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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Tekst stanowi gleboka analize ewolucji sektora finansowego, $ledzac droge od ideowych sporéow
Alexandra Hamiltona z Thomasem Jeffersonem az po wspolczesng ere algorytmicznego handlu.
Autor dekonstruuje mechanizmy, ktére doprowadzily do kryzysu finansowego lat 2008—20009,
wskazujac na upadek mitu rynkéw efektywnych i niebezpieczenstwa wynikajace z nadmiernej
dzwigni finansowej. Kluczowym elementem rozwazan jest zjawisko 'regulatory capture' oraz
doktryna 'too big to fail', ktore przeksztalcily system bankowy w potezna oligarchie. Artykut rzuca
$wiatlo na to, jak koncentracja kapitatu politycznego i finansowego wplywa na fundamenty

wspolezesnej demokracji, czyniac z systemowego ryzyka narzedzie nacisku na panstwo.

This text provides an in-depth analysis of the evolution of the financial sector, tracing the path
from the ideological disputes between Alexander Hamilton and Thomas Jefferson to the modern
era of algorithmic trading. The author deconstructs the mechanisms that led to the financial crisis
of 2008-2009, pointing to the collapse of the myth of efficient markets and the dangers of
excessive financial leverage. A key element of this discussion is the phenomenon of "regulatory
capture" and the "too big to fail" doctrine, which transformed the banking system into a powerful
oligarchy. The article sheds light on how the concentration of political and financial capital
impacts the foundations of modern democracy, turning systemic risk into a tool of pressure on
the state.

Artykul analizuje kryzys finansowy z lat 2008-2009 nie tylko jako zalamanie
ekonomiczne, ale przede wszystkim jako symptom glebokich systemowych problemow
wspolczesnego kapitalizmu. Kwestionuje mit samoregulujacego sie rynku, ujawniajac
mechanizmy koncentracji wladzy finansowej w rekach oligarchii, ktéra poprzez

doktryne "too big to fail" zawlaszcza panstwo i przerzuca ryzyko na spoleczenstwo.




Autor, opierajac sie na tezach Simona Johnsona i Jamesa Kwaka, odwoluje sie do
historycznego sporu miedzy Hamiltonem a Jeffersonem, wskazujac na odwieczng walke
miedzy efektywno$cia a pluralizmem w kontekscie sektora finansowego. Artykul bada,
jak deregulacja, wiara w hipoteze rynkéw efektywnych i rozwdj zaawansowanych
instrumentow finansowych doprowadzily do sytuacji, w ktorej prywatny interes bankow
dominuje nad dobrem wspdlnym. Wreszcie, analizuje wplyw sztucznej inteligencji na

wzmocnienie tych tendencji, ostrzegajac przed algorytmiczng wersja kryzysu i nowymi

formami ryzyka systemowego.
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regulatory capture kryzys finansowy 2008 modele ryzyka sekurytyzacja
instrumenty pochodne hipoteza rynkow efektywnych dzwignia finansowa moral hazard
SIV kapital polityczny

,» 1hirteen Bankers”: diagnoza kryzysu i wladzy bankow

Jesli potraktowa¢ kryzys finansowy z lat 2008—2009 jako gwaltowne zalamanie cen aktywow, jego
historie mozna opowiedzie¢ w znajomym jezyku cyklu koniunkturalnego, blednej polityki stop
procentowych i niedoskonalych modeli ryzyka. To jednak perspektywa zwodniczo waska. Dopiero
gdy spojrzymy na niego jak na probe graniczna dla calej architektury nowoczesnego ladu
finansowego, odstania sie jego prawdziwy ciezar. Byt on bowiem logicznym rezultatem systemu,
ktorego szkielet tworza koncentracja wladzy bankowej, doktryna deregulacji, pojecie too big to fail
oraz polityczna bezbronno$¢ demokracji wobec oligarchii. To nie byt wypadek przy pracy. To byla

egzekucja pewnej logiki.

Ta logika ma swoje imiona i nazwiska. Hamilton i Jefferson, Greenspan i Blankfein, Jackson,
Roosevelt i ich ideowi spadkobiercy, od regulatorow po inzynieréw finansowych. Wreszcie caly
zastep uczonych, ktérzy uwierzyli, ze réwnanie wyceny opcji jest biletomatem do wiecznego
dobrobytu. Kazde z tych imion to stanowisko w fundamentalnym sporze o to, czy wladza finansowa
ma byé¢ narzedziem wspoélnoty, czy tez wspdlnota ma stanowié ostateczne zabezpieczenie dla

prywatnego ryzyka. Ten dylemat pozostaje nierozstrzygniety od zarania republiki.




Simon Johnson i James Kwak, rekonstruujac w ksiazce Thirteen Bankers droge do kryzysu,
stawiajg teze radykalng, a zarazem zaskakujaco staro$wiecka. Twierdza, ze Stany Zjednoczone —
spoleczenstwo, ktore wynalazlo konstytucyjny rozdzial wladz — stworzyly jednoczesnie finansowa
oligarchie, przypominajgca niestabilne rynki wschodzace. Tam garstka bankowych klanoéw trzyma
panstwo za gardlo, nie tyle poprzez brutalna korupcje, ile przez miekka wladze dostepu, ideologii i
systemowego szantazu. W tej perspektywie kryzys byl mniej katastrofa ekonomiczng niz brutalnym

przeswietleniem ukrytej struktury wladzy.

Jezeli w samowiedzy nowoczesnego kapitalizmu rynek jawil sie jako samoregulujacy sie
mechanizm, w ktéorym prywatny interes bankow jest najlepsza gwarancja bezpieczenstwa
depozytariuszy, to po 2008 roku mit ten upadl. Alan Greenspan, jego arcykaptan, musial przyznac
w Kongresie, ze ,odkryl luke w modelu, ktory postrzegal jako krytyczna strukture funkcjonowania
Swiata”. WypowiedZ ta ma range metafizycznego wyznania, §wiadectwa zalamania wiary, a nie

drobnej korekty technicznego parametru. To byla kapitulacja calej doktryny.

W dalszej cze$ci wywodu potraktuje tezy Johnsona i Kwaka jako punkt ciezko$ci. Nie po to, by
potwierdzi¢ kazdy detal ich analizy, lecz aby pokazaé, ze ich spér z oligarchia finansowa nie jest
publicystyczna ekstrawagancja. To po prostu nowa odslona dawnego, wciaz nierozstrzygnietego
konfliktu: Hamilton przeciw Jeffersonowi, efektywno$¢ przeciw rozproszeniu, koncentracja przeciw
pluralizmowi. To odwieczna walka, w ktorej rachunek zyskow zjada instytucjonalne zabezpieczenia

przed samobojstwem calego systemu.

Hamilton vs. Jefferson: fundamenty amerykanskich

finansow

Aby pojac¢ logike ,too big to fail”, musimy cofngé sie do czasoéw, gdy wielki bank budzil
nietechniczne, lecz fundamentalnie polityczne podejrzenia. U samych narodzin Stanéw
Zjednoczonych starlty sie bowiem dwie wizje. Alexander Hamilton, inzynier amerykanskiego
systemu kredytowego, widzial w poteznym Banku Stan6w Zjednoczonych niezbedny kregostup dla
rodzacej sie gospodarki; byl to dla niego silnik narodowego rozwoju. Z kolei Thomas Jefferson w
tym samym projekcie dostrzegal zarodek finansowej arystokracji, ktéra zdola przechwyci¢
republike, zanim jej obywatele naucza sie odr6zniaé dobro wspdlne od interesu waskiej kasty

kredytodawcow.

Historia przyznala czeSciowa racje obu stronom. Hamilton nie mylil sie co do tego, ze bez

zaawansowanego sektora finansowego przemysl i handel tkwia w powijakach. Jefferson trafnie




przewidzial, ze koncentracja wladzy nad kredytem w rekach nielicznych rodzi nie tylko
nier6wnosci, ale i §miertelne ryzyko zawlaszczenia aparatu panstwa. Ten fundamentalny spor odzyt
z cala mocg, gdy prezydent Andrew Jackson toczyl batalie z Drugim Bankiem Stanow
Zjednoczonych. Jego sekretarz, Nicholas Trist, ujal to dosadnie: sama skala tej wladzy jest nie do

pogodzenia z duchem republikanskich instytucji.

Ta debata nie umarla wraz z Jacksonem. Prawie sto lat pdzniej Franklin Delano Roosevelt, w ogniu
Wielkiego Kryzysu, odkurzyt jeffersonowskie obawy i nadal im moc prawna. Rozbijajac wielkie
konglomeraty finansowe i wprowadzajac ustawa Glassa-Steagalla twardy rozdzial miedzy
bezpieczna bankowos$cia depozytowa a ryzykowna bankowoScia inwestycyjna, zrealizowal
polityczny instynkt Jeffersona. Przeslanie bylo jasne: prywatna potega finansowa musi zostac

wprzegnieta w stuzbe wspolnocie, a nie odwrotnie.

Autorzy ,Thirteen Bankers” widza w kryzysie lat 2008—2009 moment, w ktérym hamiltonowska
wizja poteznej machiny finansowej ostatecznie zerwala sie z jeffersonowskiej smyczy. Koktajl
deregulacji, kultu finansowej innowacji, ideologii efektywnych rynkéw i polityki taniego pieniadza
stworzyl klimat, w ktéorym logike wielko$ci bezkrytycznie utozsamiono z racjonalno$cia. Ten
pozornie czysto ekonomiczny zwrot mial jednak gleboki, normatywny wymiar. W jego cieniu
dokonalo sie bowiem swoiste urzeczowienie relacji miedzy panstwem a finansjera. Instytucje
publiczne przestaly postrzega¢ wielkie banki jako partnerow, a zaczely je traktowac jak system

podtrzymywania zycia dla calej gospodarki — jako warunek konieczny jej istnienia.

Deregulacja: rynkowa metafizyka zastepuje nadzér

Kryzys nie narodzil sie w dniu upadku Lehman Brothers. Byt to proces dojrzewajacy przez trzy
dekady, w trakcie ktoérych to, co mialo by¢ ostroznym dostrajaniem regul, przeksztalcilo sie w

ideologiczny demontaz powojennej architektury bezpieczenstwa finansowego.

U podstaw tej transformacji lezala hipoteza rynkow efektywnych, ktéra w swojej mocnej wersji byta
nie tyle twierdzeniem empirycznym, ile moralnga obietnicg. Glosila ona, ze jesli transakcja odbywa
sie na wolnym rynku, jej cena odzwierciedla wszystkie istotne informacje, a zatem jest w pewnym
sensie sprawiedliwa. Z tej perspektywy pytania o strukture wiladzy, asymetrie informacji czy
zdolno$¢ obywateli do zrozumienia skomplikowanych produktéow finansowych stawaly sie zbedne.
Rynek, jako metaforyczny podmiot zbiorowy, sam gwarantowal, ze kazda struktura instrumentow
pochodnych i kazda premia menedzerska stanowily dokladne odzwierciedlenie wkladu w dobrobyt

spoleczny.




Do tego doszla nowa metafizyka w postaci akademickich finanséw. Model Blacka-Scholesa, czyli
formula wyceny opcji, przestal by¢ jedynie narzedziem rachunkowym. Stal sie obietnicg, ze ryzyko
mozna precyzyjnie pokroi¢, spakowaé i sprzedaé¢, az w koncu rozproszy sie ono w statystycznym
oceanie globalnej plynnosci. To wlasnie z tej wiary narodzila sie sekurytyzacja kredytow
hipotecznych, zlozone instrumenty CDO, swapy ryzyka kredytowego (CDS-y) przypominajace
ubezpieczenie od pozaru cudzej kuchni oraz SIV-y — struktury inwestycyjne lokowane poza

bilansem, w ktérych trzymano toksyczne aktywa niczym niechciane zwloki w eleganckiej chlodni.

Sama deregulacja nie polegala wylacznie na uchyleniu ustawy Glassa-Steagalla, co otworzylo droge
do tworzenia konglomeratow laczacych bezpieczne depozyty z hazardem na wlasny rachunek. Byla
to takze zgoda na to, by banki samodzielnie modelowaly wlasne wymogi kapitalowe, przenosily
aktywa do pozabilansowych wehikulow i rozwijaly gigantyczny, pozbawiony nadzoru rynek
pozagieldowych instrumentéow pochodnych. Ustawa Commodity Futures Modernization Act
skutecznie wyjela spod kurateli caly obszar instrumentéw pochodnych OTC, pozwalajac
instrumentom takim jak CDS-y urosng¢ do rozmiaréw wielokrotnie przekraczajacych $wiatowe
PKB.

W tej samej logice mieScila sie decyzja Komisji Papierow Wartosciowych i Gield z 2004 roku, ktora
pozwolila pieciu najwiekszym bankom inwestycyjnym na stosowanie wilasnych modeli do
wyznaczania kapitalu netto. Z pozoru byl to dowdd zaufania do wyrafinowanych modeli ryzyka. W
praktyce okazal sie biletem do $wiata ekstremalnej dZwigni finansowej, gdzie znikomy kapital
wlasny mial zabezpieczaé¢ gigantyczne pozycje w papierach wartoSciowych opartych na hipotekach.
Kiedy krzywa dochodowosci sie odwrdcila, opis sytuacji brzmiat jak nekrolog: jedynym dostepnym
finansowaniem stalo sie to, ktére bylo drozsze niz dochdéd z dlugoterminowych aktywoéw, co

uczynilo caly model biznesowy niemozliwym do utrzymania.

Oligarchia finansowa: fuzja Wall Street i polityki

Gdyby kryzys byt jedynie skutkiem zbiorowej pomytki modeli, jego rozwigzanie miesciloby sie w
ramach prostej, technokratycznej korekty. Wystarczyloby ulepszy¢ parametry, wzmocni¢ nadzor i
odestac¢ zarzady na dodatkowe szkolenia. Jednak, jak pokazuja Johnson i Kwak, taka diagnoza jest
niebezpiecznie powierzchowna. Problem lezy znacznie glebiej, bowiem mechanizmy majace chronié

gospodarke przed ekscesami finansjery zostaly przez nig po prostu przejete.

Regulatory capture, czyli zawlaszczenie regulacyjne, to zjawisko dalece subtelniejsze niz tylko
przeplyw kadr przez obrotowe drzwi miedzy Wall Street a agencjami nadzoru. Jego istota jest

intelektualna kapitulacja: regulatorzy zaczynaja postrzega¢ $wiat przez pryzmat ideologii branzy,




ktéra maja kontrolowa¢. Dyskurs polityczny zostaje skolonizowany przez jezyk rynkowej
ortodoksji, ktéra urasta do rangi Swieckiej metafizyki. Kiedy urzednik jest szczerze przekonany, ze
wielkie instytucje finansowe sa z definicji dobrem narodowym, a innowacje to tylko moralnie
neutralne narzedzia alokacji ryzyka, wowczas kazdy sprzeciw wobec dalszej liberalizacji zostaje

zdegradowany do rangi irracjonalnego leku przed nowoczesnoécia.

Miekka wiadza: mechanizm przechwytywania panstwa

W tej logice doskonale mieszcza sie stowa Lloyda Blankfeina, ktory stwierdzil, ze Goldman Sachs
wykonuje ,prace dla Boga”. Pomagajac firmom pozyskiwa¢ kapital, bank rzekomo tworzy
bogactwo, miejsca pracy i wzrost, co zamyka sie w cyklu cnoty. Problem nie lezy w bluZnierczym
tonie tej wypowiedzi, lecz w jej strategicznej blyskotliwo$ci: zamienia ona spor o strukture wladzy w
narracje o nieuchronnym lancuchu dobrodziejstw. Skoro bank staje sie dostarczycielem laski
wzrostu, kazda préba ograniczenia jego potegi jest politycznym grzechem przeciwko béstwu

Prosperitas.

Amerykanska oligarchia finansowa opiera swoje panowanie na trzech kapitalach. Pierwszy,
pieniezny, to strumien gotowki zasilajacy kampanie wyborcze i oplacajacy armie lobbystéw. Drugi,
ludzki, to slynne obrotowe drzwi miedzy Wall Street a Departamentem Skarbu i Rezerwa
Federalng, zapewniajace staly przeplyw kadr i idei. Trzeci, kapital kulturowy, jest najpotezniejszy —
to zdolno$¢ definiowania tego, co w debacie publicznej uchodzi za rozsadne, nowoczesne i
konieczne. James Carville, komentujac wladze rynku obligacji nad polityka, ujal to idealnie: gdyby
mial sie odrodzié¢, chcialtby wrocié jako rynek obligacji, bo ten moze zastraszy¢ kazdego. To zdanie
jest zlota formula oligarchii: anonimowe sily rynkowe dyscyplinuja politykow pochodzacych z

wyboru, a instytucje finansowe pelnia role ich najwyzszych kaplanow.

Simon Johnson i James Kwak sugeruja, ze do symbolicznego odwrocenia rél doszlo w marcu 2009
roku, podczas spotkania prezydenta Obamy z trzynastoma prezesami najwiekszych bankow.
Prezydent miatl prosi¢: ,Pomodzcie mi wam pomoc”, podczas gdy doradcy z otoczenia Larry’ego
Summersa straszyli, ze zbyt radykalne reformy sprowadza kryzys gorszy od czas6w wojny. Nie byl
to dialog suwerena z petentami, lecz twarda negocjacja miedzy centrum wladzy politycznej a

oligarchia, ktora trzymata w reku detonator.




Hazard moralny: prywatyzacja zyskow i uspotecznienie

strat

Pojecie ,too big to fail” utonelo w powodzi komentarzy do tego stopnia, ze niemal umknela jego
surowa, logiczna forma. Nie jest to bowiem opis stanu faktycznego, lecz twierdzenie warunkowe,
niemal sylogizm: istnieja instytucje tak rozlegle lub tak gesto wplecione w sie¢ powiazan
systemowych, ze ich niekontrolowany upadek zniszczylby tkanke zaufania, ktéra pozwala
gospodarce realnej codziennie sie reprodukowaé. To fundament, bez ktérego wszystko inne

przestaje dzialac.

Z tej chlodnej, logicznej przestanki wynikaja dwie nieuchronne konsekwencje. Po pierwsze,
wierzyciele tych instytucji zywia racjonalne oczekiwanie, ze panstwo nie pozwoli im zbankrutowac.
To oczekiwanie dziala jak niewidzialna polisa ubezpieczeniowa, przekladajac sie na nizszy koszt
finansowania w por6éwnaniu z mniejszymi konkurentami. Badania nad ta ukryta dotacja pokazuja,
ze po kryzysie 2008 roku réznica w kosztach pozyskania kapitalu odpowiadala wielomiliardowej

subwencji, siegajacej w samych Stanach Zjednoczonych dziesigtek miliardow dolaréw rocznie.

Po drugie, menedzerowie bankéw TBTF dzialaja w Srodowisku, gdzie fundamentalne ryzyko straty
zostaje w duzej mierze przeniesione na podatnika. Skoro akcjonariusze inkasuja premie za wysoka
dzwignie, a wierzyciele sg chronieni panstwowym parasolem, prywatnie optymalng strategia staje
sie maksymalizacja lewarowania i ekspozycji na ryzykowne aktywa. Nawet jesli w skali calego
systemu oznacza to $wiadome budowanie niestabilno$ci, z perspektywy pojedynczej instytucji jest

to ruch w pelni racjonalny.

Pokusa naduzycia, czyli stynny moral hazard, nie jest tu zatem etyczna utomnoscia, lecz zelazng
konsekwencja rachunku bodzZcéw. Andrew Haldane i Piergiorgio Alessandri opisali to zjawisko jako
~petle zaglady”: kazda kolejna interwencja panstwa, kazda obietnica stabilizacji paradoksalnie
wzmacnia wiare systemu finansowego w ostateczny ratunek. To zaufanie z kolei napedza apetyt na

ryzyko, czyniac kolejny kryzys bardziej prawdopodobnym.

Do tego dochodzit wymiar czysto techniczny. Struktury typu SIV, czyli wehikuly inwestycyjne
specjalnego przeznaczenia, byly genialnym narzedziem do przenoszenia ryzykownych aktywow
poza formalny bilans, co pozwalalo omija¢ wymogi kapitalowe. Finansowane krotkoterminowym
dlugiem, inwestowaly w dlugoterminowe papiery hipoteczne, stajac sie zakladnikami plynnosci na
rynku. Gdy tylko pojawila sie awersja do ryzyka i kurek z krotkoterminowym finansowaniem zostatl
zakrecony, aktywa musialy wréci¢ na bilanse bankéw matek, demaskujac prawdziwa, monstrualna

skale ich dzwigni finansowej. W tym sensie wehikuly pozabilansowe nie byly innowacyjna




anomalia, lecz funkcjonalnym elementem systemu, ktory zamienial regulacje kapitalowe w pobozne

zyczenie.

Dodd-Frank i BRRD: unijne i amerykanskie proéby
reform

Aby zdemaskowa¢ strukturalna aporie systemu opartego na instytucjach TBTF, czyli ,,zbyt duzych,
by upas¢”, warto uja¢ problem w ramy zagadki logicznej. Nie jest to proba zamkniecia Swiata
finansow w kilku formulach, lecz metoda na ujawnienie fundamentalnej sprzecznosci, ktérej nie
jest w stanie naprawi¢ zadna technokratyczna latka. Sprobujmy zatem przeprowadzi¢ ten prosty

dowod, krok po kroku, postugujac sie aparatem rachunku zdan.

Zdefiniujmy cztery kluczowe zdania. Niech H oznacza, ze system dopuszcza istnienie bardzo
duzych, silnie powigzanych instytucji finansowych. Niech R symbolizuje sytuacje, w ktorej panstwo
ratuje te instytucje w razie grozacej im niewyplacalnosci. Niech S bedzie zdaniem, ze system
finansowy pozostaje stabilny w dlugim okresie. Wreszcie, niech C oznacza, ze ro$nie koncentracja

wladzy ekonomiczno-politycznej sektora finansowego.

Teraz zalozmy trzy przeslanki, ktore trafnie oddaja dominujace przekonania pokryzysowej
ortodoksji. Pierwsza (P1): jezeli istnieja megabanki, a panstwo odmawia ich ratowania (H i nie R),
to system staje sie niestabilny (nie S). Druga (P2): jezeli utrzymujemy megabanki i systematycznie
je ratujemy (H i R), to ro$nie ich skoncentrowana wtadza (C). Trzecia (P3): jezeli wladza finansowa
ulega oligarchicznej koncentracji (C), to w dlugim okresie system traci stabilno$¢ (nie S), gdyz

zdolno$¢ do autokorekty zanika pod naporem partykularnych interesow.

Zadanie jest proste: czy istnieje taka kombinacja istnienia megabankow (H) i ich ratowania (R),
ktora przy zachowaniu prawdziwosci wszystkich trzech przestanek pozwoli utrzymac stabilno$¢
systemu (S)? Rozwigzanie jest trywialne dla kazdego logika, lecz jego konsekwencje dla polityki sg
fundamentalne. Jezeli zalozymy, ze megabanki istnieja (H jest prawdziwe), mamy dwie mozliwo$ci.
W pierwszej panstwo ich nie ratuje (H oraz nie R), co zgodnie z przestanka P1 prowadzi do
niestabilno$ci (nie S). W drugiej panstwo je ratuje (H oraz R), co zgodnie z P2 prowadzi do

koncentracji wladzy (C), a ta z kolei, na mocy P3, rowniez prowadzi do niestabilnosci (nie S).

Whiosek jest nieunikniony. Jesli chcemy, aby system byt stabilny w dlugim okresie (S), musimy
odrzuci¢ zalozenie o istnieniu megabankéw (H). Jedynym logicznie spojnym rozwigzaniem, ktore
nie wymaga kwestionowania bolesnych lekcji kryzysu, jest teza negatywna: system nie moze

tolerowa¢ istnienia megabankéw w ich obecnej formie. Innymi stowy, instytucje too big to fail sa




jednoczesnie too big to exist. Z perspektywy Johnsona i Kwaka przestanki te nie sg radykalnymi
tezami, lecz realistycznym opisem do$wiadczen. Upadek Lehman Brothers dowodzi, ze brak
ratunku destabilizuje system. Dane o ukrytych subsydiach i lobbingu potwierdzajg, ze ratunek
wzmacnia wladze sektora. Historia panstw przechwyconych przez finansjere uczy, ze oligarchia

rodzi niestabilno$é.

Czy istnieje alternatywa? Tylko jedna: zakwestionowaé przestanke P3 i twierdzi¢, ze koncentracja
wladzy finansowej moze wspolistnie¢ ze stabilno$cia, o ile otoczymy ja dobrymi regulacjami. To
technokratyczne stanowisko, w praktyce bronione przez zwolennikéw status quo, wymaga jednak
postawienia losu calego systemu na wierze w samokontrole oligarchii. A to przeczy nie tylko
gorzkiemu do$wiadczeniu, ale réwniez klasycznym intuicjom politycznym Jeffersona, Jacksona i
Roosevelta, ktorzy doskonale rozumieli, ze demokracja nie moze przetrwac¢ w cieniu zbyt poteznej

wladzy finansowe;j.

Megabanki: systemowe zagrozenie dla stabilnosci

Gdy Johnson i Kwak pisali o trzynastu bankierach, sztuczna inteligencja w finansach byla jeszcze
melodia przyszlosci, nucona glownie w serwerowniach wyspecjalizowanych w handlu
algorytmicznym. Dzi$, w polowie trzeciej dekady XXI wieku, jesteSmy Swiadkami rewolucji. Al nie
jest juz tylko narzedziem, lecz centralnym ukladem nerwowym systemu, ktéry w czasie
rzeczywistym dokonuje wycen, zarzadza ryzykiem, obsluguje klientow, a nawet pisze kod dla

wlasnej infrastruktury.

Instytucje takie jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy Europejski Bank Centralny ostrzegaja
juz nie tyle przed klasycznym hazardem moralnym, ile przed nowym widmem ryzyka systemowego.
Problem pojawia sie, gdy wiele bankow, funduszy i domoéw maklerskich zaczyna korzystaé z tych
samych, globalnych modeli AI. Trenowane na podobnych zbiorach danych i dazace do
optymalizacji tych samych celow, tworza one cyfrowa monokulture, niezwykle podatna na
zachowania stadne. Jednoczesne decyzje kupna lub sprzedazy, generowane przez bliZniacze
algorytmy, moga spotegowac¢ rynkowy wstrzas w stopniu, przy ktéorym klasyczne paniki bankowe
wygladaja na dobrze wychowane.

W tej nowej architekturze pojecie too big to fail traci na ostrosci, ustepujac miejsca doktrynie too
interconnected to fail. Aby zdestabilizowaé¢ system, wezel nie musi juz by¢ najwiekszym bankiem
pod wzgledem aktywow. Wystarczy, ze kontroluje kluczowe przeplywy informacji i decyzji.
Globalne sieci instrumentéw pochodnych, strategie arbitrazu wysokiej czestotliwosci czy

generatywne modele tworzace rekomendacje inwestycyjne staja sie nowa wersja SIV-6w. Tyle ze




tamte wehikuly przenosily toksyczne aktywa poza bilans, a te przenosza sama decyzyjnos$¢ poza

obszar ludzkiej refleks;ji.

Na ile AI stanowi realne usprawnienie w zarzadzaniu ryzykiem, na tyle samo tworzy nowa, potezna
pokuse. Skoro modele s3 tak doskonale w wykrywaniu anomalii, to moze mozna pozwoli¢ sobie na
wieksza dzwignie, bardziej zlozone produkty i $mielsza koncentracje pozycji? Historia finanséw
uczy nas bowiem jednej, bolesnej lekcji: kazda technologia, ktéra obiecywala rozproszenie ryzyka,
konczyla jako narzedzie jego koncentracji w rekach tych, ktérzy uwierzyli we wlasng matematyczna

nieomylno$¢. To moment, kiedy rachunek zyskow zjada rachunek zdan.

Stajemy wiec przed pytaniem, czy nie grozi nam powtoérka kryzysu z lat 2008—2009, tym razem w
wersji w pelni algorytmicznej. Zamiast trzynastu bankieréw w gabinecie prezydenta mozemy miec¢
trzynascie modeli w chmurze obliczeniowej, ktore w tej samej mikrosekundzie dochodza do
wniosku, ze dany typ aktywow jest nie do utrzymania. Zamiast komitetu kredytowego
dyskutujacego o warto$ci zabezpieczen, bedziemy mieli samouczacy sie system, ktory aktualizuje
swoje parametry w czasie rzeczywistym, wplatajac wlasne interwencje w strumien danych, na

ktorych sie szkoli.

Z perspektywy teorii oligarchii finansowej, sztuczna inteligencja moze sta¢ sie podwojnym
wzmacniaczem. Po pierwsze, dramatycznie zwieksza przewage instytucji, ktoére sta¢ na trenowanie
gigantycznych modeli na wlasnych, unikalnych zbiorach danych. Po drugie, tworzy nowa, niemal
nieprzekraczalng bariere poznawcza miedzy sektorem finansowym a reszta spoleczenstwa. Skoro
nawet eksperci maja problem z audytem zlozonych modeli, to jak maja to zrobi¢ obywatele i ich

demokratyczni przedstawiciele?

Algorytmy Al: nowa architektura ryzyka systemowego

Wspolczesne analizy ostrzegaja przed narodzinami nowej klasy zjawisk, okres§lanych mianem ,,Al-
driven doom loop”. Euforia wokot sztucznej inteligencji napedza wyceny spotek technologicznych,
tworzac niebezpieczng koncentracje ryzyka w indeksach gieldowych. Jednoczesnie ten sam sektor
generuje narzedzia, ktorych fundusze uzywaja do zwiekszania ekspozycji na tenze sektor. Powstaje
w ten sposdb zamkniety obieg, w ktéorym model oceniajacy ryzyko staje sie jednocze$nie jego
aktywnym wspohtworca. Nagle odwrdcenie nastrojow wywolatoby uderzenie o charakterze implozji,

gdyz sprzezenie miedzy ocena a ryzykiem jest niemal doskonale.
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Al-driven doom loop: algorytmiczna petla zagtady

To, jak rézne regiony $wiata przezyly kryzys lat 2008-2009 i jak odpowiedzialy na problem
megabankow, mowi zdumiewajgco wiele o glebszych antropologiach finansowych, ktore rzadza ich
ladem gospodarczym. Kazda kultura ma bowiem swoja ukryta teologie pienigdza, ktéra ujawnia sie

dopiero w momencie proby.

W Stanach Zjednoczonych konflikt wokét TBTF przybral forme niemal manichejskiego starcia. Z
jednej strony stanal oboéz technokratyczny, przekonany, ze potwora da sie oswoi¢ przez
wzmocnienie wymogoéw kapitalowych, nadzoru i mechanizméw uporzadkowanej likwidacji. Z
drugiej za$ okopali sie zwolennicy radykalnej reformy, tacy jak Johnson, Kwak, Stiglitz czy
Krugman. Pierwsi argumentowali, ze przy odpowiednim miksie kapitalu, stress-testow i planow
naprawczych megabanki moga by¢ bezpieczne. Drudzy ripostowali, ze zaden, nawet najdoskonalszy
rezim regulacyjny nie oprze sie presji politycznej i lobbingowej instytucji, ktére dysponuja

zasobami wiekszymi niz niejeden suwerenny naréd.

Europa weszla w kryzys z zupelie innym bagazem: sektorem bankowym silnie zro$nietym z
panstwami narodowymi i mnogo$cia bankow, ktore, cho¢ mniejsze od amerykanskich gigantow,
byly kluczowe dla lokalnych gospodarek. Unia Bankowa i dyrektywa BRRD stanowia probe
zbudowania ponadnarodowej architektury, w ktérej polityczna odpowiedzialno$é za upadek duzej
instytucji nie spoczywa na barkach jednego rzadu, lecz jest rozlozona na cala wspdlnote. Jednak
do$wiadczenia Cypru, Grecji i Wloch brutalnie pokazaly, ze zastosowanie pelnego bail-inu, czyli
przerzucenia kosztéw ratunku na lokalnych wierzycieli detalicznych, wywoluje szok polityczny,

ktorego demokratyczne rzady czesto nie sa w stanie udzwignac.

W krajach arabskich, zwlaszcza w panstwach Rady Wspolpracy Panstw Zatoki, obserwujemy
jeszcze inng konfiguracje. Po pierwsze, dominuja tam banki powigzane z panstwem, czesto z
niejawnymi lub wrecz jawnymi gwarancjami, co tworzy klasyczng sytuacje TBTF z poteznym
komponentem politycznym. Po drugie, rownolegle funkcjonuje sektor bankowosci islamskiej,
formalnie oparty na zakazie odsetek, preferencji dla finansowania opartego na podziale zyskow i
strat oraz nierozerwalnym powiazaniu transakcji finansowych z realnymi aktywami. Badania po
kryzysie wskazywaly, ze banki islamskie, wlasnie z uwagi na mniejsza ekspozycje na toksyczne
instrumenty pochodne, wykazaly relatywna odporno$¢ na pierwsza fale kryzysu, cho¢ nie byly

wolne od probleméw w pozniejszej fazie recesji.

Ciekawostka antropologiczng jest fakt, ze w retoryce czeéci zwolennikow finanséw islamskich
kryzys zachodniego systemu przedstawiano jako moralng i metafizyczng konsekwencje grzechu

riba, czyli lichwy. Z tej perspektywy wehikuly inwestycyjne SIV i obligacje CDO byly nie tyle bledem
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technicznym, ile wykroczeniem przeciwko naturze rzeczy: tworzeniem pienigdza z niczego, bez
jakiegokolwiek odpowiednika w realnej produkeji dobr i ustug. Byla to diagnoza teologiczna, nie

ekonomiczna.

W praktyce jednak takze wiele bankéw islamskich dziala w $rodowisku, w ktérym niepisane
gwarancje panstwa i powigzania polityczne tworza sytuacje blizniaczo podobna do TBTF, choé
opakowana w zupelnie inng retoryke. Réznice kulturowe nie znosza bowiem zelaznej logiki
instytucjonalnej, w ktorej polityczne elity za wszelka cene unikaja ryzyka upadku duzego banku

powiazanego z rezimem.

W rezultacie, mimo odmiennych

Geopolityka ryzyka: rozbiezne strategie USA i Europy

Refleksyjna cze$¢ globalnego biznesu nie moze dtuzej udawaé, ze problem instytucji zbyt duzych, by
upa$é, i nowej fali technologii jest zaledwie marginalng niedogodno$cia. Najwieksze banki i
korporacje technologiczne wspoltworza dzis krajobraz, ktéry najtrafniej opisuje mariaz oligarchii
finansowej z oligarchia danych. Z jednej strony obserwujemy bowiem postepujaca koncentracje
aktywoéw w rekach garstki globalnych bankow systemowo istotnych, zwanych w skrocie G-SIB. Z
drugiej za$ strony widzimy rownolegla konsolidacje infrastruktury chmurowej i mocy obliczeniowe;j
u kilku technologicznych gigantow, ktorzy staja sie nieformalnymi regulatorami technicznego

krwiobiegu calego systemu.

W debatach toczonych na forach takich jak Davos czy w zaciszach gabinetow bankéw
inwestycyjnych krystalizujg sie trzy glowne scenariusze przyszloSci. Pierwszy, optymistyczny,
zaklada, ze system da sie okielznaé. Wzmocnione regulacje kapitalowe, regularne stress-testy,
testamenty na czas kryzysu, czyli plany uporzadkowanej likwidacji, oraz coraz doskonalsze modele
oparte na Al pozwola utrzyma¢ megabanki jako efektywne wezly systemu przy akceptowalnym
poziomie ryzyka. W tej wizji sztuczna inteligencja staje sie narzedziem wczesnego ostrzegania, a

globalne standardy maja zredukowac¢ ukryta panstwowa subwencje do absolutnego minimum.

Drugi scenariusz jest znacznie bardziej ponury. Zaklada on, ze logiki koncentracji nie da sie
powstrzymac, a rola panstwa zostanie zredukowana do bycia ubezpieczycielem ostatniej szansy dla
nieuniknionych katastrof. Sztuczna inteligencja w tym ujeciu nie jest lekarstwem, lecz
akceleratorem choroby. Przyspiesza transmisje informacji, potegujac cykle euforii i paniki, ale nie

dotyka zrdédla problemu, ktérym sa strukturalne, patologiczne bodzce.
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Trzeci scenariusz, ktory osobiScie uwazam za najbardziej racjonalnie profetyczny, laczy postulaty
Johnsona i Kwaka z nowymi realiami technologicznymi. Zaktada on, ze dlugoterminowa stabilno$¢
wymaga czego$ wiecej niz tylko lepszych regulacji — wymaga $wiadomego rozmontowania czesci
finansowo-technologicznej oligarchii. Oznacza to aktywne dzielenie megabankow, ograniczanie ich
skali w relacji do PKB, rozwoj publicznych infrastruktur platniczych, a takze regulacyjne uderzenie

w koncentracje danych i mocy obliczeniowe;.

Z perspektywy biznesu brzmi to jak herezja. A jednak coraz wiecej analiz wskazuje, ze system, w
ktorym kilku gigantow kontroluje jednocze$nie kredyt, ptynno$c¢ i informacje, jest wrogi innowacji i
konkurencji. Oligarchia finansowa, ktora zapewnia krétkoterminowe zyski, w dtuzszej perspektywie
dusi przedsiebiorczos¢, poniewaz fundamentalnie zmienia mape bodzcoéw. Bardziej oplaca sie
woweczas szukac¢ renty regulacyjnej w centrum systemu niz ryzykowaé tworzenie nowych wartosci

na jego obrzezach.

Scenariusze przysztosci: wizje globalnych elit

Jezeli potraktujemy serio logike zagadki TBTF, bolesne do$wiadczenia kryzysu z lat 2008—20009, a
takze wspolczesne ostrzezenia plyngce z analizy Al i nowych form sieciowych powigzan, wniosek
staje sie nieuchronny. Nie istnieje bezkosztowa droga Srodka. Stajemy przed fundamentalnym
wyborem, w ktorym kazda $ciezka ma swoja cene. Albo jako spoleczenstwo akceptujemy system, w
ktorym cze$c¢ instytucji finansowych jest de facto ubezpieczona przez panstwo, a wiec godzimy sie
na hazard moralny i oligarchie jako trwale cechy ladu, albo podejmujemy $wiadomg decyzje

polityczna, by ograniczy¢ ich wielkosé i wladze, nawet kosztem krotkookresowych perturbacji.

Simon Johnson i James Kwak proponuja rozwigzanie, ktére wielu decydentéw wcigz uwaza za
niewyobrazalne: rozbicie megabankéw do skali, w ktdrej zaden z nich nie przekracza okre$lonego
progu PKB. Ich profil dzialalnoéci musialby sta¢ sie na tyle prosty, aby w razie problem6w mozliwa
byla zwykla procedura upadlosci, bez grozby globalnej zapa$ci. Postuluja zarazem powr6t do idei
rozdzialu bankowos$ci depozytowej od inwestycyjnej, w duchu zaktualizowanej ustawy Glass-
Steagall. W ten sposob $wiadomie zrywaja z hamiltonowskim kultem wielko$ci jako miary

efektywnosci, wracajac do jeffersonowskiej nieufnosci wobec skoncentrowanej wladzy prywatne;.

Krytyk moéglby zarzucié, ze jest to marzenie nostalgiczne, skrojone na miare analogowego $wiata,
gdzie kapital plynal wolniej, a produkty finansowe byly prostsze. Odpowiedz jest jednak
przewrotna: to wlasnie dlatego, ze zyjemy w epoce przyspieszonych przeplywow cyfrowych, nie

mozemy sobie pozwoli¢ na instytucjonalne monstra, ktére mnoza ryzyko poprzez koncentracje, a
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nastepnie przerzucaja jego koszt na cala wspoélnote. Pozostaje tylko pytanie, ktéra z nich bedzie

pierwsza.

Ameryka, jesli znajdzie w sobie odwage Roosevelta w wersji na miare XXI wieku, moze polaczy¢
hamiltonowska energie rozwoju z jeffersonowska kontrola wladzy finansowej, tym razem nie przez
zakaz banku centralnego, lecz przez $wiadome rozproszenie sektora. Europa, je$li konsekwentnie
dokoniczy projekt Unii Bankowej, moze stworzy¢ model, w ktéorym zaden pojedynczy bank nie
bedzie w stanie szantazowaé calego panstwa narodowego. Kraje arabskie, jezeli potraktuja
powaznie wlasne tradycje finansow opartych na realnej gospodarce i podziale ryzyka, moga

uniknac¢ powtoérzenia zachodniej $ciezki finansjalizacji oderwanej od produkcji.

A biznes? Paradoksalnie, w dlugiej perspektywie on réwniez na tym zyska. Swiat, w ktérym znowu
mozna pozwoli¢ bankowi upa$c¢ bez ryzyka apokalipsy, jest $wiatem zdrowszym. To $wiat, w ktorym
ryzyko ponownie nalezy do tych, ktoérzy czerpia zyski, a innowacja nie polega na wymysélaniu coraz
bardziej skomplikowanych wehikulow do ucieczki przed wymogami kapitalowymi i

odpowiedzialnoScia.

Rozbicie megabankoéw: polityczny akt suwerennosci

Nie ma kultury gospodarczej bez akceptacji ryzyka, tak jak nie ma wolnos$ci bez zgody na
niepewno$¢. Problem wspoélczesnego kapitalizmu nie polega jednak na nadmiarze ryzyka, lecz na
jego gleboko niesprawiedliwym rozkladzie. Zyski plynace z globalnej finansjalizacji skumulowaty
sie w waskim segmencie sektora finansowego i technologicznego, podczas gdy ciezar ryzyka
systemowego i fiskalnego zostal przerzucony na barki calych spoleczenstw. To gra, w ktoérej garstka

wygrywa fortune, a reszta placi za sprzatanie kasyna.

Dlatego obrona tez Johnsona i Kwaka nie jest manifestem lekliwego minimalizmu, lecz postulatem
prawdziwej odwagi. Rozbicie megabankoéw, ograniczenie wiladzy finansowej oligarchii czy
uporzadkowanie relacji miedzy AI a systemem bankowym to nie ucieczka od ryzyka. To proba
sprawienia, by rachunek za nie trafial wreszcie pod wlasciwy adres. Chodzi o przywrocenie

fundamentalnej zasady: kto czerpie zyski, ten ponosi odpowiedzialnos¢.

Nowa faza nowoczesno$ci stanie sie mozliwa tylko wtedy, gdy $wiat przyzna, ze instytucje zbyt
duze, by upas¢, sa jednoczesnie zbyt duze, by istnie¢c w obecnej formie. Wymaga to odebrania
sektorowi finansowemu statusu niekwestionowanego centrum decyzyjnego. Jego hermetyczna
logika musi zostaé na nowo wlaczona w proceduralng jedno§é zbiorowego namyshu i

demokratycznej kontroli.
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Jezeli tego kroku zabraknie, czeka nas powtérka kryzysu z 2008 roku, tym razem w wersji
przyspieszonej przez sztuczng inteligencje. Zamiast trzynastu bankier6w w gabinecie glowy
panstwa uslyszymy trzynascie modeli, ktore zgodnie zaraportuja, ze $wiat, ktory same

wspohtworzyly, jest juz nie do uratowania i wymaga kolejnego czeku in blanco od podatnika.

Wybor, przed ktéorym stoimy, nie jest techniczny. Jest fundamentalnie normatywny i polityczny.
Albo pozostaniemy w komfortowej roli widzéw w oligarchicznym spektaklu, w ktérym bankierzy i
algorytmy zapewniaja nas, ze ,wykonuja prace dla Boga”, albo uznamy, ze w epoce po wielkim

kryzysie i w dobie Al najrozsadniejsza forma roztropnosci jest odwaga rozproszenia wladzy.

Czy w erze algorytmow, ktére same ucza sie i ewoluuja, jesteSmy skazani na powtorke z
historii, gdzie matematyczna precyzja staje sie maska dla fundamentalnych
nierownosci? A moze odwaga rozproszenia wladzy, cho¢ bolesna w krotkiej
perspektywie, okaze sie jedyna droga do zbudowania trwalego i sprawiedliwego tadu

finansowego? Pytanie brzmi, czy potrafimy wyzwoli¢ sie z zakletego kregu, w ktorym

system finansowy, zamiast stuzy¢ spoleczenstwu, dyktuje mu warunki przetrwania.
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      "position": 11,
      "end_marker": "praktyka uzasadniania decyzji publicznych zostaje skolonizowana przez logikę ratowania status quo.",
      "section_id": "sec-11",
      "start_marker": "Sposób, w jaki różne regiony świata przeżyły kryzys 2008–2009 i odpowiedziały na problem megabanków, mówi wiele o głębszych antropologiach finansowych, które rządzą ich ładem gospodarczym.",
      "hidden_question": "Jakie są różnice w podejściu do ryzyka w różnych regionach?",
      "estimated_length": 4200
    },
    {
      "h2": "Scenariusze przyszłości: wizje globalnych elit",
      "position": 12,
      "end_marker": "bardziej opłaca się szukać renty regulacyjnej w centrum systemu niż ryzykować tworzenie nowych przedsiębiorstw na jego obrzeżach.",
      "section_id": "sec-12",
      "start_marker": "Globalny biznes, w swojej refleksyjnej części, nie może udawać, że problem TBTF i nowej fali technologii jest marginalny. Największe instytucje finansowe i korporacje technologiczne uczestniczą dziś w budowie krajobrazu",
      "hidden_question": "Jakie scenariusze przyszłości sektora rozważają elity biznesu?",
      "estimated_length": 3500
    },
    {
      "h2": "Rozbicie megabanków: polityczny akt suwerenności",
      "position": 13,
      "end_marker": "innowacja nie polega na wymyślaniu coraz bardziej skomplikowanych wehikułów ucieczki przed kapitałowym wymogiem i odpowiedzialnością.",
      "section_id": "sec-13",
      "start_marker": "Jeżeli potraktujemy serio logikę zagadki TBTF, doświadczenie kryzysu 2008–2009, badania nad implicit subsidy oraz współczesne ostrzeżenia związane z AI i nowymi formami sieciowego powiązania, wówczas minimalny wniosek brzmi następująco.",
      "hidden_question": "Dlaczego rozbicie banków jest postrzegane jako akt polityczny?",
      "estimated_length": 3500
    },
    {
      "h2": "Asymetria ryzyka: fundament kryzysów kapitalizmu",
      "position": 14,
      "end_marker": "najrozsądniejszą formą roztropnego ryzyka jest odwaga rozproszenia władzy.",
      "section_id": "sec-14",
      "start_marker": "Nie ma kultury gospodarczej bez akceptacji ryzyka, tak jak nie ma wolności bez zgody na niepewność. Problem współczesnego kapitalizmu nie polega na tym, że ryzyka jest za dużo, lecz że zostało ono asymetrycznie rozdysponowane.",
      "hidden_question": "Jak asymetria zysków i ryzyk wpływa na nowoczesny kapitalizm?",
      "estimated_length": 3500
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "poważny",
    "rytm": "zmienny",
    "dystans": "analityczny | zaangażowany",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy | filozoficzny",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Zastosowanie aparatu logiki formalnej i rachunku zdań do przeprowadzenia dowodu nieuchronności niestabilności systemu",
      "Interpretacja teorii ekonomicznych i modeli matematycznych jako form świeckiej metafizyki i moralnych obietnic"
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "kiedy rachunek zysków zjada rachunek zdań",
      "ubezpieczenie od pożaru cudzej kuchni",
      "niechciane zwłoki w eleganckiej chłodni",
      "oligarchia, która trzymała w ręku detonator",
      "too big to fail są jednocześnie too big to exist"
    ]
  },
  "global_structure": {
    "main_concepts": [
      {
        "concept": "Too big to fail (TBTF)",
        "definition": "Instytucje tak duże lub powiązane, że ich upadek zagraża stabilności całego systemu.",
        "importance": "Klucz do zrozumienia mechanizmu ratowania banków przez państwo."
      },
      {
        "concept": "Regulatory capture",
        "definition": "Sytuacja, w której organy nadzorcze przyjmują interesy i światopogląd branży nadzorowanej.",
        "importance": "Wyjaśnia przyczyny nieskuteczności kontroli publicznej nad finansami."
      },
      {
        "concept": "Implicit subsidy",
        "definition": "Ukryta korzyść finansowa dla dużych banków wynikająca z gwarancji ratunku przez państwo.",
        "importance": "Tworzy nieuczciwą przewagę rynkową i zachęca do nadmiernego ryzyka."
      },
      {
        "concept": "Bail-in",
        "definition": "Mechanizm pokrywania strat banku przez jego akcjonariuszy i wierzycieli zamiast podatników.",
        "importance": "Próba przywrócenia odpowiedzialności rynkowej w sektorze bankowym."
      },
      {
        "concept": "AI-driven doom loop",
        "definition": "Pętla zagłady, w której algorytmy AI potęgują gwałtowne wahania rynkowe.",
        "importance": "Nowy, technologiczny wymiar ryzyka systemowego w XXI wieku."
      },
      {
        "concept": "Oligarchia finansowa",
        "definition": "Koncentracja władzy ekonomicznej i politycznej w rękach nielicznych instytucji finansowych.",
        "importance": "Główna bariera dla demokratycznej kontroli i stabilności systemu."
      }
    ],
    "planned_sections_count": 14
  }
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