonalne”, proponuję zestaw rozwiązań, które nie są marzeniem o idealnym świecie, lecz konsekwencją logiczną zrekonstruowanego mechanizmu. Nie są to „punkty”, lecz ciąg architektoniczny, który da się czytać jak projekt instytucji.\nNajpierw: kontrakt amortyzujący musi stać się domyślną opcją dla wysokich LTV, a nie luksusem dla świadomych. Jeśli mnożnik dźwigni jest największy tam, gdzie wkład własny jest najmniejszy, to właśnie tam sztywność długu jest najbardziej destrukcyjna. Zatem regulacyjny i rynkowy wysiłek powinien iść w stronę tego, by SRM albo jego funkcjonalny odpowiednik był standardem dla segmentów najbardziej lewarowanych, bo tam ryzyko popytowej zapaści jest największe. Następnie: prawo musi ustanowić, że korekta indeksowa jest wykonaniem kontraktu, nie jego zmianą. To brzmi banalnie, ale jest rdzeniem: jeśli strony będą mogły spierać się o to, czy korekta jest „umorzeniem”, SRM umrze w sądach i w polityce. Korekta musi być traktowana jak mechanizm oprocentowania zmiennego: czasem rośnie, czasem spada, nikt nie moralizuje. Dalej: sekurytyzacja kontraktów amortyzujących musi mieć wbudowany wymóg odpowiedzialności originatora. To może przybrać różne formy, ale sens jest jeden: nie wolno dopuścić, by instrument, który ma internalizować ryzyko, stał się sposobem na jego ucieczkę. Jeśli SRM ma studzić bańki przez to, że bank poniesie część straty przy spadku cen, to bank nie może tej straty sprzedać w całości dalej bez konsekwencji. W przeciwnym razie bodziec znika, a bańka wraca.\nWreszcie: efekt sąsiedztwa musi zostać wpisany do języka polityki jako problem infrastrukturalny, nie jako „nieszczęście kilku rodzin”. To oznacza tworzenie procedur, które ograniczają fire sales, promują restrukturyzacje przed egzekucją, i traktują masowe licytacje jako zagrożenie dla wartości majątku osób trzecich. W tym sensie polityka mieszkaniowa i polityka stabilności finansowej stają się jednym obszarem, choć dotąd udawały, że są rozdzielone. Pozwolę sobie na krótką przypowieść, bo ona zamyka w całość to, co w argumentacji łatwo rozproszyć.\nWyobraźmy sobie społeczeństwo, które buduje domy z materiału, który pęka przy mrozie, a potem co zimę organizuje programy ratunkowe dla producentów pieców, bo „bez ciepła ludzie umrą”. Ktoś w końcu mówi: może przestańmy budować z materiału, który pęka przy mrozie, i zacznijmy budować z materiału elastycznego. W odpowiedzi słyszy: „elastyczność kosztuje, a poza tym ludzie będą mniej uważni, jeśli domy będą elastyczne”. To nie jest spór o koszty. To jest spór o to, czy rozum ma prawo wejść do konstrukcji, czy ma pozostać w kazaniu po katastrofie. SRM jest próbą wprowadzenia rozumu do konstrukcji. rozpisaliśmy architekturę instytucjonalną, to teraz trzeba wykonać syntezę, która jest właściwym rdzeniem Twojego zamówienia: pokazać, że wszystkie pojęcia z TEMATU są elementami jednego modelu, a więc że nie opisują „różnych spraw”, lecz różne fazy tej samej sekwencji zdarzeń.\nTę sekwencję można ująć jako nowoczesną wersję klasycznego dramatu gospodarczego: najpierw powstaje iluzja stabilności, następnie iluzja zostaje przeliczona przez dźwignię na katastrofę, a na końcu państwo – w imię stabilności – przejmuje ciężar strat, często w sposób, który stabilizuje bilanse, lecz nie stabilizuje życia ekonomicznego. „House of Debt” proponuje, by ten dramat przestać odgrywać cyklicznie, a zamiast tego wbudować w kontrakt mechanizmy, które zmieniają topologię ryzyka i ograniczają sprzężenia zwrotne. SRM jest w tej narracji nie dodatkiem, lecz kontraktową kontrrewolucją: propozycją, by amortyzator nie był improwizacją polityczną po katastrofie, lecz elementem konstrukcji sprzed katastrofy.",
      "char_start": 16169,
      "section_id": "sec-5",
      "hidden_question": "Dlaczego sztywność kontraktów kredytowych jest w rzeczywistości formą transferu ryzyka na najsłabszych uczestników rynku?",
      "estimated_length": 4159
    },
    {
      "h2": "SRM jako systemowa odpowiedź na pułapkę sztywnego długu",
      "index": 5,
      "char_end": 25881,
      "position": 6,
      "full_text": "Zacznijmy więc od początku, od tego, co źródło nazywa „zapalnikiem” recesji: od spadku konsumpcji, który pojawia się wcześniej niż spektakularne bankructwa instytucji finansowych, i który w klasycznej opowieści kryzysowej bywał błędnie traktowany jako skutek uboczny paniki bankowej, a nie jako pierwotny mechanizm recesji. W tej mierze, w jakiej gospodarstwa domowe o wysokiej dźwigni finansowej tracą majątek netto, ich wydatki spadają gwałtownie, ponieważ ich krańcowa skłonność do konsumpcji jest wysoka: każdy utracony dolar majątku jest dla nich realnym ograniczeniem przyszłych możliwości, nie abstrakcyjną korektą portfela. To jest fundamentalna różnica między stratą na akcjach posiadanych przez bogatszych a stratą na domu kupionym na wysokim LTV przez mniej zamożnych. W pierwszym przypadku strata jest często stratą „papierową” w portfelu, który i tak ma płynne rezerwy; w drugim przypadku strata jest stratą w aktywie, które jest jednocześnie podstawą zabezpieczenia i podstawą tożsamości ekonomicznej. W konsekwencji zapaść konsumpcji nie jest anomalią psychologiczną, lecz racjonalną reakcją na utratę bufora bezpieczeństwa.\nTu wchodzi mnożnik dźwigni. Mnożnik dźwigni jest mechanizmem, który pozwala przełożyć mały procentowy spadek ceny aktywa na duży procentowy spadek majątku netto posiadacza długu. To nie jest metafora, to jest algebra: im wyższy LTV, tym większa jest wrażliwość kapitału własnego na zmianę ceny. W praktyce oznacza to, że gospodarka, która pozwala masowo kupować domy na wysokiej dźwigni, konstruuje wielką maszynę do wytwarzania strat kapitałowych w warstwie o najwyższej MPC. To jest ten moment, w którym dług staje się „anty-ubezpieczeniem”: zamiast rozpraszać ryzyko, koncentruje je dokładnie tam, gdzie ryzyko jest najbardziej destabilizujące. Straty lewarowe są więc nie tylko stratami indywidualnymi; są mechanizmem społecznym, który zamienia spadek cen aktywów w recesję popytową. A teraz rzecz kluczowa: spadek konsumpcji nie rozlewa się po gospodarce równomiernie, tylko robi to kanałami, które mają własną geometrię.\nTu pojawia się podział tradable i non-tradable. Sektor non-tradable, czyli lokalny, żyje z lokalnego strumienia wydatków: fryzjer, restauracja, dealer samochodowy, usługi drobne i średnie, które nie mają rynku poza regionem. Gdy zadłużeni konsumenci w danym powiecie tną wydatki, non-tradable dostaje cios natychmiast, bo popyt nie ma gdzie uciec. W konsekwencji rośnie lokalne bezrobocie, a bezrobocie wzmacnia niewypłacalność, a niewypłacalność wzmacnia licytacje. To jest pierwszy obieg katastrofy: obieg lokalny, szybki, brutalny, w którym popyt i zatrudnienie krążą w krótkiej pętli sprzężenia zwrotnego. Sektor tradable, czyli ogólnokrajowy lub eksportowy, reaguje inaczej. Tu nie decyduje kondycja lokalnego popytu, lecz kondycja popytu szerokiego. Dlatego fabryka w regionie, który nie miał bańki mieszkaniowej, może zwalniać równie mocno jak fabryka w regionie przegrzanym, bo jej popyt pochodzi z regionów zadłużonych. W ten sposób kryzys mieszkaniowy, nawet jeśli geograficznie skoncentrowany, staje się kryzysem ogólnokrajowym. Kanał tradable jest więc kanałem transmisji: przenosi lokalną zapaść popytu do miejsc, które byłyby „niewinne” w moralnej narracji. To właśnie tu pęka mit, że recesja jest karą dla rozrzutnych: recesja jest infekcją sieciową, w której „niewinni” stają się ofiarami, bo żyją z popytu „winnych”. Ekonomia jest tu bardziej amoralna niż moralizatorzy potrafią znieść, bo nie pyta o zasługi, tylko o przepływy.\nW tym punkcie do gry wchodzi efekt sąsiedztwa. Efekt sąsiedztwa jest mechanizmem, który spaja obieg lokalny z rynkiem aktywów: przymusowa sprzedaż jednego domu obniża wyceny sąsiadów, a więc podnosi ich LTV, a więc zwiększa ich wrażliwość na dalsze spadki i zwiększa prawdopodobieństwo kolejnych niewypłacalności. To jest, w czystej postaci, problem negatywnych skutków zewnętrznych: bank, sprzedając przejęty dom w „fire sale”, nie płaci za to, że obniża wartość majątku ludzi obok. W normalnym rynku to, że ktoś sprzedaje taniej, jest dla kupujących dobrą wiadomością; w rynku mieszkaniowym z dźwignią jest to wiadomość trująca, bo obniża zabezpieczenia i uruchamia pętle niewypłacalności. Efekt sąsiedztwa jest więc mechanizmem, który sprawia, że kryzys nie może zostać „zamknięty” na jednostkach niewypłacalnych; on rozlewa się na tych, którzy płacą, i którzy w moralnej narracji powinni być bezpieczni. To jest kolejny policzek dla idei, że sztywny dług jest czysto prywatny.\nSekurytyzacja, w tej syntezie, nie jest przyczyną pierwotną, lecz katalizatorem i akceleratorem. Jej rola polega na tym, że umożliwia masową produkcję długu poprzez oddzielenie decyzji kredytowej od długoterminowej konsekwencji tej decyzji. Originator przestaje być tym, kto ponosi ryzyko, a staje się tym, kto generuje wolumen. Transzowanie pozwala następnie sprzedać część tego wolumenu jako „bezpieczne”, wytwarzając popyt na kolejne pule. Sekurytyzacja jest więc maszyną, która zasila dźwignię: zwiększa dostępność kredytu, obniża standardy selekcji, pozwala kredytować segmenty marginalne, które w warunkach innej struktury bodźców byłyby kredytowane ostrożniej.\nW dobrych czasach wygląda to jak demokratyzacja własności; w złych czasach okazuje się demokratyzacją strat. I tu znowu absurd: system wytworzył mechanizm, w którym „bezpieczne” aktywa były produkowane z ryzykownych kredytów, a bezpieczeństwo miało wynikać z kolejności roszczeń, nie z jakości fundamentów. To jest logika, w której porządek papieru ma zastąpić porządek świata.",
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      "estimated_length": 5539
    },
    {
      "h2": "",
      "index": 6,
      "char_end": 32621,
      "position": 7,
      "full_text": "Kiedy więc popyt się załamuje, zatrudnienie spada, licytacje rosną, a bilanse banków zaczynają krwawić, państwo wchodzi na scenę z bailoutami. Bailout jest w tym modelu odpowiedzią polityczną na zagrożenie systemu płatniczego i na ryzyko paniki. To jest moment, w którym dwie racje – stabilność infrastruktury i sprawiedliwość dystrybucyjna – wchodzą w konflikt.\nŹródło słusznie krytykuje sytuację, w której ratunek dla bilansów banków staje się substytutem ratunku dla popytu, bo stabilizuje się aktywa wierzycieli, a nie przywraca się zdolności wydatkowej dłużników. Z punktu widzenia recesji popytowej to jest pomyłka: można ocalić banki i jednocześnie utrzymać gospodarkę w zapaści, bo popyt nie wraca od samego faktu, że bilans wierzyciela wygląda lepiej. W tej mierze, w jakiej bailouty są uzasadniane „wznowieniem akcji kredytowej”, źródło uderza w nich argumentem empirycznym: firmy nie inwestują nie dlatego, że banki nie pożyczają, lecz dlatego, że konsumenci nie kupują. Jeśli tak, to ratowanie banków bez ulgi dla dłużników jest naprawą rur przy zakręconej wodzie.\nI tu dopiero widać, czym jest SRM jako odpowiedź systemowa: jest próbą przesunięcia interwencji państwa z trybu ratowania po katastrofie w tryb projektowania kontraktów przed katastrofą. SRM nie zastępuje polityki stabilizacyjnej, ale ogranicza jej konieczność. Jeżeli płatności i saldo dłużnika spadają automatycznie wraz ze spadkiem indeksu, to mniej gospodarstw staje się „pod wodą”, mniej wchodzi w niewypłacalność, mniej domów trafia na licytację, efekt sąsiedztwa jest słabszy, popyt jest mniej zdławiony, non-tradable zwalnia mniej, a tradable dostaje mniejszy cios. W konsekwencji bilanse banków są mniej zniszczone, a państwo ma mniejszą presję, by uruchamiać bailouts. SRM jest więc instrumentem prewencji fiskalnej i prewencji politycznej: zmniejsza prawdopodobieństwo sytuacji, w której społeczeństwo płaci rachunek za cudze ryzyko, a jednocześnie słyszy, że musi to zrobić „dla stabilności”. To jest jednak moment, w którym trzeba wprowadzić polemikę, wnikliwą i wielowątkową, bo inaczej obrona myśli źródła zamieni się w jej mitologizację.\nSRM nie jest magicznym amortyzatorem, który unieważnia cykle cen aktywów. Po pierwsze, SRM może obniżać raty i saldo, ale nie rozwiązuje problemu podaży mieszkań, nie rozwiązuje problemu spekulacji gruntowej, nie rozwiązuje problemu polityki przestrzennej, nie rozwiązuje problemu nierówności dochodów, które pchają ludzi w dźwignię. Po drugie, SRM, jako mechanizm indeksowy, przenosi spór na indeks: jeśli indeks jest źle skonstruowany, jeśli jest zbyt szeroki lub zbyt wąski, jeśli reaguje z opóźnieniem, to mechanizm amortyzacji może działać za późno lub w sposób niesprawiedliwy. Po trzecie, SRM przenosi część ryzyka na wierzyciela, co jest ekonomicznie sensowne, ale oznacza, że kredyt może stać się droższy lub mniej dostępny w segmentach ryzyka, co ma skutki społeczne i polityczne. Po czwarte, SRM w świecie sekurytyzacji wymaga dyscypliny, bo w przeciwnym razie ryzyko zostanie wypchnięte poza bilans originatora i produkt straci swoją funkcję studzenia baniek. Innymi słowy: SRM jest koniecznym komponentem lepszego porządku, ale nie jest komponentem wystarczającym.\nW tej przestrzeni pojawiają się współcześnie stanowiska skrajne, które trzeba przedstawić konfrontacyjnie, bo to właśnie one wyznaczają granice debaty i wpływają na decyzje biznesu. Skrajność „kontraktowego fundamentalizmu” głosi, że każdy amortyzator jest zaproszeniem do nadużycia, więc lepiej, by system był brutalny, bo brutalność wytwarza ostrożność. Ta skrajność zyskuje sojuszników wśród tych, którzy preferują rynek jako narzędzie selekcji społecznej, choć rzadko to mówią wprost. Jej słabość jest strukturalna: ignoruje efekty zewnętrzne, a więc ignoruje fakt, że brutalność kontraktu jest brutalnością wobec osób trzecich. Jeśli więc ktoś broni brutalności w imię odpowiedzialności, a zarazem akceptuje bailouts w imię stabilności, to w gruncie rzeczy broni asymetrii: prywatnej dyscypliny dla słabych i publicznej ochrony dla silnych. To jest stanowisko skrajne, ale niezwykle realne, bo ma zakorzenienie w instytucjach.\nSkrajność „publicznej pełnej gwarancji” idzie w przeciwną stronę i mówi: skoro dom jest dobrem społecznym, a kryzysy mieszkaniowe niszczą popyt i demokrację, to państwo powinno de facto ubezpieczać ceny domów lub gwarantować ulgi kapitałowe w razie spadków, a sektor finansowy powinien być zredukowany do roli infrastruktury. Ta skrajność jest intelektualnie spójna, ale ma własną aporię: jeśli gwarancja jest zbyt szeroka, popyt spekulacyjny rośnie, ceny rosną, a państwo staje się zakładnikiem własnej obietnicy. To jest ryzyko „państwa jako gwaranta bańki”: państwo nie chce bańki, ale gwarancja może ją zasilać, jeśli nie jest sprzęgnięta z ograniczeniami podaży kredytu i z polityką podaży mieszkań.\nSRM lokuje się między tymi skrajnościami nie jako centrum, lecz jako inny rodzaj radykalizmu: radykalizmu konstrukcyjnego. Nie mówi: „będzie dobrze, jeśli będziemy milsi”. Mówi: „będzie mniej katastrofalnie, jeśli przestaniemy projektować dług jako urządzenie do przerzucania wstrząsu na tych, którzy nie mają bufora”. To jest radykalizm, który nie lubi moralizmu, bo moralizm jest tani, a system jest drogi.\nTeraz trzeba dopowiedzieć konsekwencję, którą globalne firmy – zwłaszcza te w tradable – rozumieją coraz ostrzej: ryzyko popytu jest dziś równie strategiczne jak ryzyko kosztów. Firmy globalne potrafią dywersyfikować łańcuchy dostaw, potrafią hedgować waluty, potrafią zarządzać zapasami, ale nie potrafią łatwo amortyzować nagłej zapaści popytu wynikającej z bilansów gospodarstw domowych. Jeśli zatem instrumenty takie jak SRM zmniejszają amplitudę popytowych załamań, to są one w interesie nie tylko banków i dłużników, ale i przemysłu oraz usług. To jest punkt, w którym teoria „House of Debt” staje się teorią strategii korporacyjnej: stabilność bilansów konsumentów jest stabilnością przychodów firm. W tej mierze, w jakiej menedżerowie nadal myślą o ryzyku makro jako o „pogodzie”, którą się tylko obserwuje, a nie projektuje, pozostają bezbronni. SRM jest sugestią, że część pogody jest wytwarzana przez konstrukcję dachu.\nDla zagęszczenia i dla prowokacji intelektualnej, warto wypowiedzieć paradoks, który jest zarazem streszczeniem całej syntezy: w nowoczesnym kapitalizmie najbardziej kosztownym rodzajem wolności jest wolność projektowania kontraktów tak, jakby nie miały skutków zewnętrznych. Ta wolność jest luksusem instytucji, które potrafią przerzucić rachunek na resztę. SRM jest próbą odebrania tej wolności w imię innej wolności: wolności społeczeństwa od cyklicznego przymusu bailoutów i od recesji, która zaczyna się w portfelach, a kończy w fabrykach.",
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      "h2": "",
      "index": 7,
      "char_end": 37841,
      "position": 8,
      "full_text": "Jeżeli mamy być „bezczelni” w sensie intelektualnym, a zarazem rygorystyczni w sensie analitycznym, trzeba wypowiedzieć tezę, którą większość uczestników debaty zna, lecz rzadko artykułuje wprost, bo jest ona zbyt obnażająca: dług hipoteczny nie jest tylko techniką finansowania mieszkania; jest techniką władzy nad przyszłością, władzy tym skuteczniejszej, im bardziej potrafi się przedstawić jako neutralna. Neutralność długu jest w tym kontekście mitem założycielskim: dług udaje „umowę”, podczas gdy w praktyce jest instytucją rozdziału ryzyka, kar i ratunków. SRM uderza w ten mit, bo mówi: skoro dług w kryzysie działa jak urządzenie do koncentracji strat na najsłabszych, to albo uznamy to za dopuszczalną cenę „dyscypliny”, albo przebudujemy kontrakt tak, by ryzyko spadku wartości aktywa nie było automatycznie przypisane tym, którzy mają najmniej bufora. I oto sedno sporu: czy roszczenie senioralne ma zachować status quasi-świętości, czy ma zostać poddane takiej samej logice odpowiedzialności jak roszczenie udziałowe. W tym miejscu ujawnia się paradoks, który warto nazwać, bo jest on przewodnią nicią tematów: system finansowy w epoce sekurytyzacji i bailoutu bywa jednocześnie „twardy” wobec dłużników i „miękki” wobec wierzycieli, przy czym obie te cechy są przedstawiane jako konieczne.\nDłużnik słyszy: kontrakt jest kontraktem. Wierzyciel słyszy: system jest systemem. Zestawmy te dwa zdania bez ozdobników, a zobaczymy, że są one dwoma formami tego samego mechanizmu legitymizacji. „Kontrakt jest kontraktem” ma przymusić jednostkę do akceptacji konsekwencji. „System jest systemem” ma przymusić wspólnotę do akceptacji kosztu, gdy konsekwencje wierzyciela stałyby się zbyt dotkliwe. W tym sensie bailout jest nie tyle odstępstwem od moralności kontraktu, ile jej dopełnieniem na wyższym poziomie: skoro dług jest uprzywilejowany, to jego ochrona staje się interesem publicznym, nawet jeśli publiczność nie ma w tym interesu bezpośredniego. To jest właśnie „władza długu”: zdolność do przekształcenia prywatnego roszczenia w publiczny obowiązek stabilizacji. SRM jest propozycją, by tę władzę osłabić nie przez rewolucję polityczną, lecz przez rewolucję kontraktową.\nJest to pomysł zuchwały, bo uderza w najtwardsze tworzywo nowoczesności: w przekonanie, że dług jest podstawową formą porządku ekonomicznego, a wszystko inne jest dodatkiem. SRM mówi: dług, który finansuje aktywo zmiennej wartości, powinien zawierać komponent zmienności, inaczej staje się antyubezpieczeniem. Jeśli ktoś odpowiada: „ale dług ma być sztywny, bo inaczej nie ma kredytu”, to w istocie broni dogmatu, że kredyt wymaga przerzucenia ryzyka na słabszego. Jest to dogmat tak rozpowszechniony, że uchodzi za zdrowy rozsądek. A przecież zdrowy rozsądek, w tej dziedzinie, jest często tylko tradycją ubraną w matematykę. Teraz należy przeprowadzić polemikę z samym źródłem w miejscu, gdzie jego siła bywa mylona z prostotą. „House of Debt” ma skłonność do przedstawiania problemu w kategoriach ostrego przeciwstawienia: albo bailouts banków, albo ulga dla dłużników.\nJest to dydaktycznie skuteczne, ale instytucjonalnie niepełne. W świecie realnym minimalna stabilizacja infrastruktury płatniczej nie jest wyborem ideologicznym, lecz warunkiem działania gospodarki; można ją krytykować tylko wtedy, gdy się rozróżnia stabilizację systemu rozliczeń od ratowania posiadaczy kapitału. Źródło ma rację, że w praktyce te dwa poziomy zostały często zlane, a ratunek dla systemu stał się parawanem dla ratunku dla wierzycieli. Ale jeżeli chcemy projektować rozwiązania przyszłości, musimy uniknąć błędu odwrotnego: nie możemy udawać, że państwo może w kryzysie po prostu odwrócić się od instytucji finansowych, jakby były one prywatnym klubem. Państwo musi utrzymać rury, ale nie ma żadnego obowiązku utrzymywać prywatnych basenów.\nWłaśnie to rozróżnienie powinno stać się fundamentem nowej doktryny anty-bailoutowej: nie „zero ratunku”, lecz „ratunek infrastruktury bez ratunku renty”. W tym duchu proponuję kompromis instytucjonalny, który jest realistyczny, bo nie wymaga moralnej przemiany ani sektora finansowego, ani elektoratu; wymaga jedynie przebudowy bodźców i definicji. Najpierw: wprowadzenie standardu kontraktu amortyzującego dla segmentów wysokiej dźwigni, przy jednoczesnym wymogu, by udział w upside wierzyciela był jawny, ograniczony i powiązany z parametrami ryzyka. W praktyce oznacza to, że SRM lub funkcjonalny odpowiednik przestaje być egzotyką, a staje się domyślną konstrukcją tam, gdzie mnożnik dźwigni jest największy, czyli tam, gdzie recesja popytowa rodzi się najszybciej. To jest rozwiązanie zgodne zarówno z intuicją źródła, jak i z logiką makroostrożności: amortyzator ma chronić tam, gdzie wstrząs jest najbardziej destrukcyjny społecznie.\nNastępnie: powiązanie sekurytyzacji z odpowiedzialnością originatora w formie, która jest nie do obejścia przez kreatywność prawną. Nie chodzi o symboliczne „skin in the game”, które można zneutralizować instrumentami pochodnymi i umowami pobocznymi, lecz o rzeczywistą ekspozycję na ryzyko indeksowe i korelacyjne w dół cyklu. Jeżeli bank ma zarabiać na wolumenie, a nie ma ponosić kosztu przegrzania rynku, to bańka jest kwestią czasu, nie przypadku.",
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      "full_text": "SRM, pozostawiony sam sobie w świecie sekurytyzacji, może stać się jedynie nowym surowcem do transzowania. Jeśli więc nie chcemy, by amortyzator został przerobiony na paliwo dla kolejnej alchemii, musimy połączyć kontrakt z reżimem odpowiedzialności. Dalej: reforma procedur egzekucyjnych tak, by efekt sąsiedztwa przestał być „niewidzialnym kosztem”, który nikt nie internalizuje. Tu prawnik ma obowiązek powiedzieć rzecz niepopularną: prawo egzekucyjne jest dziś w wielu miejscach zorganizowane tak, jakby jego jedynym celem było zaspokojenie roszczenia wierzyciela w możliwie najkrótszym czasie. To jest model racjonalny w świecie bez skutków zewnętrznych. W świecie efektu sąsiedztwa jest to model nieracjonalny społecznie, bo szybka egzekucja może maksymalizować stratę zbiorową. Nie chodzi o zniesienie egzekucji, lecz o przestawienie hierarchii celów: minimalizacja szkody systemowej ma stać się elementem „należytej staranności” instytucji finansowej, tak jak jest nią minimalizacja ryzyka operacyjnego. Wreszcie: ustanowienie publicznej infrastruktury danych dla indeksów cen nieruchomości, tak aby indeks nie był polem arbitrażu ani manipulacji. SRM jest tak dobry, jak jego indeks.\nJeżeli indeks jest sporny, opóźniony, podatny na zmiany metodologii, to kontrakt amortyzujący staje się kontraktem konfliktogennym. A kontrakt konfliktogenny nie będzie masowy, bo masowość wymaga automatyzmu, a automatyzm wymaga uznania. Teraz trzeba zderzyć tę architekturę z rzeczywistością biznesu, która – jak zwykle – ma swoją własną racjonalność: racjonalność oportunistyczną, ale niekoniecznie nierozumną. Globalny biznes, zwłaszcza sektor finansowy i sektor inwestycyjny, będzie wolał rozwiązania, które pozwalają monetyzować przyszłe przepływy i przenosić ryzyko do miejsc, gdzie jest ono mniej widoczne dla opinii publicznej i mniej dotkliwe regulacyjnie. Stąd pociąg do hybryd quasi-equity: one dają pozór dzielenia ryzyka, a jednocześnie pozwalają konstruować nowe strumienie opłat i udziałów.\nDlatego najważniejsza „prognoza” nie dotyczy tego, czy SRM wygra jako nazwa, lecz tego, czy wygra logika amortyzacji indeksowej jako standard odpowiedzialności. Biznes może przegrać na nazwie, ale wygrać na funkcji: przyjąć mechanizmy, które stabilizują popyt, jeśli uzna, że koszt niestabilności jest większy niż koszt amortyzacji. A koszt niestabilności rośnie, bo w świecie zglobalizowanych łańcuchów dostaw i wysokiej koncentracji rynków popytowe załamania mają bardziej systemowy charakter niż w epoce mniej finansjalizowanej. Tu wtrącę krótką anegdotę, która odsłania jedną z najciekawszych psychologii nowoczesnych instytucji. W zarządach dużych firm, gdy pada pytanie o ryzyko, często słychać zdanie: „to ryzyko makro, nic z tym nie zrobimy”. Wypowiada się je z tonem rezygnacji, który ma uchodzić za realizm. Tymczasem część tego „makro” jest produktem kontraktów mikro. To tak, jakby ktoś powiedział: „pożary są ryzykiem pogodowym, nic z tym nie zrobimy”, stojąc obok magazynu benzyny bez gaśnicy. SRM jest w tym sensie gaśnicą kontraktową: nie powstrzymuje suszy, ale ogranicza rozprzestrzenianie się ognia. Trzeba sformułować tezę, która jest jednocześnie obroną myśli źródła i polemiką z jej najsłabszymi interpretacjami.\nObrona brzmi: dług hipoteczny, w formie sztywnej i masowej, jest w nowoczesnej gospodarce mechanizmem amplifikacji wstrząsów, ponieważ przez mnożnik dźwigni niszczy majątek netto tych, którzy tną konsumpcję najszybciej, a przez efekt sąsiedztwa rozlewa szkody na osoby trzecie, a przez podział tradable/non-tradable przenosi lokalne załamania na całą gospodarkę. Polemika brzmi: nie wolno sprowadzać rozwiązania do moralnej narracji „banki złe, dłużnicy dobrzy”, bo w realnym świecie trzeba utrzymać infrastrukturę płatniczą, a zarazem trzeba zniszczyć asymetrię, w której wierzyciele są chronieni publicznie, a dłużnicy karani prywatnie. Rozwiązaniem nie jest sentyment, lecz konstrukcja: kontrakty amortyzujące, standardy danych, odpowiedzialna sekurytyzacja, reformy egzekucji, makroostrożność, która obejmuje gospodarstwa domowe, nie tylko banki. By domknąć całość w sposób, który nie tylko rekonstruuje mechanizmy, lecz także nadaje im sens normatywny, trzeba wydobyć z pojęcia „wspólnej odpowiedzialności” jego właściwy ciężar. Nie chodzi bowiem o miękką etykę solidarności, którą można dodać lub odjąć w zależności od klimatu politycznego, lecz o kategorię konstrukcyjną: o sposób, w jaki nowoczesne społeczeństwo rozkłada odpowiedzialność za wahania wartości aktywów, które samo uczyniło centralnym nośnikiem bezpieczeństwa życiowego. SRM jest w tym sensie propozycją nowej sprawiedliwości kontraktowej, a nie nowej dobroczynności. Nie mówi: „pomóżmy słabszym, bo są słabsi”.\nMówi: „jeżeli uczyniliśmy z domu lewarowany instrument finansowy, to musimy przestać udawać, że jego ryzyko jest wyłącznie prywatną sprawą tego, kto podpisał umowę”. Warto przypomnieć fundamentalne rozróżnienie, które ginie w sporach publicystycznych, a które jest kluczowe dla Twojego projektu: różnicę między odpowiedzialnością moralną a odpowiedzialnością systemową. Odpowiedzialność moralna dotyczy intencji, wyborów i winy; odpowiedzialność systemowa dotyczy skutków, sprzężeń i rozkładu ryzyka. Nowoczesne kryzysy finansowe są kryzysami odpowiedzialności systemowej, a próby ich rozstrzygania językiem winy są intelektualnie jałowe, bo prowadzą albo do rytualnego potępienia dłużników, albo do rytualnego potępienia banków, podczas gdy mechanizm, który generuje katastrofę, pozostaje nienaruszony. SRM nie unieważnia odpowiedzialności moralnej – nikt nie znosi obowiązku spłaty ani nie obiecuje zysku bez ryzyka – lecz przestawia odpowiedzialność systemową: część wstrząsu ma być absorbowana przez tych, którzy czerpią zyski z ekspansji kredytowej w górze cyklu.\nTo prowadzi nas do trzech zarzutów, które są wobec SRM powtarzane niemal rytualnie, i które trzeba rozbroić nie retoryką, lecz analizą. Pierwszy zarzut dotyczy moral hazard, czyli pokusy nadużycia. Brzmi on: skoro dłużnik wie, że w razie spadku cen jego rata i saldo zostaną obniżone, będzie mniej ostrożny, a może nawet spekulacyjny. Ten zarzut ma pozór zdrowego rozsądku, ale opiera się na niejawnej przesłance, że obecny system nie wytwarza moral hazard. Tymczasem system oparty na sztywnym długu i bailoutach wytwarza moral hazard w innym miejscu: po stronie wierzycieli i pośredników, którzy mogą ekspandować kredyt w górze cyklu, wiedząc, że w dole cyklu system płatniczy zostanie ochroniony. SRM przesuwa potencjalną pokusę z poziomu systemowego na poziom kontraktowy i czyni ją w dużej mierze kontrolowalną przez konstrukcję indeksową.\nKluczowe jest tu to, że korekta zależy od indeksu lokalnego, a nie od stanu konkretnej nieruchomości. Dłużnik nie ma więc motywacji do zaniedbywania domu ani do „psucia” zabezpieczenia, bo jego ulga nie zależy od jego indywidualnych działań, lecz od kondycji całego otoczenia. Moral hazard zostaje w ten sposób osłabiony tam, gdzie w klasycznych umorzeniach ex post byłby najsilniejszy. Co więcej, SRM wprowadza symetrię bodźców: wierzyciel, który uczestniczy w downside, ma mniejszą motywację do kredytowania bańki, a więc moral hazard po stronie podaży kredytu ulega redukcji. Zarzut moral hazard jest więc w istocie zarzutem wybiórczym: dotyczy tylko dłużnika, a ignoruje hazard po stronie wierzyciela, który w dotychczasowym systemie był znacznie potężniejszy.\nDrugi zarzut brzmi: SRM to ukryta nacjonalizacja ryzyka, wstęp do państwowej gwarancji cen domów. To zarzut bardziej wyrafinowany, bo odwołuje się do realnego strachu przed prywatyzacją zysków i uspołecznieniem strat. Tyle że SRM, w swojej istocie, robi coś odwrotnego niż bailout: przenosi część ryzyka z państwa na kontrakt. W świecie bez SRM spadki cen domów prowadzą do masowych niewypłacalności, licytacji i w końcu do interwencji państwa, bo system nie wytrzymuje. W świecie z SRM część tej interwencji jest wbudowana w umowę i finansowana przez strony prywatne w czasie górki, poprzez udział wierzyciela w upside lub wyższą cenę ochrony. Państwo nie gwarantuje ceny; państwo gwarantuje ramy, w których kontrakt amortyzuje wstrząs. Różnica jest zasadnicza: nacjonalizacja ryzyka polega na tym, że państwo bierze na siebie straty bez wcześniejszego kontraktu; SRM polega na tym, że strony prywatne umawiają się, jak dzielić straty, zanim one wystąpią.\nOczywiście, państwo nadal może być zmuszone do interwencji w skrajnym kryzysie, ale skala tej interwencji jest mniejsza, a jej charakter bardziej infrastrukturalny niż dystrybucyjny. Zarzut „ukrytej nacjonalizacji” jest więc w gruncie rzeczy obroną status quo, w którym nacjonalizacja następuje po cichu i ex post, zamiast jawnie i ex ante przez reguły kontraktu. Trzeci zarzut dotyczy dostępności kredytu: jeśli banki mają brać na siebie część downside, kredyt stanie się droższy, a część gospodarstw zostanie wykluczona z rynku mieszkaniowego. Ten zarzut jest najtrudniejszy, bo zawiera w sobie ziarno prawdy.",
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      "full_text": "Tak, kredyt amortyzujący ryzyko będzie droższy niż kredyt, który udaje, że ryzyka nie ma. Ale to nie jest argument przeciwko SRM, tylko argument przeciwko iluzji taniego ryzyka. Tani kredyt w górze cyklu jest często kredytem subsydiowanym przez przyszłą katastrofę: jego cena nie odzwierciedla pełnego kosztu, bo część kosztu zostaje przerzucona na przyszłych podatników, bezrobotnych i sąsiadów dotkniętych efektem licytacji. Jeżeli SRM podnosi cenę kredytu, to dlatego, że ujawnia koszt, który dotąd był ukryty. Pytanie polityczne nie brzmi więc „czy kredyt stanie się droższy”, lecz „czy wolimy droższy kredyt z mniejszym ryzykiem katastrofy, czy tańszy kredyt z wysokim prawdopodobieństwem kryzysu, który wykluczy jeszcze więcej ludzi poprzez bezrobocie i spadek majątku”. Dla wyrobionego czytelnika odpowiedź jest oczywista: dostępność kredytu nie może być mierzona tylko liczbą podpisanych umów w górze cyklu; musi być mierzona trwałością zdolności do spłaty w dole cyklu. SRM przesuwa kryterium dostępności z chwilowej zdolności do zadłużenia na zdolność do przetrwania wstrząsu.\nWarto sformułować tezę normatywną, która spina całość i która jest zgodna z duchem źródła, a zarazem idzie krok dalej. Nowoczesna sprawiedliwość kontraktowa nie polega na tym, że każdy ponosi konsekwencje swoich wyborów w izolacji, lecz na tym, że konsekwencje wyborów są przypisywane tym aktorom, którzy mieli realną zdolność wpływu na strukturę ryzyka. Gospodarstwo domowe, które wchodzi w rynek mieszkaniowy w warunkach masowej ekspansji kredytu, politycznych zachęt do własności i kulturowej presji „kup, bo ceny zawsze rosną”, nie jest suwerennym graczem na równi z instytucją finansową, która projektuje produkty, zarządza portfelami i ma dostęp do informacji oraz do państwa jako pożyczkodawcy ostatniej instancji. Traktowanie ich jak równorzędnych stron w momencie kryzysu jest fikcją prawną, która służy legitymizacji asymetrii. SRM jest próbą zmniejszenia tej fikcji przez wbudowanie asymetrii kompetencji w asymetrię odpowiedzialności. Teraz, aby wyjść poza SRM jako pojedynczy instrument i spełnić Twoje wymaganie wizjonerskie, trzeba zaproponować szerszą ramę, w której SRM jest elementem, a nie fetyszem. Tą ramą jest koncepcja kontraktów adaptacyjnych w gospodarce lewarowanej. Kontrakt adaptacyjny to taki, który zmienia swoje parametry w odpowiedzi na systemowe wskaźniki stanu, zamiast czekać na niewypłacalność jako jedyny sygnał problemu. SRM jest kontraktem adaptacyjnym, bo reaguje na indeks cen. Analogiczne logiki można sobie wyobrazić w innych obszarach: w kredytach studenckich powiązanych z dochodem i koniunkturą, w finansowaniu przedsiębiorstw powiązanym z popytem sektorowym, w umowach najmu powiązanych z lokalnymi wskaźnikami zatrudnienia.\nW każdym z tych przypadków stawką jest to samo: czy szok ma być absorbowany przez jednostkę do momentu załamania, czy ma być rozłożony wcześniej i szerzej. Dla globalnego biznesu oznacza to zmianę paradygmatu zarządzania ryzykiem: od myślenia w kategoriach „czy kontrakt jest egzekwowalny” do myślenia w kategoriach „jakie sprzężenia ten kontrakt uruchamia w systemie”. Firmy, które zrozumieją, że popyt konsumencki jest funkcją bilansów gospodarstw domowych, a bilanse te są funkcją konstrukcji długu, będą miały przewagę strategiczną.",
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      "full_text": "Będą popierać rozwiązania stabilizujące nie z altruizmu, lecz z kalkulacji. Historia kapitalizmu pokazuje, że wiele reform, które dziś nazywamy „społecznymi”, zostało przyjętych wtedy, gdy stały się racjonalne biznesowo. SRM ma potencjał, by wejść na tę ścieżkę, o ile przestanie być traktowany jako ideologiczna ciekawostka, a zacznie być traktowany jako narzędzie zarządzania ryzykiem popytu. Na sam koniec, w duchu prowokacji, wypowiem zdanie, które jest jednocześnie bon motem i diagnozą: najdroższą iluzją współczesnych finansów jest przekonanie, że dług może być sztywny w świecie, w którym wszystko inne – ceny, dochody, zatrudnienie – jest zmienne. Ta iluzja kosztowała miliony miejsc pracy, biliony utraconego majątku i polityczną erozję zaufania. SRM jest propozycją, by zrezygnować z tej iluzji nie przez rewolucję, lecz przez korektę konstrukcyjną. Domknięcie tej pracy nie może przyjąć formy klasycznej konkluzji, ponieważ klasyczna konkluzja sugeruje, że spór został rozstrzygnięty, podczas gdy w rzeczywistości został on dopiero właściwie nazwany.\nStawką nie jest bowiem wybór jednego instrumentu finansowego zamiast innego, lecz rozpoznanie, że nowoczesny kryzys gospodarczy nie jest w pierwszym rzędzie kryzysem banków, ani nawet kryzysem rynków aktywów, lecz kryzysem konstrukcji kontraktowych, które w warunkach masowej dźwigni finansowej zamieniają wahania cen w katastrofy popytowe, a następnie domagają się ratunku w imię stabilności systemu. Hipoteka o Wspólnej Odpowiedzialności, SRM, nie jest w tej perspektywie ani cudownym lekarstwem, ani ideologiczną prowokacją; jest narzędziem diagnostycznym, które obnaża strukturalny błąd porządku opartego na sztywnym długu i jednocześnie proponuje korektę, której racjonalność wynika z logiki systemu, a nie z moralnego wzmożenia. Cały aparat pojęciowy, który został tu zrekonstruowany – mnożnik dźwigni, straty lewarowe, zapaść konsumpcji, podział na sektory tradable i non-tradable, efekt sąsiedztwa, sekurytyzacja oraz bailouts – układa się w jeden model, w którym dług pełni rolę wzmacniacza. W górze cyklu wzmacnia iluzję dostępności i bezpieczeństwa, w dole cyklu wzmacnia straty, ponieważ przenosi wstrząs cenowy na majątek netto tych, którzy posiadają najwyższą krańcową skłonność do konsumpcji.\nRecesja w tym ujęciu nie jest wypadkiem przy pracy ani „karą rynku”, lecz przewidywalnym rezultatem konstrukcji, w której prywatne kontrakty wytwarzają publiczne skutki zewnętrzne, a publiczne instytucje są zmuszone reagować ex post, często w sposób, który chroni bilanse wierzycieli, ale nie przywraca zdolności wydatkowej gospodarstw domowych.",
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      "full_text": "SRM wprowadza pęknięcie w tym porządku, ponieważ zmienia topologię ryzyka. Przenosi część amortyzacji z poziomu polityki kryzysowej na poziom umowy, z poziomu arbitralnej decyzji państwa na poziom z góry uzgodnionej reguły indeksowej. Tym samym podważa dwie najtrwalsze fikcje nowoczesnych finansów: fikcję, że dług może być neutralny wobec cykli cen aktywów, oraz fikcję, że prywatna egzekucja roszczeń senioralnych nie ma znaczenia systemowego. W świecie, w którym dom stał się podstawowym aktywem zabezpieczającym byt, a jednocześnie instrumentem spekulacji i dźwigni, taka neutralność nie istnieje; istnieje tylko mniej lub bardziej jawny sposób rozkładania strat. Nieprzypadkowo więc największy opór wobec SRM i pokrewnych konstrukcji pochodzi nie tyle z obszaru czystej analizy ekonomicznej, ile z obszaru normatywnego komfortu.\nSztywny dług jest wygodny, ponieważ pozwala utrzymać prostą narrację odpowiedzialności: ktoś podpisał, ktoś musi zapłacić. Problem polega na tym, że ta narracja rozpada się w momencie, gdy skutki tej „odpowiedzialności” zaczynają niszczyć popyt, zatrudnienie i stabilność polityczną, a państwo zostaje zmuszone do interwencji. Wówczas moralizm wobec dłużników ustępuje technokratycznej trosce o system, a koszt „dyscypliny” zostaje przerzucony na ogół społeczeństwa. SRM nie znosi odpowiedzialności; odbiera jej jedynie monopol na definicję sprawiedliwości, pokazując, że odpowiedzialność kontraktowa musi być kompatybilna z odpowiedzialnością systemową, jeśli nie ma stać się źródłem kolejnych kryzysów.\nZ tej perspektywy szczególnie istotne staje się odróżnienie dwóch rodzajów stabilności, które w debacie bywają mylone. Stabilność bilansów instytucji finansowych jest warunkiem funkcjonowania systemu płatniczego, ale nie jest tożsama ze stabilnością gospodarki realnej. Ta druga zależy od ciągłości popytu, a ciągłość popytu zależy od bilansów gospodarstw domowych. Polityka, która ratuje banki, ignorując strukturę zadłużenia i dźwigni po stronie konsumentów, działa jak lekarz skupiony na aparaturze, a nie na pacjencie. SRM proponuje, by aparat i pacjent zostali powiązani w jednym mechanizmie: bank nie jest tylko beneficjentem wzrostu, lecz uczestnikiem spadku; konsument nie jest tylko amortyzatorem wstrząsu, lecz stroną kontraktu, którego parametry reagują na stan otoczenia.\nImplikacje tej zmiany wykraczają daleko poza rynek mieszkaniowy. Dla globalnego biznesu oznaczają one konieczność rewizji myślenia o ryzyku makroekonomicznym. Popyt przestaje być „zewnętrzną zmienną”, a zaczyna być wynikiem konstrukcji finansowych, które można projektować lepiej lub gorzej. Firmy działające w sektorach tradable, uzależnione od szerokiego popytu, mają obiektywny interes w stabilizacji bilansów konsumentów, nawet jeśli nie są bezpośrednio zaangażowane w finansowanie mieszkań. W tym sensie SRM i pokrewne rozwiązania nie są gestem w stronę „sprawiedliwości społecznej”, lecz elementem racjonalnej strategii ograniczania ryzyka przychodów w świecie wysokiej finansjalizacji. Nie mniej istotna jest implikacja dla prawa i dla kultury kontraktu. Jeśli SRM ma być czymś więcej niż intelektualnym eksperymentem, musi stać się częścią nowego paradygmatu projektowania zobowiązań: paradygmatu kontraktów adaptacyjnych, które reagują na systemowe wskaźniki stanu, zanim dojdzie do niewypłacalności. Wymaga to zmiany w myśleniu o egzekucji, o sekurytyzacji, o standardach danych, a przede wszystkim o tym, co uznajemy za „należyte ryzyko” w gospodarce, która opiera bezpieczeństwo milionów ludzi na jednym lewarowanym aktywie. Bez tej zmiany każda kolejna innowacja finansowa będzie jedynie nowym sposobem obchodzenia starych problemów.\nOstatecznie więc spór o SRM jest sporem o granice nowoczesnego długu. O to, czy dług ma pozostać uprzywilejowaną formą władzy nad przyszłością, chronioną w kryzysie w imię systemu, czy też ma zostać zdegradowany do roli jednego z instrumentów finansowania, podlegającego regułom odpowiedzialności porównywalnym z kapitałem własnym. Przyjęcie SRM nie oznacza końca kryzysów ani końca cykli; oznacza jedynie rezygnację z najbardziej kosztownej iluzji, że można projektować masowy dług tak, jakby jego skutki były prywatne. Jeżeli ta praca ma pozostawić czytelnika z jedną myślą, niech będzie ona następująca: nowoczesne kryzysy nie są karą za nadmiar ryzyka, lecz rachunkiem za źle zaprojektowane kontrakty. SRM jest próbą zmiany sposobu wystawiania tego rachunku – z rachunku zbiorowego, płaconego po fakcie przez społeczeństwo, na rachunek kontraktowy, płacony na bieżąco przez tych, którzy uczestniczą w zyskach ekspansji. To nie jest propozycja łagodności. To jest propozycja rozumu w świecie, który zbyt długo mylił twardość z racjonalnością, a katastrofę z koniecznością. Ativ Mian and Amir Sufi „House of debt”",
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