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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi gleboka analize instytucjonalnych uwarunkowan kryzysu finansowego subprime,
okreslanego mianem ,maszyny zaglady”. Tekst dekonstruuje mechanizm ,originate and sell”,
ktory doprowadzil do calkowitego oderwania ryzyka od odpowiedzialno$ci. Autor skupia sie na
roli agencji ratingowych, takich jak Moody’s i S&P, wskazujgc na strukturalny konflikt intereséw
wynikajacy z modelu ,issuer-pays”. Analizie poddano zlozone instrumenty pochodne, w tym CDO
i CDS, ktére zamiast stabilizowa¢ rynek, staly sie narzedziami blyskawicznej transmisji ryzyka
systemowego. Praca rzuca $wiatlo na proces ,alchemii finansowej”, gdzie toksyczne aktywa
zyskiwaly legitymizacje dzieki modelom matematycznym, okazujacym sie w praktyce jedynie
spotecznym przesadem. To krytyczne spojrzenie na nowoczesne finanse jako system oparty na

asymetrii informacji i iluzji racjonalnosci.

This article provides an in-depth analysis of the institutional determinants of the subprime
financial crisis, dubbed the "doomsday machine." The text deconstructs the "originate and sell"
mechanism that led to the complete separation of risk from responsibility. The author focuses on
the role of rating agencies such as Moody's and S&P, pointing to the structural conflict of interest
resulting from the "issuer-pays" model. Complex derivative instruments, including CDOs and
CDS, are analyzed, which, instead of stabilizing the market, became tools for the rapid
transmission of systemic risk. The work sheds light on the process of "financial alchemy," where
toxic assets gained legitimacy through mathematical models that, in practice, turned out to be
merely social superstitions. This is a critical look at modern finance as a system based on

asymmetric information and the illusion of rationality.

Kryzys finansowy z 2008 roku, ktérego symbolem stal sie upadek rynku subprime, to

wiecej niz tylko ekonomiczna Kkatastrofa. To porazka systemowa, w Kktorej

skomplikowane instrumenty finansowe 1 agencje ratingowe stworzyly iluzje




bezpieczenstwa, oderwana od realnej zdolnoSci kredytobiorcow do splaty. Artykul
analizuje mechanizmy, ktore umozliwilty wytworzenie tej zbiorowej iluzji, koncentrujac
sie na roli sekurytyzacji, obligacji zabezpieczonych dlugiem (CDO) i swapach ryzyka
kredytowego (CDS). Te instrumenty, cho¢ same w sobie nie demoniczne, w polaczeniu z
modelem "udziel i sprzedaj" oraz konfliktem interesow agencji ratingowych,
doprowadzily do systemowej normalizacji falszu. Artykul demaskuje architekture
"maszyny zaglady", w ktorej czastkowa racjonalnos¢ poszczegélnych elementow sklada
sie na irracjonalnos$¢ calosci, stawiajac pytania o to, czy wyciggniete wnioski wystarcza,

by zapobiec powtorce kryzysu w zmienionej formie.
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Maszyna zagtady: systemowa putapka Michaela Lewisa

O tyle, o ile nowoczesne finanse roszcza sobie prawo do bycia jezykiem zbiorowej racjonalnosci, o
tyle kryzys subprime pozostaje ich najbardziej kompromitujacym wystapieniem. Caly ekosystem
instytucjonalny, od bankéw inwestycyjnych przez agencje ratingowe po regulatoréow i audytorow,
wydal o Swiecie sad, ktory mial pozory matematycznej pewnosci, a okazatl sie jedynie spolecznym
przesadem ubranym w wykresy. Michael Lewis, rekonstruujac w ,The Big Short” genealogie tej
katastrofy, trafia w sedno nie dlatego, ze objasnia technikalia, lecz dlatego, ze demaskuje
mechanizm wytwarzania wspdlnej iluzji. Iluzji, ktéra uwiarygodnia samg siebie az do momentu
brutalnego zderzenia z materialnym §wiatem: z realna zdolno$cia dluznika do splaty, z kruchoscia
jego dochodu, z ograniczeniami pracy i czasu. To opowie$¢ o tym, jak instytucje potrafig przekuc
bledne zalozenie w obowigzujace tlo rzeczywistos$ci, a nastepnie traktowac to tlo jak nienaruszalne

prawo natury.

Jezeli zatem mowi sie o ,maszynie zaglady”, to nie dlatego, ze kto§ Swiadomie zbudowatl ja z
diabelskim planem w reku. Powstala ona raczej jako uklad elementéw, ktorych sprzezenia zwrotne

gwarantowaly stabilno$¢ tylko pod jednym, nierealistycznym warunkiem: ze rzeczywisto$¢ bedzie




zachowywac sie w sposob bezgranicznie uprzejmy. Paliwem tej maszyny stal sie kredyt subprime,
udzielany na warunkach zakladajacych, ze dluznik zawsze znajdzie droge ucieczki w postaci
nieustannie rosngcych cen nieruchomosci. Sama konstrukeja kredytu, z kuszacymi niskimi ratami
na poczatku i gwaltownym ich wzrostem w pdzniejszym okresie, nie byla w tej logice naduzyciem.
Byla narzedziem do masowej produkcji aktywdédw, surowca gotowego do dalszej obrobki w
finansowej fabryce. Subprime przestal by¢ marginalnym segmentem rynku; stal sie przemystowym

wsadem do produkcji papierow warto$ciowych.

Tu wlasnie docieramy do wezla, ktérego nie wolno trywializowac¢ ani upraszcza¢ moralizatorskim
osadem, jesli celem jest zrozumienie, a nie tylko oburzenie. System ,,originate and sell”, czyli udziel
i sprzedaj dalej, przeksztalcil klasyczng bankowo$¢ w przemyslowy lancuch dostaw, w ktorym
ryzyko kredytowe stalo sie towarem, a nie dlugoterminowa odpowiedzialnoScia. Kredytodawca,
ktory nie zamierza trzymac¢ dlugu w swoim bilansie, jest racjonalnie zmotywowany do
maksymalizacji wolumenu transakcji, gdyz od ich liczby, a nie jakoSci, zalezy jego wynagrodzenie.
W takich warunkach ,kredyt klamcy” nie musi by¢ wynikiem osobistej nieuczciwo$ci agenta. Staje

sie systemowa normalizacja falszu, wkalkulowana w koszty produkeji.

W Swiecie, gdzie tak wytworzony dlug miat byé natychmiast sprzedany, kluczowa role odegraly
obligacje zabezpieczone hipotekami, a zwlaszcza ich bardziej zlozone pochodne: CDO, czyli
obligacje zabezpieczone dlugiem. W narracji Lewisa instrumenty te jawia sie jako produkt
finansowej alchemii. W praktyce polegala ona na tym, ze transze o najnizszej jako$ci, czesto z
ratingami na poziomie $§mieciowym, laczono w nowy wehikul inwestycyjny, po czym znaczna czes¢
tej nowej konstrukeji w magiczny sposob otrzymywala najwyzsze noty, wlacznie z potrgjnym A. Ten
skok jako$ciowy mial by¢ rzekomo triumfem dywersyfikacji. W istocie byt triumfem $lepej wiary w
modele korelacji, ktore z definicji musialy zawies¢ w warunkach systemowego szoku. Historia
kryzysu dowodzi, ze techniczny postep w finansach zostal uzyty do wytworzenia iluzji

bezpieczenstwa. Iluzji opartej na zalozeniu, ze

Model originate and sell degraduje jakosé kredytéow

Tu wlasnie natrafiamy na pierwszy wezel problemu, ktorego nie wolno trywializowa¢ ani poddawa¢
moralizatorskim uproszczeniom, jesli celem jest zrozumienie, a nie samo oburzenie. System
yoriginate and sell”, czyli ,,udziel i sprzedaj”, przeksztalcil klasyczng bankowos$é w tanicuch dostaw,
w ktorym ryzyko kredytowe stalo sie towarem, a nie dlugoterminowa odpowiedzialnoécia.
Kredytodawca, ktéry nie zamierza trzyma¢ dlugu w swoim bilansie, jest bowiem racjonalnie

sklonny do maksymalizacji wolumenu. Jego wynagrodzenie staje sie funkcja liczby transakeji, a nie




jakosSci przyszlych splat. W takiej architekturze bodzcow oslawiony ,kredyt klamcow” nie musi
oznacza¢ prywatnej nieuczciwoSci pojedynczego agenta. Moze oznaczaé¢ systemowa normalizacje

falszu jako akceptowalnego kosztu produkcji.

W $wiecie, w ktorym tak wytworzony dlug miat by¢ natychmiast sprzedany dalej, kluczowa role
przejely obligacje zabezpieczone hipotekami, a nastepnie jeszcze bardziej zlozone struktury CDO,
czyli obligacje zabezpieczone dlugiem. W opowie$ci Lewisa wystepuja one jako mechanizm swoistej
»alchemii finansowej”. W praktyce polegala ona na tym, ze transze o najnizszej jakoSci, oznaczane
jako mezzanine i czesto z ratingami w okolicach poziomu BBB, byly laczone w nowy instrument.
Nastepnie, ku zdumieniu postronnych, znaczaca czesc¢ tej nowej konstrukeji otrzymywala najwyzsze
mozliwe oceny, wlacznie z AAA. Ten skok w gore mial uchodzi¢ za triumf dywersyfikacji. W istocie
byt triumfem S$lepej wiary w modele korelacji, ktore z definicji musialy okaza¢ sie kruche w
warunkach wspoélnego, systemowego szoku. Historia kryzysu pokazuje, ze techniczny postep w
zakresie ,transzowania” zostal uzyty do wytworzenia pozoru bezpieczenstwa, ktorego prawdziwo$c
zalezala od zalozenia, iz ryzyko rozproszone geograficznie i spolecznie nie moze staé sie ryzykiem
jednoczesnym. Gdy ceny nieruchomosci przestaly rosnaé, okazalo sie, ze to zalozenie bylo

spoleczna bajka opowiedziang w jezyku statystyki.

W tym momencie na scene wchodza agencje Moody’s i S&P. Nie tyle ,,popehily blad”, ile staly sie
filarem ekosystemu poznawczego, w ktorym pieczatka zastgpila zrozumienie. W nauce o
instytucjach finansowych istnieje twarda linia argumentacji, ze model issuer-pays, w ktorym
agencja jest wynagradzana przez emitenta ocenianego papieru, wytwarza konflikt intereséw. Jest to
konflikt nieusuwalny przez same nawolywania do etyki, poniewaz zostal zakodowany w samej
mechanice popytu na rating. Badania empiryczne nad skutkami tego modelu wskazuja, ze gdy
pojawia sie bodziec do ,lagodzenia” oceny, ratingi maja tendencje do inflacji, zwlaszcza w
obszarach, gdzie konflikt intereséw jest najbardziej optacalny. Cho¢ w dyskusji regulacyjnej teza o
modelu issuer-pays jako rdzeniu choroby bywa lagodzona, pozostaje faktem, ze relacja handlowa

miedzy ocenianym a oceniajacym tworzy fundamentalng podatnos¢ systemowa.

Lewis, jako reportazysta, nie waha sie uzywac ostrych metafor, gdy mowi o ,praniu kredytowym”
czy zamienianiu ,psich odchodow” w ,zloto”. Z perspektywy analizy dyskursu jest to figura
retoryczna, lecz nie jest ona przypadkowa. Dotyka bowiem jadra problemu, ktérym jest systemowe
rozdzielenie odpowiedzialnosci od decyzji. W momencie, gdy rating staje sie elementem
infrastruktury prawnej — poniewaz wiele instytucji moze kupowaé tylko papiery o okreslonej
jakoéci — przestaje by¢ on opinig, a staje sie quasi-normg. Woéwczas agencja ratingowa nie jest juz

tylko komentatorem rynku. Jest jego cichym wspotustawodawca. To juz




Alchemia CDO: zamiana smieciowych diugow w zioto

W reportazu Lewisa pojawia sie pojecie intuicyjne, ktore w jezyku ekonomii i prawa domaga sie
chlodnej precyzji: ,maszyna zaglady”. Nalezy ja rozumie¢ jako system, ktéry w spos6b endogenny
stabilizuje wlasne zludzenia, tworzac zamkniety obieg rynkowej iluzji. Jej architekture tworza
cztery filary. Pierwszym jest produkcja dlugow o wysokiej kruchoéci. Drugim — alchemia finansowa
w postaci sekurytyzacji i podzialu na transze, czyli proceséw nadajacych tym dlugom pozoér
~zbywalnego bezpieczenistwa”. Trzecim - rating sluzacy jako legitymizacja dla nabywcow
instytucjonalnych, gdzie pieczatka zastgpila zrozumienie. Czwartym wreszcie — instrumenty
pochodne, ktére pozwalaja zar6wno na zabezpieczanie, jak i spekulacyjne zwielokrotnienie ryzyka

— i tu wlaénie na scene wkracza CDS.

Swap ryzyka kredytowego (CDS) jest w swej istocie kontraktem, w ktéorym jedna strona placi
okresowa sktadke, a druga zobowigzuje sie do pokrycia strat w razie wystapienia zdefiniowanego
zdarzenia kredytowego. W sensie ekonomicznym dziala wiec jak polisa ubezpieczeniowa, cho¢ w
wymiarze prawnym i regulacyjnym przez dlugi czas funkcjonowal w szarej strefie rynku
pozagieldowego, cechujjcej sie ograniczong przejrzystosScig i brakiem zabezpieczen w postaci
centralnego rozliczania. Klasyczna analiza ekonomiczna podkresla, ze to nie sam instrument jest
demoniczny, lecz sposob jego uzycia oraz gesto$¢ kontraktowych powigzan w warunkach asymetrii

informacji i niedostatku infrastruktury chronigcej przed ryzykiem kontrahenta.

To rozro6znienie ma fundamentalne znaczenie, poniewaz Lewis, konstruujac narracje o zbiorowym
bledzie, skupia sie na destrukcyjnym potencjale CDS. Tymczasem nauka, nawet jesli w wielu
punktach zgadza sie z jego diagnoza, woli rozdziela¢ dwa odrebne pytania. Po pierwsze: czy CDS
ulatwial transfer ryzyka? Po drugie: czy jednoczes$nie stwarzal warunki do jego zwielokrotnienia i
gwaltownej transmisji szoku w calym systemie? W tym ujeciu instrument staje sie narzedziem
ambiwalentnym, ktoérego ostateczny charakter — tworczy badz destrukcyjny — zalezy nie od jego

wewnetrznej natury, lecz od instytucjonalnych ram, w jakich jest stosowany.

Agencje ratingowe legitymizuja toksyczne aktywa

Zaloézmy, ze metafora ,maszyny zaglady” nie jest literacka fantazja, lecz trafnym skrotem
mys$lowym. Opisuje ona uklad sprzezen zwrotnych, ktory tak dlugo stabilizowal systemowy blad, az
ten ujawnil sie w gwaltownej implozji. Aby to zrozumie¢, musimy wykona¢ ruch, ktérego reportaz
unika, a ktérego domaga sie rygor analityczny: nalezy rozdzieli¢ dwa porzadki. Pierwszy to

porzadek instrumentéw, czyli danych i modeli. Drugi to porzadek legitymizacji, a wiec spotecznie




uzgodnionych powodow, by uzna¢ dane ryzyko za akceptowalne. Grzechem pierworodnym kryzysu
subprime nie byl bowiem brak informacji. Byla nim prawnie usankcjonowana procedura, w ktorej
piecze¢ agencji Moody’s czy S&P stawala sie przepustka do $wiata, gdzie instytucje finansowe

mogly dziala¢ tak, jakby rozumialy to, czego w istocie pojac nie byly w stanie.

W tym sensie agencja ratingowa byla nie tyle obserwatorem rynku, ile jego wspottworeg, organem
wytwarzajacym same warunki obrotu. Regulacje i praktyki inwestycyjne niezliczonych podmiotéw,
od funduszy po banki, traktowaly rating nie jako jedna z wielu informacji, lecz jako kryterium
dopuszczalnosSci transakcji. To przesuniecie akcentow jest fundamentalne. Gdy ocena staje sie
quasi-normg prawna, konflikt interesow agencji przestaje by¢ prywatna niedoskonaloscig rynku.
Przeradza sie w systemowa zmienng calej ekonomii politycznej finanséow. Zreszta w oficjalnych
dokumentach instytucji europejskich przyznaje sie wprost, ze regulacje agencji powstaly po
kryzysie w celu ,,odbudowy zaufania”, co jest jedynie eufemizmem skrywajacym przyznanie, ze

weczeSniej ratingi dzialaly jak infrastruktura o nieakceptowalnej podatno$ci na komercyjne naciski.

W klasycznym, reportazowym ujeciu Michaela Lewisa, ktore wcigz warto przywolywaé, Moody’s i
S&P dostarczyly intelektualnego alibi dla przemyslowej zamiany toksycznego dlugu w pozornie
solidne papiery wartoSciowe. Wspolczesna analiza naukowa, zwlaszcza w literaturze prawniczej,
uzywa chlodniejszego jezyka, mowiac o strukturalnym konflikcie interesow wynikajacym z modelu,
w ktorym za ocene placi emitent. Taka diagnoza, cho¢ pozbawiona publicystycznej ostrosci,
potwierdza rdzen intuicji Lewisa: relacja handlowa miedzy ocenianym a oceniajacym rodzi staly
presje na inflacje ratingdéw. Ocena nie jest tu bowiem czystym aktem poznawczym, lecz elementem
transakcji. Jes$li dodamy do tego konkurencje miedzy agencjami, otrzymujemy mechanizm, w
ktérym rygor bywa karany, a poblazliwo$¢ nagradzana. Wtedy ,blad modelu” okazuje sie nie tyle
pomylka statystyczna, ile skutkiem instytucjonalnej presji, by dobiera¢ modele umozliwiajace

transakcje, a niekoniecznie odzwierciedlajace prawde.

Ten wezel sprzeczno$ci pozwala zrozumie¢, dlaczego metafora ,pralni kredytowej” ma gleboki sens
takze dla profesjonalisty, ktory nie szuka emocji, lecz struktury. Pralnia nie pierze dlatego, ze
nienawidzi brudu. Pierze, by brud moégt wréci¢ do obiegu w formie, ktoéra nie wywotuje odruchu
odrzucenia. W tej logice rating nie jest miarg ryzyka, lecz technika jego spolecznego uSmierzania,
sposobem na ujednolicenie jezyka, w ktorym instytucje moga zgodnie udawac, ze wiedza, co robia.
To wla$nie mechanizm urzeczowienia odpowiedzialnos$ci. Odpowiedzialno$¢ przechodzi z ludzi na
litere ratingu, z litery na model, z modelu na piecze¢, a z pieczeci na bezosobowa konieczno$c

rynku.

Wspdlczesny nadzor finansowy, nawet w krajach o najwyzszej kulturze instytucjonalnej, prébuje

ten mechanizm hamowaé, wzmacniajac procedury decyzyjne wewnatrz samych agencji. Wida¢ to w




analizach brytyjskiego regulatora, ktory naciska na ,,odpornos¢ procesu od poczatku do konca”, co
w formalnym jezyku oznacza, ze ocena ma by¢ nie tylko poprawna co do wyniku, lecz takze
obroniona proceduralnie. To krok w dobra strone, ale zarazem dowod, ze wcigz walczymy z tym

samym demonem. Demonem, ktéry nie ma rogow, lecz tabele bodzZcéw finansowych.

Instrumenty CDS: ubezpieczenie napedzajace
spekulacje

Jezeli agencje ratingowe byly urzedem legitymizacji, to instrumentem, ktory pozwolil zamieni¢ te
legitymizacje w skale systemowa, bylo CDO. Z kolei instrumentem, ktéry zwielokrotnit te skale,
okazal sie CDS. W tym miejscu narracja wymaga wplecenia definicji, by nie utraci¢ precyzji. CDO,
czyli zobowiazanie dluzne zabezpieczone aktywami, bylo struktura, w ktérej strumien splat z puli
kredytow dzielono na transze o réznym pierwszenstwie splaty. Samo transzowanie nie jest
oszustwem, lecz technika przypisania ryzyka do réznych klas inwestorow, gotowych je ponies¢.
Oszustwo, jesli wolno uzy¢ tego slowa z analityczna powaga, polegalo na tym, ze material wejSciowy
byl skrajnie zdegradowany, a produkt wyjSciowy otrzymywal status bezpiecznej klasy aktywow.
Byla to swoista alchemia finansowa, w ktérej z olowiu toksycznych dlugow produkowano zloto
papieroéw z potréjnym A. Lewis opisuje to obrazem ,wiezy z wiez”, nauka zas méwi o produkcji
pozornego bezpieczenstwa z materialu, ktérego ryzyko bylo w istocie skorelowane i wrazliwe na
wspolny szok. Tu wraca slynna obserwacja o korelacji, ktérg mozna ujac¢ tak: gdy fundamenty sa

wspolne, dywersyfikacja jest tylko dekoracja.

CDS, czyli swap ryzyka kredytowego, to kontrakt, w ktérym jedna strona placi regularna skladke, a
druga zobowiazuje sie do skompensowania straty w razie wystapienia okre§lonego zdarzenia
kredytowego. Lewis trafnie nazywa to polisa ubezpieczeniowa, bo poréwnanie to dobrze oddaje
asymetrie potencjalnych wyptat. Jednak w ujeciu instytucjonalnym CDS ma jeszcze drugi, kluczowy
wymiar, ktéory w reportazu bywa przystoniety dramatem ludzkich loséw. Jest nim mozliwosé
calkowitej separacji ekspozycji kredytowej od posiadania aktywa bazowego. Innymi slowy, mozna
byto kupi¢ zabezpieczenie, a tym samym obstawi¢ upadek dlugu, w ogole go nie posiadajac. W
warunkach pozagieldowego obrotu i gestych, nieprzejrzystych zaleznoéci miedzy kontrahentami
tworzylo to potezne ryzyko sieciowe. Nie chodzilo wylacznie o moralny wymiar zarabiania na cudze;j
tragedii, lecz o to, ze zobowigzania mogly narasta¢ znacznie szybciej niz zdolno$¢ calego systemu do

ich obsluzenia.

Drzisiejsza recepcja tych instrumentow w $wiecie biznesu jest w tym punkcie dwutorowa. Z jednej

strony CDS traktuje sie jako uzyteczne narzedzie zarzadzania ryzykiem i wazny sygnal cenowy




plynacy z rynku. Z drugiej strony pamieta sie, ze brak infrastruktury przejrzystosci moze uczynié z
tego samego instrumentu potezny akcelerator paniki. To dlatego po kryzysie tak wiele energii
regulacyjnej wlozono w obowigzki raportowania i gromadzenia danych o swapach. W dokumentach
amerykanskiego nadzoru wida¢ dlugotrwaly wysilek utrzymania i doprecyzowania ram
sprawozdawczych, co jest cichym przyznaniem, ze bez infrastruktury danych rynek nie posiada
samowiedzy wystarczajacej do samoograniczenia. Jest to w istocie praktyczny spor o to, czy rynek

moze dziala¢ racjonalnie bez zdolnosci do widzenia wlasnych, wewnetrznych powiazan.

Michael Burry: analityczna izolacja kontra rynkowy ped

Michael Burry w opowiesci Lewisa nie jest figurg romantycznego buntownika, lecz radykalnego
empirysty, ktory z nieufno$ci wobec spolecznej pewnosci wolal zanurzy¢ sie w gaszczu prospektow
emisyjnych. Wsrod debat o racjonalnoSci rynkéw jego postaé staje sie dowodem, ze prawdziwa
przewaga informacyjna moze narodzié¢ sie z samotnej refleksji i Swiadomego oporu wobec presji
wspolnego tla. Kiedy wszyscy powtarzali mantre, ze rynek nieruchomosci w skali kraju nie moze
spas¢, Burry nie odpowiadal kontrnarracja. Odpowiadal twardymi danymi: tablica amortyzacji,
momentem resetu odsetek, struktura kredytow o splacie samych odsetek czy dystrybucja tzw.
pozyczek klamcow, czyli kredytow udzielanych bez realnej weryfikacji dochodu. W ten sposéb jego
sceptycyzm nie byl emocja, lecz chlodng procedury; z perspektywy kulturowej to gest

antyplemienny, odmawiajacy udzialu w rytuale wzajemnego zapewniania sie o trwalo$ci §wiata.

Burry potrzebowal jednak instrumentu, ktéry pozwolilby mu przekué¢ diagnoze w konkretna
pozycje rynkowa. Bezposrednia krotka sprzedaz obligacji hipotecznych byla niemozliwa, totez
doprowadzil do stworzenia swapéw ryzyka kredytowego (CDS) na obligacje wysokiego ryzyka. W
praktyce wymusil innowacje, ktéra w jego rekach byla narzedziem asymetrycznego zakladu, lecz dla
rynku stala sie mechanizmem przyspieszajacym produkcje ryzyka. I tu wlasnie ujawnia sie
druzgocaca intuicja Lewisa: aby maszyna mogla pracowa¢ na jeszcze wyzszych obrotach,
potrzebowala takze tych, ktorzy grali przeciwko niej. Ich pozycje, ubezpieczane przez CDS, stawaly
sie bowiem surowcem do budowy syntetycznych obligacji zabezpieczonych dlugiem (CDO) —
konstrukgji, ktore nie potrzebowaly juz ani nowych kredytéw, ani nowych doméw. To systemowa
perwersja najwyzszej proby, w ktorej przeciwnik zostaje wchloniety przez system i przetworzony na

element wlasnego napedu.




Steve Eisman demaskuje moralny upadek Wall Street

Greg Lippmann, trader z Deutsche Banku, jawi sie w tej historii jako posrednik miedzy diagnoza a
jej rynkowym upowszechnieniem. Lewis portretuje go niczym krupiera, ktéry w samym sercu
kasyna sprzedaje go$ciom zaklady przeciwko niemu samemu, bowiem jego lojalnos$¢ nie byta
lojalnosScia wobec instytucji, lecz wobec wlasnej analizy i plynacej z niej prowizji. W tej postaci kryje
sie napiecie, ktore warto wydoby¢ na $wiatlo dzienne, gdyz jest ono kluczowe dla wspolczesnej
recepcji tej opowieéci w $wiecie biznesu. Z jednej strony Lippmann to ,pacjent zero” idei, ktora
ocalila nielicznych i przywroécila realizm wycenom ryzyka. Z drugiej strony jego rola pozostaje
dwuznaczna, byt bowiem cze$cia aparatu dystrybuujacego instrumenty, ktore zwielokrotnily
spekulacyjne szalehstwo. Swiat finanséw ma sklonnoéé do moralnych uproszczen, sprowadzajac go
albo do roli cynicznego demona, albo proroka. Tymczasem sensowniej jest dostrzec, ze nowoczesne
rynki tworza funkcje spoleczne, w ktérych demaskacja systemu i jej monetyzacja moga naleze¢ do

tego samego opisu stanowiska.

Steve Eisman wkracza do narracji jako prawnik z temperamentem prokuratora, ktéry przez
przypadek trafit na rynek kapitalowy i dokonal tam fundamentalnego odkrycia: formalna
poprawnos$¢ struktury finansowej nie ma nic wspdlnego z moralng treScia transakcji. Jego
gwaltowno$¢, slynna niegrzeczno$¢ i sklonno$é do moéwienia rzeczy nieakceptowalnych w
eleganckich salach staja sie w opowiesci Lewisa narzedziem poznawczym. Eismanem kieruje wstret
do hipokryzji, a ten wstret, w warunkach rynkowych, gdzie hipokryzja czesto przybiera postaé
technicznego zargonu, staje sie cnotg epistemiczng. Nie wierzy on w komfortowe rozréznienie
miedzy produktem ,zlozonym” a ,uczciwym”. Zaklada bowiem, ze zlozono$¢ bywa narzedziem,
ktore pozwala na urzeczowienie odpowiedzialnosci, czyli na zepchniecie winy w sfere bezosobowe;j

koniecznos$ci modelu matematycznego.

Cornwall Capital: asymetria zysku w garazowym

funduszu

Historia Cornwall Capital ma w sobie co$§ z przypowiesci. Oto dwoch outsideréw z garazu,
kolekcjonerow rynkowych anomalii, polujacych na zaklady asymetryczne — takie, w ktorych ryzyko
straty jest z gory ograniczone, a potencjalny zysk niemal nieograniczony. W jezyku teorii finansow
mozna by rzec, ze specjalizowali sie w wyszukiwaniu bledow w wycenie tak zwanych ogonow
rozkladu, czyli zdarzen skrajnych, ktorych prawdopodobienstwo rynek systematycznie

niedoszacowuje. Ich walka o umowe ISDA, czyli o formalny status kontrahenta uprawnionego do




handlu instrumentami pochodnymi, nie jest tu zaledwie obyczajowym epizodem. Stanowi ilustracje
faktu, ze dostep do narzedzi rynkowej ekspresji jest gleboko zinstytucjonalizowany, a przez to ma

charakter polityczny. Rynek nie jest czystg arena rozumu. Jest systemem uznania.

To wlasnie Cornwall wykonuje ruch, ktory z perspektywy logiki CDO jest intelektualnie najczystszy.
Atakuja oni bowiem transze AA, a wiec te fragmenty struktury, ktore uchodzily za niemal
niezniszczalne i z tej racji byly najtansze do ubezpieczenia. Gest ten opieral sie na fundamentalnym
rozpoznaniu, ze w momencie prawdziwego kryzysu korelacja dazy do jednoSci. Jesli pekaja
fundamenty catego budynku, dywersyfikacja okazuje sie zaledwie ornamentem. Strategia ta ma w
sobie logike paradoksu: najwieksza slabo$cia systemu staje sie to, co on sam uznaje za
najbezpieczniejsze, poniewaz wlasnie tam koncentruje sie zbiorowe zludzenie. Ta obserwacja, cho¢

ubrana przez Lewisa w anegdote, jest w istocie powaznym twierdzeniem o epistemologii instytucji.

Wielki krotki zaktad falsyfikuje mit wiecznego wzrostu

Jezeli dotychczasowe cze$ci artykulu rekonstruowaly architekture ,maszyny zaglady” jako
samowystarczalny uklad instytucjonalny, to teraz pora na zmiane perspektywy. W jezyku filozofii
nauki nazwaliby$my to przej$ciem od ontologii systemu do epistemologii dzialania — od pytania
~czym byl system?” do pytania ,jak mozna bylo pozna¢ jego falsz?”. ,Wielki krotki zaklad” nie byt
bowiem jedynie zreczna strategia inwestycyjna ani spektakularnym sukcesem garstki outsiderow.
Byl czym$ znacznie glebszym: testem na racjonalno$é¢ samego rynku. Testem, w ktorym nieliczni
potraktowali cene nie jako fakt, lecz jako hipoteze do obalenia, a instrument finansowy nie jako

narzedzie zysku, lecz jako skalpel do sprawdzania prawdziwosci sadow o Swiecie.

W tym sensie ,krotki zaklad” dzialal jak eksperyment mysSlowy, ktory przybral materialng forme
kontraktu. Stynna asymetria wyplaty, o ktorej pisze Lewis, byla atrakcyjna nie tylko ekonomicznie,
ale przede wszystkim poznawczo. Kupno ubezpieczenia od niewyplacalno$ci, czyli instrumentu
CDS na obligacje subprime, byto aktem postawienia tezy, ze dominujaca narracja o bezpieczenstwie
jest fundamentalnie sprzeczna z realna zdolno$cia kredytobiorcow do splaty dlugow. Placona
regularnie skladka byla kosztem utrzymywania tej hipotezy przy zyciu w $wiecie, ktory z calej sily
jej zaprzeczal. Dlatego comiesieczne przelewy Burry’ego, Eismana czy Cornwall Capital nie byly
irracjonalnym uporem. Byly kosztem metodologicznym, podobnym do kosztow prowadzenia badan

wbrew obowigzujgcemu paradygmatowi naukowemu.

Racjonalno$¢ tego posuniecia staje sie jasna dopiero wtedy, gdy porzucimy naiwne wyobrazenie
rynku jako sumy indywidualnych opinii. Rynek jest raczej systemem koordynacji dziatan, w ktérym

ceny dzialaja jak sygnaly. Sygnaly te moga jednak ulec poteznemu znieksztalceniu, gdy zrédla
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informacji sg ze soba powigzane, a instytucje nagradzaja zgodno$¢ z thumem, a nie trafnos¢ oceny.
»Wielki krotki zaklad” byl zatem proba zerwania z logika samopotwierdzajgcego sie konsensusu.
Byl aktem odmowy udzialu w rytuale wzajemnego zapewniania sie o stabilnoSci $wiata, ktory

dawno przestal by¢ stabilny.

Michael Burry uosabia w tej historii postaé, ktéra mozna by okresli¢ mianem podmiotu
epistemicznie nieprzystosowanego. Jego spoleczna izolacja, sklonnos¢ do komunikacji listownej i
obsesyjne analizowanie tysiecy stron prospektéw emisyjnych stworzyly warunki do mys$lenia
odpornego na spoleczne sygnaly prestizu. Mowige jezykiem teorii racjonalnosci, Burry
minimalizowatl wage informacji plynacej z otoczenia, a maksymalizowal wage danych wynikajacych
z analizy strukturalnej. To, co dla innych bylo szumem, dla niego bylo sygnalem, poniewaz potrafil
oddzieli¢ tre$¢ kontraktu od otaczajacej go marketingowej narracji. Jego slynne czytanie
dokumentow nie byto aktem heroizmu. Bylo aktem metodologicznej konsekwencji w §wiecie, ktory

zdazyl sie przyzwyczaic, ze tre$¢ mozna zastapic streszczeniem.

Konflikt Burry’ego z wlasnymi inwestorami odslania z kolei glebsza prawde o spolecznej naturze
racjonalno$ci. Inwestorzy, ktérzy wpadali w furie na wieS§¢ o placonych skladkach, nie byli
nieracjonalni psychologicznie. Byli doskonale racjonalni w sensie adaptacyjnym — przystosowani
do $wiata, w ktorym sukces mierzy sie zgodnoscia z rynkiem, a nie z rzeczywisto$cia. Dopoki rynek

nie potwierdzit tezy Burry’ego, wygladala ona jak kosztowny blad. Wlasnie dlatego siegn

Wspobiczesne pranie ryzyka: nowe formy arbitrazu

Wystarczy spojrze¢ na renesans transakcji przenoszenia ryzyka kredytowego, by dostrzec, ze stare
mechanizmy powracaja w nowej odslonie. Obserwujemy gwaltowny wzrost syntetycznych
sekurytyzacji oraz struktur okreslanych jako Significant Risk Transfer (SRT), czyli instrumentéow
pozwalajacych bankom na formalne przeniesienie ryzyka na inwestoréw w zamian za ulgi
kapitalowe. Analizy instytucji miedzynarodowych podkreslaja dwoistos¢ tego zjawiska: z jednej
strony wspiera ono akcje kredytowa, z drugiej jednak rodzi fundamentalne pytania o to, kto
ostatecznie absorbuje ryzyko w warunkach stresu. Pojawia sie tez watpliwo$¢, czy ryzyko nie
migruje po prostu do slabiej nadzorowanego sektora niebankowego. Europejski nadzor wprost
sygnalizuje, ze logika optymalizacji kapitalu jest sklonna do przekraczania granic, zwlaszcza gdy
granice te sa podatne na interpretacje. Rynek, méwiac jezykiem publicystyki, ma pamie¢ wysoce

selektywna. Pamieta zysk, zapomina mechanizm.

Ta selektywna pamieé dotyczy rowniez instrumentéw, ktore staly sie symbolem ostatniego kryzysu.

Globalny rynek bynajmniej nie porzucil kontraktéw CDS. Przeciwnie, traktuje je jako standardowe
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narzedzie zarzadzania ryzykiem i wyceny informacji, zwlaszcza w $wiecie rosnacego zadluzenia
korporacyjnego. Nowe fale inwestycji, chociazby te zwigzane z infrastruktura sztucznej inteligencji,
generuja bowiem zupelie nowe profile ryzyka kredytowego, ktore wymagaja zabezpieczen.
Doniesienia rynkowe z konca 2025 roku wskazuja na powr6t zainteresowania CDS-ami na duzych
emitentéw technologicznych, wlasnie w kontekscie ich rosnacych nakladéw i dlugu. Nie jest to
jednak dowod na powrdét do roku 2007. To dowdd, ze instrument przezyl panike moralna i stal sie
cze$ciag normalnego repertuaru, co z kolei oznacza, ze pytanie o warunki instytucjonalne jego uzycia

jest wazniejsze niz pytanie o samg jego nazwe.

Na tym etapie nalezy postawié teze, ktora jest tylez prowokacyjna, co roztropna. Najwiekszym
zagrozeniem nie jest to, ze historia kryzysu subprime powtérzy sie w identycznej postaci.
Najwiekszym zagrozeniem jest to, ze powtoérzy sie ona w formie odmiennej, lecz funkcjonalnie

analogicznej, poniewaz mechanika ,prania ryzyka” jest z natury zdolna do migracji.

Amnezja rynkowa: dlaczego finanse powielajg btedy

Lewisowska ,maszyna zaglady” pozostaje trafnym obrazem, o ile rozumiemy ja nie jako wskazanie
na jeden diabelski element, lecz jako system, w ktorym wiele czastkowych racjonalnosci sktada sie
na irracjonalno$¢ calosci. I tu pojawia sie pytanie, ktore w Swiecie nauki i biznesu powraca w nowej
postaci. Czy rzeczywiScie wyciagneliSmy wnioski, czy tylko przeniesliSmy te sama mechanike w inne
segmenty rynku, pod innymi nazwami i z bardziej elegancka infrastruktura, lecz z niezmienng

pokusa kapitalowej alchemii?

Wystarczy spojrze¢ na renesans transakcji przenoszenia ryzyka kredytowego oraz na gwaltowny
wzrost syntetycznych sekurytyzacji i struktur okre$lanych jako Significant Risk Transfer (SRT). W
analizach instytucji miedzynarodowych podkre$la sie, ze SRT, czyli praktyka umozliwiajgca
bankom transfer ryzyka na inwestor6w w zamian za ulgi kapitalowe, wspiera akcje kredytowa, ale
rodzi tez pytania o to, kto ostatecznie absorbuje to ryzyko w warunkach stresu. Czy nie migruje ono
do sektora niebankowego w sposéb znacznie trudniejszy do nadzoru? Europejski nadzor bankowy
wprost sygnalizuje, ze skala i tempo wzrostu takich struktur wymagaja wzmozonej czujnosci,
poniewaz logika optymalizacji kapitatu jest sklonna do przekraczania granic, jesli tylko sa one
interpretowalne. Mozna by rzec, ze rynek ma pamie¢ selektywna. Pamieta zysk, zapomina

mechanizm.

Watek ten dotyka wspolczesnego pogladu biznesu na przyszto$é kredytowych instrumentéow
pochodnych. Globalny rynek nie porzucil bowiem swapéw ryzyka kredytowego (CDS). Przeciwnie,

traktuje je jako narzedzie zarzadzania ryzykiem, wyceny informacji i zabezpieczania ekspozycji,
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zwlaszcza w $wiecie rosnacego zadluzenia korporacyjnego i nowych fal inwestycji, jak te zwigzane z
infrastruktura sztucznej inteligencji. W doniesieniach rynkowych z konica 2025 roku wida¢ powrot
zainteresowania CDS-ami na duzych emitentow technologicznych, wtaénie w kontekscie rosnacych
nakladow i dlugu. Nie jest to dowdd na powr6t do roku 2007. Jest to dowodd, ze instrument przezyt
moralng panike i stat sie cze$cig normalnego repertuaru, co z kolei oznacza, ze pytanie o warunki

jego uzycia jest wazniejsze niz pytanie o samg jego nazwe.

Na tym etapie nalezy postawi¢ teze prowokacyjna, lecz roztropna. Najwiekszym zagrozeniem nie
jest to, ze historia subprime powtorzy sie w identycznej postaci. Najwiekszym zagrozeniem jest to,
ze powtdrzy sie w formie innej, lecz funkcjonalnie analogicznej, poniewaz mechanika ,prania
ryzyka” jest zdolna do migracji. Wczoraj nazywala sie CDO-squared i syntetyczne CDO. Dzi§ moze
nazywac sie SRT, optymalizacja RWA czy transfer do niebankowych podmiotéw finansowych. Jutro
moze przyja¢ imie, ktorego jeszcze nie znamy, ale ktérego logika pozostanie ta sama, jeSli nie

zostanie poddana krytyce.

Skoro dopusciliémy, ze metafora ,maszyny zaglady” nie jest literacka przesada, lecz skrotem
my$lowym dla ukladu sprzezen zwrotnych, ktore stabilizowaly blad az do jego gwaltownej
demaskacji, teraz trzeba wykonaé ruch, ktorego reportaz nie lubi, a ktérego domaga sie rygor
analizy. Nalezy rozdzieli¢ dwa porzadki: porzadek opisu instrumentéw oraz porzadek legitymizacji,
czyli tego, co w praktyce instytucjonalnej uchodzi za wystarczajacy powod, by uznaé dane ryzyko za
dopuszczalne. W kryzysie subprime to nie brak danych byl grzechem pierworodnym. Grzechem
byla spolecznie wytworzona procedura uznawania, w ktorej piecze¢ Moody’s i S&P stawala sie

przepustka do §wiata

Urzeczowienie odpowiedzialnosci rozmywa wine

Jezeli w poprzednim fragmencie uznaliémy, ze agencje ratingowe nalezy rozumie¢ jako instancje
legitymizujace, a nie neutralnych komentatoréw, to teraz musimy wej$¢ do wnetrza ,maszyny
zaglady”. Trzeba zobaczy¢, w jaki sposob piecze¢ aprobaty przeistacza sie w skale, a skala w
zwielokrotnienie, przy czym owo zwielokrotnienie nie jest juz prostym powiekszeniem rynku. Jest
fundamentalng zmiang ontologii ryzyka, czyli przeksztalceniem go z cechy pewnego stanu rzeczy w

autonomiczny produkt, ktéry mozna reprodukowa¢ znacznie szybciej niz jego materialng podstawe.

Najpierw uchwyémy logiczny rdzen sekurytyzacji, czyli procesu przeksztaltcania dlugdw w zbywalne
papiery warto$ciowe. Kredyt subprime, udzielony podmiotowi o niskiej wiarygodnosci i czesto
skonstruowany tak, by poczatkowe niskie raty stwarzaly iluzje wykonalno$ci, w architekturze

gospodarczej stanowil dlug prywatny. Jednak w porzadku instytucjonalnym stawat sie surowcem,
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ktory mozna bylo spakowaé, przetworzy¢ i sprzedac. Obligacje hipoteczne, a nastepnie CDO, byly
technika rozpraszania odpowiedzialnos$ci, gdyz z kazdym kolejnym przepakowaniem dlug stawal sie
coraz mniej rozpoznawalny. Jego ocena zalezala juz nie od zdolno$ci kredytobiorcy do splaty, lecz
od formalnych kryteriow i modeli korelacji. Wladza modelu polegala wlaénie na tym, ze przesuwal

uwage z tresci na forme, z czlowieka na abstrakcje, z realnego dochodu na symbol.

W normalnym $wiecie transze w instrumencie CDO maja sens jako hierarchia roszczen do
strumienia gotowki ze splacanych kredytéw. W $wiecie subprime te hierarchie wprzegnieto jednak
w logike, w ktorej najgorszy material wejSciowy mial generowaé najbezpieczniejszy produkt
wyij$ciowy. Kluczem do tej alchemii finansowej mial by¢ rzekomo niski stopien wspoétzaleznosci
bledéw. Kiedy Michael Lewis pisze o korelacji wynoszacej w praktyce sto procent, uderza w
najczulszy punkt rynkowego praktyka. Nie kompromituje bowiem ludzi, lecz zalozenie, ktore mialo

by¢ mostem miedzy §wiatem finanséw a Swiatem rzeczy. Most okazal sie namalowany na $cianie.

Syntetyczne CDO to moment, w ktérym ten namalowany most zaczyna jednak utrzymywaé ciezar.
Nie dlatego, ze nagle stal sie prawdziwy, lecz dlatego, ze nad przepascia zbudowano dodatkows,
jeszcze bardziej iluzoryczna scenografie. To tutaj swap ryzyka kredytowego (CDS), czyli kontrakt
ubezpieczajacy od niewyplacalnosci, przechodzi od roli zabezpieczenia do roli materialu
budowlanego. Skoro CDS odwzorowuje skutki bankructwa, mozna nim handlowaé tak, jakby byt
samym aktywem w odwrdéconym lustrze. Mozna tez budowac z niego kolejne pietra konstrukeji. W
syntetycznym CDO nie potrzeba juz nowych kredytéw, nowych doméw ani nowych rodzin.

Wystarcza roszczenia i kontrroszczenia, ktore da sie opisac, podzieli¢ i opatrzy¢ oficjalna pieczecia.

W tym miejscu warto poshtuzy¢ sie przypowiescia, ktora bywa precyzyjniejsza od matematycznego
wzoru. Wyobrazmy sobie jeden realny dom, w ktérym mieszkaja ludzie. Na ten dom wystawiono
polise od pozaru. W $wiecie zdrowego rozsadku polisa jest jedna, a jej warto$¢ odnosi sie do
jednego, konkretnego zdarzenia. W $wiecie syntetyku nie sprzedaje sie jednak tylko polisy.
Sprzedaje sie takze zaklad o to, ze polisa zostanie uruchomiona, a nastepnie zaklad o to, ze tamten
zaklad zostanie wygrany. Potem buduje sie instrument, ktéry laczy wiele takich zakladow,
twierdzac, ze skoro sa rézne, to sa od siebie niezalezne. Gdy dom wreszcie plonie, nie plonie raz.

Plonie tyle razy, ile razy

Powrét do racjonalnosci: regulacje i etyka osobista

Jezeli ,Wielki krotki zaklad” potraktujemy nie jako anegdote o kilku blyskotliwych outsiderach, lecz
jako zdarzenie graniczne dla nowoczesnej racjonalnosci ekonomicznej, jego sens siega daleko

glebiej niz historia kredytow subprime. Staje sie on testem zdolno$ci instytucji do uczenia sie, a w
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jeszcze wiekszym stopniu — sprawdzianem gotowo$ci calej profesjonalnej wspdlnoty do przyjecia
krytyki, ktéora podwaza nie jednostkowe bledy, lecz cale tlo porozumienia. W tej mierze, w jakiej
rynki finansowe chca uchodzi¢ za mechanizmy przetwarzania informacji, kryzys lat 2007-2008
obnazyl, ze informacja moze zosta¢ zneutralizowana nie przez jej brak, lecz przez nadmiar

formalnych gwarancji, ktore zwalniajg z myslenia.

~Maszyna zaglady”, w sensie rekonstruowanym w poprzednich cze$ciach, nie byla zatem patologia
polegajaca na zlamaniu regul. Byla patologia zrodzona z perfekcyjnego wypekiania regul, ktorych
sens calkowicie oderwal sie od ich pierwotnej funkcji. Kredyt subprime spekial formalne kryteria
udzielenia. Zabezpieczone obligacje dluzne, czyli CDO, spelialy formalne kryteria dywersyfikacji.
Ratingi spelnialy formalne kryteria oceny ryzyka. Kontrakty CDS spelnialy formalne kryteria
zabezpieczenia. Problem polegal na tym, ze kazdy z tych elementow byl racjonalny tylko lokalnie, a
ich polaczenie tworzylo calosé¢, ktéra byla racjonalna jedynie proceduralnie, lecz fundamentalnie

falszywa.

Z tej perspektywy kryzys subprime ujawnia klasyczna aporie nowoczesnych systemoéow zlozonych.
Im bardziej system polega na specjalizacji i delegowaniu oceny, tym wieksza jest pokusa, by uznac¢,
ze odpowiedzialno$¢ rowniez podlega delegowaniu. Rating deleguje odpowiedzialno$¢ poznawcza.
Sekurytyzacja, czyli proces zamiany kredytow w zbywalne papiery wartosciowe, deleguje
odpowiedzialno$¢ bilansowa. CDS deleguje odpowiedzialnos¢ za ryzyko. Gdy jednak
odpowiedzialno$¢ zostaje calkowicie zdepersonalizowana, system traci zdolno$¢ do samokrytyki,

poniewaz nie istnieje juz zaden punkt, w ktérym mozna by ja sensownie zakotwiczyc¢.

W tym sensie racje ma Michael Lewis, gdy broni tezy, ze kryzys nie byl wypadkiem przy pracy, lecz
nieuchronna konsekwencja sposobu, w jaki zorganizowano warunki uznawania czego$ za prawde.
Jego reportaz nie jest neutralnym opisem faktéw, lecz interwencja w dyskurs, ktéra ma na celu
przywrocenie zerwanego zwiazku miedzy wiedza a odpowiedzialno$cig. Krytycy Lewisa, zwlaszcza
ci zarzucajacy mu nadmierng personalizacje winy, czesto nie dostrzegaja, ze jego narracja operuje
na innym poziomie abstrakeji. Nie chodzi w niej o to, ze CDS s3 z natury zle, a ratingi niemoralne.

Chodzi o to, ze wytworzono system, w ktérym pieczatka zastapila zrozumienie.

Wspolezesna nauka ekonomii i finanséw w duzej mierze potwierdzila te intuicje, nawet jesli
poshuguje sie innym jezykiem. Modele ryzyka po kryzysie sa bardziej wrazliwe na korelacje zdarzen
skrajnych. Regulacje kapitalowe probuja ogranicza¢ iluzoryczne transfery ryzyka, a infrastruktura
danych zostala znaczaco rozbudowana. A jednak rdzen problemu pozostaje zywy, poniewaz nie
dotyczy on wylacznie techniki, lecz kultury poznawczej. System, ktéry nagradza zgodno$c z
konsensusem, a karze tych, ktorzy kwestionuja jego fundamentalne przeslanki, zawsze bedzie

podatny na powro6t ,maszyny zaglady” w nowej, nierozpoznanej postaci.
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Co z tej refleksji wynika dla wspolczesnego biznesu? Po pierwsze, historia ta podwaza naiwna
wiare, ze rynek sam z siebie eliminuje bledy. Rynek eliminuje jedynie te bledy, ktére mozna wyrazic

W cenie

Czy zatem wspolczesne rynki finansowe, mimo zaawansowanych regulacji, nie tkwig w
pulapce samozadowolenia, gdzie zlozone instrumenty maskuja fundamentalna
krucho$¢? By¢ moze alchemia kapitalowa, choé¢ dzi§ bardziej wyrafinowana, wciaz
prowadzi nas ku przepasci, ktérej nie potrafimy dostrzec w labiryncie wykresow i

algorytméw. Pozostaje pytanie: czy nauczyliSmy sie rozrozniac¢ zloto od pozloty, czy

jedynie udoskonalamy techniki iluzji?
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