Leszek Lachowiecki: Witam panstwa na konferencji zatytutowanej ,Tgpniecie
neoliberalizmu. Jaki kapitalizm plajtuje, zorganizowanej przez Stowarzyszenie
spoteczno-Kulturalne Warszawa w Europie wespot z Fundacjg im. Rozy
Luksemburg. Ze wzgledu na wezwanie, jakie prezes Pietraszkiewicz otrzymat

od ministra finanséw, niezwtocznie przekazuje mu gtos.

Krzysztof Pietraszkiewicz: O problemach ztych kredytow mdéwimy od kilkunastu
miesiecy. Prosze panstwa, ja co miesigc jezdzitem do poszczegdinych
wojewodow, marszatkdow, mowiac: zacznijcie rozmawia¢ z bankami, zacznijcie
konsultowac sie z bankami, robcie aranzacje finansowa, bo to jest niezbedne.
Nie, paniska majq pienigdze, mamy czas. Moge nawet powiedzie¢, ze w tych
ostatnich trzech latach, a szczegdlnie te dwa pierwsze z tej trojki, to byta
sytuacja taka, ze trudno bylo z urzednikami rozmawiaé. Bali sie, poniewaz a
nuz kto$ bedzie ich podejrzewat, Zze z niecng instytucjg finansowg sie
spotykajg. Po drugie mieli duzo pieniedzy, bo jak sie ma 68 mid euro z Unii
Europejskiej postawionych do dyspozycji, to my jesteSmy paniska. Problem
polega tylko na tym, Zze zapomnieli wpisa¢ w wielu programach regionalnych,
ze tam jest potrzebne refinansowanie, jest potrzebne pozyskanie pieniedzy z
roznych zrodet i to staramy sie stawiaC na nogach. Krétko mowiac:
oszczednosci obywateli sg bezpieczne. Po drugie system jest stabilny,

aczkolwiek to, co sie dzieje na arenie miedzynarodowej, nie pozostaje bez



wptywu chociazby na mozliwo$¢ pozyskiwania pieniedzy za granica. Wiec
trzeba zrobi¢ wszystko, Zzeby pokazywaé, Ze Polska jest krajem
przewidywalnym, ze ma przewidywalng polityke fiskalng, polityke monetarng,
ze instytucje finansowe sg godne zaufania i ze warto w Polsce inwestowac.
Otéz w tej sprawie w ostatnich trzech latach niewiele zeSmy zrobili, raczej
pokazywaliSmy sie jako bardzo egzotyczny kraj, robigcy sobie rézne dowcipy
na scenie politycznej, natomiast nie pokazywaliSmy Polski jako kraju
stabilnego, przewidywalnego i kraju, w ktorym jest wysoki wzrost
gospodarczy. Ja rozumiem rézne, prosze panstwa sytuacje, ze ludzie sg biedni
i ze sq ludzie bogaci, natomiast fakt pozostaje faktem, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce nalezato i nalezy do jednego z najwyzszych w ogdle
w Swiecie. Ale po pierwsze - system stabilny, oszczednosSci bezpieczne i to co
jest najistotniejsze: musimy zrobi¢ wszystko, zeby uderzenie kryzysowe, ktore
jest w Swiecie, spowolnienie w Europie, zeby byto jak najptytsze w Polsce,
zeby nie straci¢ miejsc pracy, bo to by byla najwieksza tragedia, gdyby w tej
chwili restrukturyzowanie firm nastepowato bardzo gteboko, gdyby nie tylko
przestali zatrudnia¢, ale zaczeli redukowaé, bo wtedy moglibySmy nakrecic
spirale gtebokiego kryzysu na wiele lat. Ja chce zwrdci¢ uwage na jedng rzecz:
w Swiecie, po wojnie, mieliSmy do czynienia z okoto 120  kryzysami
finansowymi. Ten kryzys jest oczywiscie jednym z najgtebszych, wiasciwie 1
na 80 lat mozna liczy¢. Jest réznica miedzy tym, jak instytucje finansowe sg w

kryzysie, bo w gospodarce sie co$ wydarzyto, jest scenariusz odwrotny, kiedy



w gospodarce zaczyna sie Zle dzia¢ na skutek tego, ze kryzys nastgpit w
instytucjach finansowych. W pierwszym przypadku zwykle PKB spada zwykle o
3, 5 do 8 proc., w drugim przypadku, jesli kryzys wywotany jest w instytucjach
finansowych, spadek PKB w krajach, w ktorych to wystgpito byt od 15 do 30
proc. PKB. Stad z taka determinacjg rzady wszystkich krajow, banki centralne
walczg o to, zeby ustabilizowal system finansowy, potrafig juz wyciggac
wnioski, potrafig juz tym zarzadzaé. Ale dlatego prosze panstwa, zwracam sie
do panstwa jako do ludzi $wiattych, ludzi odpowiedzialnych, ludzi ktérzy nie
jednq rzecz w zyciu widzieli: naszg wspdlng odpowiedzialnoscig jest to, zeby
nie drwi¢ i dworowa¢, kto tutaj przegrat, jak fadnie sie bedziemy $miac sie z
tego, jak fajnie to wszystko upada, poniewaz stopien tej katastrofy moze byc
znacznie wiekszy i moze dotkngé wszystkich ludzi na globie, mowie to bez
przesady. Natomiast jest taki aspekt, ze w ramach tej nowej konstrukcji, bo
Swiat juz nie bedzie taki jak byt, bo nie ma co do tego watpliwosci, w tej
nowej konstrukcji musi powstaé w uktadzie regionalnym Swiatowy system
monitorowania tego, co robig ponadnarodowe instytucje finansowe. To jest
pierwsza sprawa. Stad w kazdym kraju powstaly komitety stabilnosci
finansowej i bardzo dobrze - powinny one wspdtpracowac. Po drugie, musi by¢
okreSlony tzw. pozyczkodawca ostatniej szansy, kto odpowiada za sytuacje
katastrofy, jeSli ona wystepuje w banku za granica. Po trzecie: musi by¢ jasno
zdefiniowany system gwarancji depozytow w takim uktadzie, kto wyptaci

depozyty dla ludnoSci, bo to jest sprawa fundamentalna, Zzeby budowac



zaufanie. Po czwarte: wazne sg rozwigzania podatkowe, to znaczy zeby w
krajach, w ktorych funkcjonujg instytucje finansowe transgraniczne
rozwigzania podatkowe dotyczace restrukturyzacji ztych kredytow dla
przedsiebiorstw byty podobne. Polska ma najgorszy system podatkowy od tej
strony. Czyli, krotko méwiac, bardzo trudno jest przystapi¢ do restrukturyzacji
przedsiebiorstwa, bo temu przeczg polskie rozwigzania podatkowe, a
przynajmniej temu nie sprzyjaja. To musi sie zmieni¢. Wreszcie jest taki
instrument, jak oprocentowanie rezerw obowigzkowych. Ja bardzo panstwa
przepraszam, bo to nie wszyscy wiedzg, ale wystarczy, ze powiem, ze w ciggu
lat 1993 do 2005 sektor bankowy wypfacit obywatelom, nie liczac wartosci
pienigdza w czasie, okoto 27 mid zt mniej w postaci odsetek za oszczednosci,
bo obowigzywat w Polsce bardzo wysoki dodatkowy podatek, parapodatek, tj.
odprowadzana rezerwa obowigzkowa do NBP, nieoprocentowana, na rachunek
nieoprocentowany. Czyli jak panstwo przynosiliScie ztotowke, to w pewnym
okresie banki miaty zdezaktywizowane z tej ztotdwki 28 groszy, nie pracowato
to 28 groszy. Dlatego to byt podatek natozony przez wiele lat na osoby
posiadajace oszczednosci, a na skutek ztych rozwigzan podatkowych na tych,
ktorzy brali kredyty tez byt natozony podatek w postaci po prostu dziatajacego
opozycyjnie systemu podatkowego. Otdz to musi by¢ wyrdwnane, dzisiaj te
obcigzenia nie sg takie duze, Zzeby sektor bankowy mogt restrukturyzowac,
pomagac przedsiebiorstwom. Najmocniej panstwa przepraszam, ale sytuacja

zmusza mnie do tego, liczytem nawet ile minut potrzebuje na dojscie do



ministra finanséw, spotkanie zaczyna sie 20 po, ja po prostu mam krotkie
nogi, musze troche diuzej iS€. Prosze w zwigzku z tym przyja¢ to ze
zrozumieniem. Pan dyrektor Norbert  Jeziorowicz, alfa i omega stuzy
dopowiedziami, zycze panstwu nieustajacych sukceséw, zapisuje sie na kazde

kolejne spotkanie.

Sergiusz Najar: Ja moge od razu sprobowac odpowiedzie¢ na to pytanie
zawarte w tytule naszej konferencji, bowiem dynamika i czas, jaki wyznaczyt
sobie pan Pietraszkiewicz wychodzac stad, przypomniat mi wydarzenie, ktére
miato miejsce niedaleko stad, jak patrzymy Warszawa, Swietokrzyska, dwie
strony Swietokrzyskiej, jak panstwo pamietacie tam jest ulica Czackiego i jest
ulica Traugutta. Wiec na rogu ulicy Czackiego i Traugutta miesci sie
historyczna siedziba Banku Handlowego SA, w ktorym przez kilka lat
kierowatem regionem Warszawa. W czasie mojej pracy w réznych instytucjach
bankowych w Polsce i za granicg, polskich i miedzynarodowych, w 1998 r.
przybyt do Polski Bill Gates; miat dla najwiekszego éwczesnego odbiorcy
Microsoft dla Banku Handlowego, 42 minuty na ztozenie wizyty, bo to bylo
wymierzone, precyzyjne takie celebrity jak to sie méwi. Przybyt Bill Gates
spotyka sie z oOwczesnym  kierownictwem  Banku  Handlowego,
przewodniczacym rady nadzorczej byt chyba pan Grzegorz Wojtowicz. Gates

zaczat opowiadaC a propos perspektywy amerykanskiej, o perspektywie



informatycznej, na koncu méwi, ze mu jakoS¢ niezrecznie i gtupio, ale on byt
chciat powiedzie¢, ze panstwa bank nie ma zadnej przysztosci. Strzelit, tak jak
uprzejmy cztowiek musi powiedzie¢ co$ nieprzyjemnego, bo w przysztosci nie
bedzie zadnych bankéw na Swiecie, w przysztosci bedzie tylko bank Microsoft.
Brzmiato to tak troche prowokacyjnie, ale jezeli co$ na pewno powoduje, ze to
co sie dzieje w Stanach Zjednoczonych ma bez watpienia przetozenie na
Polske, to jest wiasnie fakt, ze jesteSmy w jednej wielkiej sieci informatycznej,
wielkiej sieci powigzan juz nie przeptywdw finansowych, jak za Leopolda
Kronenberga czy Jana Blocha, ktdrzy zaktadali banki w Polsce, tylko w realnym
czasie, w realnej sekundzie, w realnej mikrosekundzie dziejq sie rzeczy dzisiaj,
na pewno o tym kolejny referent opowie, jak nawet utamki sekund stanowig w
obrocie gietdowym, jak czesto sie gra na tego rodzaju aspektach. Kiedy
przyjatem zaproszenie do opowiedzenia pewnej perspektywy kryzysu, to
zaproponowatem perspektywe akcjonariuszy i zarzadu, bowiem witasnie to oni
wiasnie czyli z jednej strony my wszyscy jako akcjonariusze realni, wirtualni
albo nawet ci, ktdrzy akcjonariuszami w ogdle sie nie stali, jak rowniez ci
ktorzy ponoszg odpowiedzialno$¢ za spofki, zarzady, sq tymi ktérzy, czy w
sektorze bankowym, czy w sektorze finansowym, czy generalnie wsrdd spotek
obrotu gieldowego sg dzisiaj wskazywani jako sprawcy odpowiedzialni,
wspotprzyczyniajacy sie tak, wiec chciatbym narysowa¢ pewng perspektywe,
co na pewno sie skonczyto. Nie chce wchodzi¢ dzisiaj w debaty, do jakiego

stopnia ten kolejny kapitalizm, wersja turbo jak ktosS moéwit, kapitalizm



internetowy sie zawalit a jednocze$nie mamy wrazenie, przepraszam bardzo,
zyjemy jak zyliSmy, ludzie zyjq tak jak zyja. I jak by tu powiedzie¢, ten stan
rozdzielenia pomiedzy wirtualnym kryzysem a rzeczywistoscig do pewnego
stopnia nas niepokoi, bo kryzys nam sie kojarzy z czym$ bardzo namacalnym,
a my przeciez dzisiaj objawow tego kryzysu nie odczuwamy. To co na pewno
sie skofnczyto i co jest najwiekszg porazka, to jest pojecie tatwo przyjete ze
Swiata anglosaskiego pewnego tadu korporacyjnego, pewnej relacji ktdrg
zbudowano zaréwno w przepisach prawa jak i w kodeksach etycznych, jak i w
regulacjach wewnetrznych  pomiedzy akcjonariuszami a zarzadami,
managmentem, a nimi wszystkimi i pracownikami instytucji finansowych - a to
wszystko w relacji z klientami, w relacji z podmiotami gospodarczymi i w
konsekwencji tym, co sie nazywa — znowu z anglosaskach — interesariuszami,
znowu modne stowo, ale doS¢ sprytnie wymyslone- interesariusz, zeby nie
tylko klient, nie tylko pracownik, ale i sgsiad, ale i uzytkownik. Bez watpienia
to jest kryzys tego tadu korporacyjnego, bowiem sie okazato, ze swoboda
ksztattowania relacji instytucjonalnych, praktyka pochodzaca jednak gtdwnie z
najdojrzalszej i najbardziej, uzyjmy stowa imperialnej gospodarki, jakg jest
gospodarka amerykanska, nie odpowiada ryzykom, niebezpieczeristwom, ktére
wigzg sie z oferowaniem w czasie rzeczywistym na rzeczywistych Srodkach im
powierzonych, to po pierwsze. Po drugie, Ze nie ma mechanizméw
niezbednych weryfikujacych, kontrolujgcych, nadzorujacych i w razie czego

zabraniajacych wykonywania transakcji, ktére te wage ryzyka przekraczaja. I



to, co jest najtrudniejsze i najgorsze do wyttumaczenia, to jest to, ze cele
ktore sq stawiane przez akcjonariuszom przez ich akcjonariuszy - bo
pamietajmy o pewnej pietrowosci akcjonariusza — o czym za chwile powiem —
radom nadzorczym, zarzadom i wrecz zupetnie takim jednostkowym
pracownikom, ze te cele prowadzity i by¢ moze nadal prowadza do sytuacii,
ktore lekcewazg niebezpieczenstwo, lekcewaza ryzyko, ktére w koncu
prowadzg do dziatarn medialnych z punktu widzenia interesu klienta, intereséw
ktore na zasadach bardzo szczegolnych te relacje bankowg wytwarza. Nie
przypadkowo relacja bankowa, relacja z instytucjq finansowg jest przedmiotem
szczegblnego nadzoru, jest przedmiotem szczeg6lnego mechanizmu
weryfikowania; okazato sie, ze ten tad korporacyjny i przepisy wykonawcze,
ktore takze i w Polsce moze zbyt fatwo, zbyt jednoznacznie przenosilismy z
doswiadczen gospodarki amerykanskiej, ze Swiata anglosaskiego, moze zbyt
mato i Europa byla zdolna do wykreowania wilasnych mechanizmdw,
prowadzi¢ mogto do tego rodzaju zagrozen. To, ze akcjonariusze oczekujq
zwrotu zaangazowanego kapitatu, to jest zrozumiate. To jest zrozumiate.
Kazdy z nas inwestujac, na marginesie szczegdlnie polecam panstwu
pracujagcym w mediach, przeciez my nie inwestujemy na gietdzie, my gramy
na gietdzie, nawet uzywamy tego stowa: gra¢ na gietdzie. Co sie stato takiego,
ze w terminologii, w semantyce mysSmy sie tak tatwo pogodzili z tym, ze gietda
jest obszarem gry, a w zwigzku z tym postepowanie zgodnie z prawem gier, a

nie postepowania zgodnego z teorig efektu ekonomicznego. Ale wrécmy do



rzeczywistosci. Ten, kto inwestuje, oczekuje zwrotu, a wiec nic dziwnego, ze
ten zwrot ma by¢ zrealizowany. Nie mniej przeciez absurdalnym byto to i
pozostaje, ze inwestor dtugoterminowy, jakim jest bezwatpienia fundusz
emerytalny - przeciez ile funduszy emerytalnych stanowi kapitalizacje gietdy.
Olbrzymia ilo$¢, zdecydowana wiekszo$¢ inwestorédw to sg fundusze
emerytalne jako te, ktdre generujq potoki pieniedzy, ktére powodujgq w
konsekwencji che¢ zrealizowani tych zyskdéw, ale kiedy i przez kogo. Jezeli ja
jako dyrektor, nie bede uzywat nazwy banku, bo to nie uchodzi, miatem
realizowa¢ zwrot na kapitale w kazdym produkcie, w kazdej minucie, w kazdej
sytuacji, to przeciez gietlde sprowadzono do absurdu, ze 80 proc. moich
akcjonariuszy w kazdej chwili, w kazdej minucie jest gotowa do oczekiwania
zwrotu swojego kapitatu i do zrealizowania pewnych transakcji handlowych co
przeciez jest absurdem, bo nie tego rodzaju ceng i nie tak zostaty
skonstruowane mechanizmy inwestycyjne w dlugoterminowych funduszach.
Nie mniej czas rzeczywisty, tatwoS¢ z jaka akcjonariusz mégt podejmowac
takie wybory i brak jakichkolwiek ograniczen powodowat, ze maksymalizacja
efektdw sprowadzata sie do mikroproduktu, mikroruchu, mikrosytuacji, czyli
skracata sie ta perspektywa, ktéra w inwestycji dlugoterminowej w
tradycyjnym  rozumieniu  bankowosci  rozdzielata ryzyka  inwestora
strategicznego i inwestora spekulacyjnego. Kazdy spekulowat na akcji kazdej
struktury finansowej niezaleznie od charakteru, niezaleznie od czasu. Znowu,

nie ma sie na co obrazac, taka jest logika rynku kapitatowego, ale dlatego to
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rowniez objety to banki depozytowe, dlaczego banki depozytowe pomimo
pierwotnych zamiardow wyraznego oddzielenia od bankdw inwestycyjnych,
wyraznego oddzielenia od mozliwosci inwestowania w produkty wysokiego
ryzyka jednak dotknety i banki poszty w sumie na tatwy lep, wysoko
rentownych, ale jakze ryzykownych produktédw - to pozostaje nie tyle
badaniom naukowcdw, ale bezwatpienia praktykdw i kwalifikowanych, bym
powiedziat, menadzerdow, aby powrdci¢ do sytuacji, w ktorej ten, ktory
powierza pienigdze oszczednosSciowe, powierza pieniqdze osobiste byt
chroniony juz nie tymi, przepraszam ale bede sie troche naigrywat sie z
chinskich murdéw, bo takie to jest pojecie w instytucjach finansowych, one sg
nie sq chinski i zadne to mury tak naprawde od $rodkéw ewidentnie
wykorzystanych do spekulacji. Tutaj te relacje zostaty catkowicie
zlikwidowane, catkowicie zachwiane. Fakt, ze instytucje bankowe w ciggu
ostatnich kilkunastu lat dokonaty niewyobrazalnej drogi konsolidacyjnej i dalej
kontynuujg, bowiem to co sie nadal na Swiecie dzieje to znaczy, ze duzy
przejmuje mniejszego albo duzy przejmuje réwnie duzego i powstaje jeszcze
wiekszy i jeszcze wiekszy to powoduje, ze te instytucje po pierwsze muszg
oczekiwal synergii ale przede wszystkim oczekiwaé efektéw zwigzanych ze
zwiekszeniem z jednej strony potencjalnej dochodowosci, ale tak jak o tej
porze roku zresztg wszyscy martwig sie przy planowaniu finansowym muszg
wykazac obnizenie kosztéw. Obnizenie kosztow, ktore sg faktem, bo obnizenie

kosztbw oznacza zwolnienie pracownika, zwolnienie stanowiska pracy,
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sprzedanie mniej efektywnej linii biznesowej a nie maksymalizacji dochoddw.
Tak wiec mielismy gigantyczne fuzje, gigantyczne akwizycje coraz wieksze
organizacje coraz trudniej zarzadzane, macierze ktdre juz tracity wymiar —
mowie tu macierzach zarzadczych — ktore juz tracity wymiar raczej
dwuwymiar, wchodzity w trzy wymiar, w czwarty wymiar, ja moge tylko tak, ze
pracujgc w wielkiej instytucji globalnej bankowej miatem mniej wiecej 11
przetozonych o réznym stopniu intensywnosci, o twardosci linii, to sg takie
proby opisania, kto do kogo raportuje, czyli ztozono$¢ zarzadcza w takich
organizacjach stawata sie nie do zniesienia, a jezeli dodamy do tego, ze banki
zajmujg sie ubezpieczeniami, ubezpieczenia zajmujq sie bankowoscig, ze oba
te sektory zaczely sie zajmowaé nowym pojeciem, bankowosciq konsumenckg
czy finansowaniem konsumenckim czy czym$ co miato charakter jak panstwo
pamietacie, niektorzy na tej sali sg troche starsi co to byto ORS albo sprzedaz
ratalna w zwigzku z tym zajeli sie czym$ co znowu pozornie wygladato, takie
proste, po prostu na raty kupujesz loddwke, na raty kupujesz pralke, na raty
kupujesz to i nagle okazywato sie, ze to stato sie nowg linig biznesowaq. Jezeli
zaczely sie te instytucje zajmowac sie doradztwem finansowym, aktywnym
prowadzeniem rachunkéw maklerskich, to nagle sie okazato, Zze te instytucje
stracity zdolno$¢ do dbania o interes tego jednego, matego klienta, ktéry sam
zaczat sie gubi¢ zlozonoscig materii. Ja kiedyS w swoim zyciu bardziej
studenckim niz dorostym zajmowatem sie analfabetyzmem funkcjonalnym

dorostych, my musimy sie przechyla¢ analfabetyzm funkcjonalny Polek i
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Polakdw, Amerykandw, czy jakis innych obywateli krajow rozwinietych jest
wysoki, @ na pewno kiedy wchodzi w obszar ustug finansowych czy obszar
nowych technologii, to zdolno$¢ do przeczytania i zrozumienia, napisania ze
zrozumieniem i policzenia ze zrozumieniem staje sie nie lada wyzwaniem. Nie
bede panstwa epatowat liczbami sprzed paru lat, ale poziom analfabetyzmu
funkcjonalnego dorostych w roznych sytuacjach zyciowych, konsumenckich,
pracowniczych, obywatelskich jest zadaniem, ktorym pewnie Polska Akademia
Nauk chetnie bedzie sie zajmowaé, ale nie dzisiejsze spotkanie. Konczac,
chciatem powiedzie¢, Zze relacje moje z chciwym zarzadem a pazernym
akcjonariuszem czy odwrotnie ktore sie dzialy w czasie rzeczywistym
podejmowania najprostszych decyzji w systemie informatycznym, ktéry czynit,
Ze dzien sie nie konczyt, jeden z bankdw wiasnie sie reklamuje, ze nigdy nie
$pi, to prawda nigdy nie $pi, jest jak dawne imperium brytyjskie, zawsze u
niego stonce wschodzi i zachodzi - jednoczes$nie doprowadzito do sytuacji, ze
polskie banki bedac czescig tych wielkich jak to sie teraz méwi operacji albo
tych wielkich transzy bankowych, nawet jesli sg instytucjonalnie niezalezne,
nawet jezeli nie ma mozliwosci drenowania w takim wulgarnym tego stowa
znaczeniu, wyprowadzania pieniedzy, zabierania, nie ma takiej mozliwosci, ani
prawnej ani technicznej, sq bez watpienia czescig konglomeratu, losy tych
instytucji, losy tych zarzaddw, losy klientéw, zdolno$¢ tych klientéw do
pozyskiwania dobrej efektywnej ustugi bedzie bezwatpienia zwigzane z losami

catego sektora bankowego na Swiecie, sektora finansowego bowiem, zeby nie
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by¢ gotostownym banki po restrukturyzacjach ktore bedg miaty miejsce, po
aktywnym wejsciu kapitatu panstwowego, bo cdz innego jak nie kapitat
panstwowy albo wrecz czeSciowa nacjonalizacja nie nastepuje w Stanach
Zjednoczonych czy w Europie bedg musiaty na nowo zredefiniowa¢ na nowo
swoje profile ryzyk, swoje cele i zamiary, swoje modele efektywnosSciowe,
bedq musiaty dokonaé nowych inwestycji w nowe systemy kontroli i
weryfikacji, nadzoru, audytu, zgodnosci z profilami, tak wiec my sami stoimy
przed nie lada wyzwaniem bowiem czy to bedzie bank zagraniczny,
amerykanski, europejski czy poza tymi krajami — chyba w ogéle nie ma poza
europejskim czy amerykanskim, chyba sie zagalopowatem — to bez watpienia
one wszystkie bedg miaty to samo wyzwanie: jak ostabi¢ pazernosc i chciwosé,
jak doprowadzi¢ naturalng sktonno$¢ do ryzyka i klienta i banku byta mierzalna
i byla decydowana, jak nadzdér publiczny, mechanizmy  ostroznoSciowe,
wprowadzenie kolejnej Bazylei czy landu bankéw operacyjnych nie zamienita
sie w polityczny klientyzm, w korupcje i inne ryzyka wynikajace z panstwowej
ingerencji w sektory finansowe o czym mozemy pewnie rozmawiac przy okazji

innego spotkania.

Piotr Kuczynski: Oczywiscie, proste analizy w tym szacownym gronie i tych
szacownych murach, ja sie czuje troche nieswojo, ale postaram sie panstwa
do konca nie zanudzi¢ i nie opowiadac o rzeczach, ktére panstwo znacie lepiej

ode mnie. Inaczej méwiac, ja postaram sie mowi¢ od swojej strony bardziej,
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czyli od strony bardziej rynkowej, chociaz pewnych rzeczy nie unikniemy. Sam
tytut méwi o liberalizmie, kapitalizmie, koncu pewnej fazy kapitalizmu, ja na
samym poczatku chciatem powiedzie¢, ze w tej chwili to, co jest podwazone w
neoliberazmie, to jest jedynie ta regulacja, nic wiecej. Ja nie widze
podwazenia prywatyzacji, wolnego handlu, obnizenia podatkéw, wielu innych
rzeczy o ktorych z checig bym podyskutowat czy sq stuszne czy nie, z checia,
bo ja nie jestem zwolennikiem neoliberalizmu, ale niewatpliwie nie widze
podwazenia w tym pozostatym 9 chyba elementéw. Inaczej mowiac z checiq
bym ogtosit poczatek kornca neoliberalizmu, ale to nie jest prawda, tak bym
powiedziat na samym poczatku. No dobrze, a co do sytuacji? Ja nie bede
panstwa meczyt analizq techniczng za bardzo, moze tam takie wykresy bede,
ale ten chciatem pokazac. Dlaczego? Dlatego, ze gdyby ktos sie postuchat ze
trzy — cztery lata temu pana Martina Pringa, to jest taki guru analizy mysli
technicznej amerykanskiej, rzecz jasna analizy technicznej, to oszczedzitby
mndstwo pieniedzy. Ja z tym wykresem jezdzitem po naszych doradcach od
ponad dwdch lat pokazywatem ten wykres, Martin Pring zrobit co$ takiego,
tam wykreslit futury, potaczyt w jakis sposdb ceny surowcdw i ceny akcji w
Stanach Zjednoczonych od 1910 roku. Ale chodzito o pofaczenie akcji i
surowcdw w jakis sposdb wyszedt mu ten wykres i na dole taki oscylator nie
bede panstwu opowiadat co to jest, z ktorego mu wychodzito, ze w tych
momentach wskazanych strzatkami wydarzato sie co$ co byto wydarzeniem na

miare pokolenia, jak to on nazywat. Akurat po 2000 roku taka strzatka mu
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wypadta. Okoto trzech lat temu ten wykres powstat, trzy — cztery lata temu.
Tutaj oczywiscie nie jest co$ co moze powiedzie¢ dokfadnie, ze w czerwcu
2007 wybuchnie kryzys bo takiej mozliwosci nie ma. Ja niedawno prowadzitem
dyskusje na kongresie Xelionu w towarzystwie chyba 6 zarzadzajacych
prezesdw roznych funduszy, 3 wypadto zagranicznych i spytatem ich o to co
pokazuje ten wykres. Spytatem ich o co pokazuje ten wykres, bo spytatem ich
czy wedtug nich jest to rzeczywiscie wydarzenie co widzimy na miare
pokolenia lub na miare stulecia nawet czy jest to normalna bessa, korekta
jakich wiele. I ze zdziwieniem dowiedziatem sie, ze wszystkich 5 czy 6 jak tam
wszyscy siedzieli, ze jest to normalna korekta, normalna bessa nic
nadzwyczajnego. Niestety z przykroScig stwierdzam, Zze poniewaz na gietdach
wiekszo$¢ nie ma racji, to oni nie mieli racji, to byly wydarzenia na miare
pokolenia co najmniej, by¢ moze na miare stulecia, lepiej by bylo, zeby na
miare pokolenia, bo pokolenia to znaczy gdzieS tam 87 rok jak panstwu
pozniej pokaze w czym sq rdznice. A stulecia to wiadomo ktéry rok. Umownie
29 tak naprawde 30 — 32. Dziennikarze zawsze opowiadajg 29, 29 nie byt w
cale najgorszy. Skad ten kryzys? Pan sie pytat dlaczego w Europie on sie
znalazt, ja na to dokfadnie oczywiscie nie odpowiem tylko uwazam, ze media
czesto podajg btedne, informujg btednie, skupiajg sie na rynku nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych. Ale gdyby to byt tylko rynek nieruchomosci
rzeczywiscie, ja pozniej pare stdw na ten temat powiem, rynek nieruchomosci

byt gdzie$ tam u podstawy tego kryzysu, ale wczesniej byly deregulacja, ktora
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pozwolita na powstanie pewnych nastrojéow, pewnych obowigzujacych
schematdw zachowan, pewnej pazernoSci i chciwosci na szybko i
krétkookresowe zyski. Najwazniejsze co byto dla makleréw, dla zarzadzajacych
firmami réwniez filiami w bankach. Makler powiedzmy miat mniejsze ambicje:
odjecha¢ swoim nowym porsche spod firmy. Prezes raczej, zeby wzigC te
kilkadziesigt milionéw dolarow premii. Ale o to chodzilo o to, zauwazcie
panstwo do czego to prowadzito, kto$ uzyt stowa: turbo kapitalizm, ja tez go
uzywam, dlaczego? Dlatego, ze to doprowadzito do sytuacji w ktorej prosty
makler w ciggu 5, 6, 7 lat dorabiat sie kilku milionéw dolaréw i pdzniej mowit:
dobra, niech to sie wszystko zawali, ja sobie jade na Bahama, jak w tym
kawale o adwokacie, ale akurat do maklera czy doradcy mozna go tez
dopasowa¢. Moze go panstwo znacie, ze klient adwokata dostaje bardzo
wysoki wyrok, pyta sie mecenasa: co teraz panie mecenasie? Mecenas mowi:
teraz to ja ide na kawe. To makler mowi: teraz to ja jade na Bahama. A ci z
tymi kilkudziesiecioma milionami sg ustawieni na cate zycie: oni, dzieci, wnuki i
wszyscy. W zwigzku z tym zarobi¢ szybko w krotkim okresie. Nie wierzcie
panstwo, Ze ci bankierzy ci zarzadzajacy nie wiedzieli w co sie pakujg, ze byli
biedni, ,nie znali ryzyka, wiedzieli dobrze. Jezeli ja wiedziatem, a pokaze
panstwu, ze mogtem wiedzie¢ to oni musieli wiedzie¢, po prostu musieli. Przy
tym sytuacja jest taka, ze sam rynek nieruchomosci by nie wystarczyt, nic
dramatycznego by sie nie stato, zbankrutowato by paru Amerykanow, pareset

Amerykanow, odebrano by ilus tam domy, bytaby recesja czy spowolnienie w
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Stanach, w Europie dramatu by na przyklad nie bylo. Bytoby jakies$
spowolnienie réwniez przeniesione ze Standw. Ale wymysSlono, mozna
powiedzie¢ te diabelskie instrumenty pochodne, ktdre na poczatku byty bardzo
sensowne rozne instrumenty pochodne, dwa z nich te diabelski dzisiaj
szkodzace to sg CDO, CDS, CDO - Collateralized Debt Obligations to sg te
oparte na kredytach hipotecznych, CDS - Credit Default Swap czyli
przeniesienie ryzyka bankructwa, ryzyka kredytowego. Szkodzg w tej chwili
jedne i drugie. Te instrumenty CDO bazujgce na tych kredytach, fatalnych
kredytach hipotecznych byty sprzedawane na catym S$wiecie réwniez bankom
europejskim, wszystkim bankom. I dziataty, niektérzy méwili na poczatku, ze
to rozprasza ryzyko, styszatem takie tadne sformutowanie. Ja od razu, na
poczatku mowitem, Ze nie rozprasza zadnego ryzyka tylko powoduje rozsytanie
wirusa. I tak to rzeczywiscie bylo. Przeciez wiecie panstwo, ze istniejg
fundusze, istniejq fundusze funduszy czyli fundusze, ktore kupujg jednostki
funduszy a istniejq trzecie pietro czyli fundusze funduszy funduszy. W zwigzku
z tym oznacza sie cyfrg 2 i f, zeby juz nie pisat fff, bo sg to fundusze, ktére
kupujg jednostki funduszy, ktére kupujg jednostki funduszy. Inaczej méwiac to
co fundusz 2f ma to juz nikt nie wie, nawet fundusz 2f nie wie. Oczywiscie to,
ze padt sie rynek nieruchomosci spowodowat kryzys rynku kredytowego a
olbrzymia dzwignia finansowa zwiekszata sztucznie site tego turbo kapitalizmu
i .... za chwile bedzie. A jak wygladato to na rynku w Stanach Zjednoczonych?

Prosze zobaczyC: z lewej strony to jest wykres sprzedawanych nowych domow
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od 1960 r. do 2000 sprzedawano od 300 do 900 tys. nowych doméw i nagle
po 2000 r. jak to sie moéwi slangowo: pula do gory z 900 tys. robi sie nagle 1,5
miliona nagle w ciggu kilku lat. Dlaczego? Oczywiscie stopy procentowe
kredytu Ben Bernanke, w czerwcu 1 proc. Gdyby Ben Bernanke miat inng
sytuacje, miat Srodowisko de inflacyjne, niezwykle matg inflacje, nie bedziemy
w to wchodzili, bo bedziemy 2 godziny méwili na ten temat, a Ben Bernanke
ma inng sytuacje i stosuje te same metody. To sie po prostu musiato, ja od 3
— 4 lat pisatem, to sie po prostu tak skonczyt musi. Jezeli, méwie to jeszcze
raz, jezeli ja to wiedziatem, to co oni o tym nie wiedzieli? Musieli wiedzieC.
Cudéw nie ma, Amerykanie nie bogacili sie, przychody realne malaty od lat 80-
tych, demografia niby na ich korzys$¢, ale nie az tak znowu bardzo, nie ma
zadnego uzasadnienia dla takiej hossy, nie byto. Oczywiscie z prawej strony sg
ceny, widzicie panstwo jak wygladato z cenami, co sie musiato z nimi stac.
Oczywiscie w tym momencie zaczely sie niewypfacalnosci, to co pan
Pietraszkiewicz méwit o tych ninja, ktorym tylko puls bit to dawano kredyty.
Zaczeli by¢ niewyptacalni, agencje ratingowe, ktorym ja tak naprawde nie
wiem za co im sie ptaci, mam nadzieje, ze nikt nie ma kogo$ z agendji
ratingowej, ale nie wiem za co im sie ptaci dlatego, ze przy kazdym kryzysie te
agencje do ostatnich chwili podtrzymujq wysokie ratingi. Pamietacie panstwo
kryzys tygrysow azjatyckich, do ostatniej chwili wysokie ratingu, tu do
ostatniej chwili wysokie ratingi. Nigdy nie ma uprzedzenia, nie wiem za co sie

ptaci tym ludziom, naprawde. W kazdym razie ci, ktdrzy kupowali te
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instrumenty, sytuacja jest taka, ze podktadka byfa jest 3a, czy aa+, jakis
dobry rating mozna kupowad. I taki zarzadzajacy udaje, ze wierzy, ze to ma
taki rating. Tutaj nie bede pokazywat jak spadta réznica miedzy obligacjami
rzagdowymi a tego typu instrumentami, bo to bytoby $mieszne. Co do dzwigni
finansowej to niestety nie tylko banki amerykanskie majg problemy. Tutaj
akurat jest CDS z takiego portalu ciekawego dosy¢ zestawienie bankdéw
europejskich wida¢ jasno dzwignie finansowq stosunku wptywu do kapitatu na
czerwiec 2008 wiec sprzed 3 miesiecy, wiec na pewno pare sie zmienito pare
rzeczy, ale warto spojrze¢, ze np. Dexia, mamy tam w $rodku Dexia — 64,
pamietacie panstwo niedawno upadtos¢ praktycznie Dexia, ale Deutsche Bank
o ktérym sie na razie nie mowi, a tylko pisze sie na razie na blogach i na
roznych forach, ma te dzwignie 59, jezeli chodzi o Barclays 61, ING czterdziesci
pare, UPS ktdéremu rzad musiat pomdc, szwajcarski, 47. Podobno, tak mowi
Martin Wolf z Financial Times Srednia dZzwigania jest 30 dla bankdw, podobno
bardzo dobrze, parenascie lat temu bylo to niewyobrazalne. Ta dzwignia
finansowa dziatata w kierunku przyrostu zyskow, ale jak zaczety sie problemy
dziata to oczywiscie w drugg strone. Nawiasem, musze pochwali¢, jestem z
grupy UniCredit, ktéry podobno ma problemy, ale prosze zobaczyé, on miat
dzwignie tylko 19, zdrowy jest, tylko w tej chwili kazdy bank mozna zatatwic
metodq plotki, pogtoski, czegokolwiek mozna zatatwi¢ kazdy bank, taka jest
prawda. Na chwileczke odchodzac od rynku mieszkaniowego i kredytowego,

zauwazcie panstwo, ze te banki powstawaty w réznych miejscach. Dlaczego
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teraz mamy taki problem? Dlatego, ze te banki powstawaly w rdéznych
miejscach nie tylko rynku CDO, nie tylko na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych, ale réwniez na rynku surowcowym, np. to jest wykres ceny
ropy sprzed 2 czy 3 dni, jak pamietacie panstwo w lipcu 147 dolardw, krzyk,
ptacz za chwile bedzie 200 i w ogole, teraz 70 dolaréw i nic sie nie dzieje, 50
proc. taniej w ciggu 3 miesiecy. Wtedy pamietam, jeszcze 3 miesigce temu
bardzo modna byfa taka instytucja miedzy zwolennikami trzeciego elementu, a
to jest moja nazwa, a zwolennikami super cyklu — super cykl wedtug
wiekszosci to bardzo madry wedtug wiekszosci osrodkdw ekonomicznych — to
jest to, ze rozwijajq sie Chiny, Brazylia, Indie i te wszystkie rozwijajace sie
duze gospodarki bedq ssaty surowce w zwigzku z tym nastapi eksplozja cen
tychze surowcow, ktdre bedg ciggle rosty itd. Oczywiscie, generalnie tak tylko
szybkoS¢ byta za duza, ze od 2003 r. do 2008 r. w ciqgu 5 lat cena ropy
wzrosta 7-krotnie przy wzroscie popytu i podazy o 10 proc., bo tak byto, o 10
proc — popyt i podaz, a cena wzrosta 7-krotnie, trzeba by¢ Slepym, Zzeby nie
widzie¢ dlaczego tak sie stato. I wedtug mnie bo przycichli ci zwolennicy, a
trzeci element to jest mdj wymyst w ktérym stwierdzitem, ze w starej ekonomii
byty dwa elementy: podaz i pobyt w $rodku byta cena. W nowej jest podaz,
popyt w Srodku jest fundusz inwestycyjny, on ustawia cene a reszta ma sie
dopasowac. I tak to wiasnie wygladato. Przeciez w 3 miesigce spadek o 50
proc. ceny zeby to tylko ropy, prosze bardzo, to jest cena kukurydzy.

OczywiScie mozemy powiedzie¢ paliwa, paliwa ekologiczne, kukurydza -
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dobrze przewidziatem to, ale z pszenicy robimy jak dotychczas tylko wddke a
wykres jest taki sam. Tam tez sie przesiedli. Zobaczcie panstwo jak sie mowito
o klesce gltodu i przestato sie méwi¢ nagle. Dlaczego? Bo sie przesiedli we
wrzesniu tamtego roku na towary rolne, pogonili je do géry, niesamowite ceny
wywindowali a potem zaczeli ostro sprzedawaé, realizowac zyski, jest powrot
do normalnego trendu wzrostowego, ale normalnego. To samo z ryzem, co
Chinczycy poumierali, ze tak nagle zaczat traci¢, przeciez nie. Dobra,
przejdzmy do innego tematu. Czy panstwa dadzq sobie rade i tu pociesze: to
jest diagram wziety z New York Times, w ktorym te wieksze kota kolorem,
takie kotka z ciggla obwddka to jest wielkos¢ krétkoterminowego zadtuzenia
bankdw danego kraju w stosunku do dtugu danego kraju, a szare kétka (nie te
przerywane) to jest wielkoS¢ zadtuzenia krotkoterminowego banku danego
kraju w stosunku do PKB danego kraju. Co jest ciekawego? Szwajcaria — 260
proc. w stosunku do PKB ma zadtuzenia krdtkoterminowego banku, jest jeden
z najbardziej zagrozonych krajow w tej chwili. To jest sytuacja taka, ze jezeli
kryzys trafi jaki$ kraju, jakis system bankowy to czy kraj da sobie z tym rade.
Szwajcaria sama sobie rady nie da. GdzieS styszalem wywiad, rozmowe
Paradowskiej z Majkowskim z Forum, jeszcze nie zdazylem przeczytac, ale
chyba tam jest na temat tego, ze jak w Szwajcarii sie zaczeto, to sama
Szwaijcaria nie da sobie rady. Islandia byta druga — na pewno ponad 200 proc.
w stosunku do PKB no i wiadomo co sie stato. Wielka Brytania trzecia — 150

pare. Polska jest na koncu tylko 8 proc. terminowego zadtuzenia banku w
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stosunku do PKB. Inaczej méwiac wniosek jest taki, ze gdyby w Polsce sie co$
trafito to my ze swoimi niezbyt duzymi pieniedzmi tez z tym damy sobie rade.
A Szwajcari, sama sobie rady nie data. Jak wiecie panstwo, ja tego nie bede
omawiat bo to nie jest miejsce i czas, wszystkie te pakiety pomocowe rzadow i
bankéw centralnych rzeczywiscie zaczynajg rzeczywiscie powoli dziataé. Z
lewej strony mamy widok 3 miesieczny na dolara wczorajszy, dzisiaj jest
jeszcze nizej, ponizej 4 proc. czyli wida¢, na poczatku to mato dziatato, teraz
coraz szybciej to wraca zaufanie. Zaufanie powoli wraca tylko z tym zaufaniem
jest tak, ze jak sami panstwo wiecie zdobywa sie zaufanie wolno, trafi
btyskawicznie, a odzyskac nieraz czasem nie sposdb i niejedna para matzenska
i nie tylko matzenska sie przekonata, ze czasem nie sposdb (koniec strony 1)
...... jest obserwowane przez wielu analitykdéw finansowym, nie wiem czy przez
ekonomistow tez, bo tego nie wiem, to jest dla tych panstwa ktorzy nie wiedzg
co to jest Baltic Dry Index, to jest indeks kosztow transportu towaréw
masowych drogq morska. Méwi sie jak, ze jak on jest wysoko no to jest
koniunktura, a jak on jest bardzo nisko i spada to znaczy to jest
dekoniunktura. I to jest logiczne w miare. To nie jest obecny wykres, on jest
jeszcze nizej, 20 proc. nizej, gdzieS tam przy Xelionie mniej wiecej. W kazdym
razie to co pokazuje, ze dramatycznie spadta cena transportu drogg morska.
Ale nie tak, ze spadta cena ropy o 50 proc. Dlaczego? Dlatego, ze ten indeks
spadt do 1/6 wartosci, spadt o 80 pare procent. Tak, ze z tego wynika, ze tego

transportu albo prawie nie ma, nie ma zapotrzebowania na transport, a jak nie
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ma zapotrzebowania na transportu to co znaczy - fabryki przestajg
produkowac czyli jak méwie idziemy ku recesji. To wiadomo, to sg punkty,
ktore sie powielajg wszedzie. Po kolei jak to powinno wyglada¢. Mimo dziatan
bankdéw i rzadu zaufanie bedzie wracato powoli. Ono wraca ale wraca powoli.
Wiecie sami panstwo, ze wszedzie réwniez w Polsce mamy ograniczenia
kredytowe, to sie spotyka w kazdej gazecie, ze cziowiek wptacit zadatek na
mieszkanie, ze miat promese, promesa wycofana i do widzenia. Bedzie to
wszedzie niestety w zwigzku z tym jezeli bedg ograniczenia kredytowe to bedg
ograniczenia kredytowe i dla firm i dla ludzi wiec bedg ograniczaty inwestycje i
pobyt zewnetrzny i to w kazdym kraju Swiata w zwigzku z tym spowolnienie
nastgpi na pewno. Jezeli chodzi o Stany Zjednoczone to w tej chwili tam jest
70 czy 72 proc. juz nawet PKB wytwarza popyt wewnetrzny. Jezeli zadtuzone
spoteczenstwo amerykanskie — stopa 18,02 proc. tak jak niedawno czytatem —
to jezeli potwornie zadtuzone spoteczenstwo amerykanskie zacznie oszczedzac,
zacznie zwiekszaC oszczednos$ci no to nie przestanie wydawaé, przestanie
wydawac¢ to gospodarke w recesje po prostu wejs¢ musi. Tu stusznie
powiedziat Krugman, ten noblista, ktéry niedawno dostat nagrode Nobla.
Krugman powiedziat w pigtek 10 pazdziernika byt totalnie przerazony, uwazat,
ze wszystko idzie w kierunku systematic, czyli po prostu zawalenia sie systemu
catego. Prawde méwiac ja tez bytem przerazony 10 pazdziernika, 13 Krugman
powiedziat, ze on sie juz uspokoit, ze juz nie grozi nam taki spadek, tylko to

bedzie spadek pod katem 45 stopni, jezeli to jest pocieszajace oczywiscie. Ale
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niestety tak, po prostu jak sie rozpoczeto wejsScie w tg recesje to jej nie
unikniemy. Gospodarka Standw i Unii wchodzi w recesje, recesja niestety
zgodnie uderzy w system finansowy, bo musi uderzyé, bo bedzie mniejszy
popyt, mniejsza produkcja, mniejsze zapotrzebowanie réwniez na kredyty,
samo sie to bedzie nakrecato. Chiny, Indie réwniez Polska tez odczuje
spowolnienie: 4,8 proc. kto w to wierzy, ja nie wierze. Mysle, ze jak bedzie ....
to bedzie dobrze. Oczywiscie recesji u nas nie bedzie. Niektorzy twierdza, ze
Chiny zwolnig do 4 — 6 proc. wzrostu PKB co mi sie wierzy¢ nie chce. Ale
dzisiejszy czy wczorajszy odczyt 9 proc. a spodziewano sie 9,7 wzrostu PKB
sygnalizuje, ze jednak zwalniajg. Oczywiscie kazdy chciatby mie¢ 9 proc., ale
przy ich 12 proc. jeszcze niedawnych to jest jakies 2 mid. No i temat tego
Krugmana juz wyczerpatem. Jak dilugo moze potrwac spowolnienie? Jak
wszyscy panstwo wiecie sg cztery mozliwosci w zasadzie, jeszcze dodatbym
jeszcze pigta: jest V ,U, Wi L. V czyli recesja krotka i do gory, U — recesja 2
lata mniej wiecej trwania reces;ji, stagnacji, W — podwdjne dno, i L — recesja,
stagnacja tak jak to bylo w Japonii. Jeszcze najgorsze jak zawsze mowie byto
przewrocone L czyli jakby je obrécic o 180 stopni i potozyC: krotki, szybki
spadek i dluga stagnacja. Niestety to tez jest mozliwe. W tej chwili ja sie
zgadzam z tymi, ktérzy twierdza, ze V jest wykluczone, U jest najbardziej
prawdopodobne czyli spadek, recesja, spowolnienie w niektorych krajach,
okoto 2-letnie i do gory a nie jest wykluczone jeszcze L. I zgadzam sie rowniez

z tym, tutaj ten neoliberalizm oczywiscie znika, ze duzo zalezy od tego czy w



25

USA i innych krajach zastosuje sie keynesowskie metody pobudzania pobytu.
Jezeli sie ich nie zastosuje to czeka nas L i do widzenia. Ale ja widze, Werner
nam juz wczoraj powiedziat, drugi pakiet, zeby kongres uchwalit, pomoze
gospodarce. Angela Merker tez mowi o bodzcach dla gospodarki. Wiec idac w
tym kierunku by¢ moze unikniemy U, by¢ moze bedzie to L. Co moze pdjs¢ Zle
i co moze nam jeszcze zaszkodzi¢, bo to tez warto wiedzie¢. Rynek CDS - tu
mata uwaga, upadek Lehman Brothers kosztowat 365 mid dolaréw, one sg
dzisiaj rozliczane, zbierali na to pienigdze od momentu akcji czyli 2 tygodnie
temu. Widzieliscie jak wygladaty rynki, wtedy po prostu nastepuje wymuszona
wyprzedaz, wszyscy po prostu wyprzedajg co sie tylko da po byle jakiej cenie,
byle mie¢ gotdwke. Spowodowato to potezne, potworne spadki, wymuszona
sprzeda¢ nie tylko pod Lehman Brothers, ale réwniez pod to, ze inwestorzy
wycofywali pienigdze, fundusze relingowe w kazdym razie jest to wymuszona
sprzedaz. I co moze pdjs¢ Zle to, to ze na przyktad niektorzy twierdza, ze
gdyby zbankrutowat General Motors a jezeli wierzy¢ agencjom, bankructwo w
ciggu paru lat General Motors jest rzeczg bardzo prawdopodobng wiec gdyby
zbankrutowat General Motors to bytoby tak jak uderzenie bomby atomowej w
rynek finansowy. I mozna tak powiedzie¢ Lehman Brothers spowodowat takie
fale to co spowodowatby GM. Nawiasem mdwigc nie wiem, czy wiecie
panstwo, ze GM akcje sq najtafisze od 50 lat. Metoda buy and hold, pus¢ i
trzymaj jak co$ sie nie sprawdzito. Na bazie funduszy relingowych nas jeszcze

czekajqg, to ..... Fundusze te na poczatku teoretycznie to byto zabezpieczenie,



26

zabezpieczano sie na przyktad przed utratg wartosci np. miedzi, ze cena miedzi
spadnie wiec sie zabezpieczano stad nazwa hatch. W tej chwili fundusze
relingowe to jest taki caty olbrzymi przemyst chyba 12 tys. tych funduszy jest,
caty przemyst to jest 3 tys. mld dolarow, to jg fundusze nieregulowane
praktycznie, wiele z nich jest zamknietych, wiele z nich jest wieloletnich, ktore
uzywajg wszelkich dostepnych dzwigni finansowych, grajg na wszelkich
mozliwych rynkach, inaczej moéwiqc dosy¢ dziki, nieuregulowany rynek
uzywajacy wszelkich mozliwych instrumentéw przede wszystkim pochodnych,
tak to mozna w skrocie powiedzie¢. Wiec Credit Smith to nie jest mdj pomyst,
ale wiem dlaczego tak méwi, szacuje ze upadnie wciggu 2 lat okoto 1/3 z tych
funduszy relingowych. Juz wiadomo, bo to sie wszedzie pisze, ze wiele z tych
funduszu ma zadanie umorzenia jednostek 30 — 50 proc. catego kapitatu
funduszu dlatego idzie taka wyprzedaz, oni muszg mieC pienigdze, m.in.
dlatego tak wzmocnit sie dolar, muszg mie¢ pienigdze, Sciggajq pieniadze,
wyprzedajq sie wszedzie, Sciggajg pienigdze do siebie. Oczywiscie to wszystko
powoduje, ze powstajq zagrozenia dla ubezpieczycieli, widzielismy jak to w
przypadku ING. Kraje rozwijajace sie bedq potrzebowaty pomocy, ja juz to
pisatem duzo wczesniej, ze 2 tygodnie temu na ten temat, ale okazato sie, ze
to co wyczytatem to sie sprawdzito: Ukraina, Wegry, Pakistan, taka jest
prawda, najbardziej grozna to jest Pakistan, bo wiecie co by sie stato gdyby w
Pakistanie wybuchta jaka$ rewolta z powoddw gospodarczych, lepiej nie

mowic. Najwazniejsze wedtug mnie jest dewaluowanie czyli schodzenie z tej
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wysokiej klingi bo to moze doprowadzi¢ do sprzezenia zwrotnego. I za chwile
powiem panstwu o co tu chodzi. Dwa scenariusze gieldowe z historii ten
bardziej odpowiada literze V jezeli chodzi o gospodarke, 87 r. gwattowny
spadek, jedna sesja, .... 26,06 i powolny wzrost trzy lata do 90 odzyskujemy
poziom sprzed krachu, rok stabilizacji i do géry hossa. Byly 3 — 4 lata ale
catkiem przyjemne, bo mimo straszliwego ciosu w plecy jakim byt ten krach to
potem indeksy rosty, zaufanie wracato. Duzo gorsze byto to, co byto w 1929 r.
Tak naprawde ten krach 1928-1929 pazdziernika — to czerwone kéteczko — to
byty dwa dni poniedziatek i wtorek, potem byty dwie sesje duzych wzrostéw
po 12,4 proc. to byta jednak sesja, o prawie 6 proc. to byta druga sesja, w
zasadzie prawie wymazata ten krach nawet. Ale potem indeksy spadly jeszcze
o 27,5 proc. w ciggu 7 czy 8 sesji od szczytu, a ponizej krachu kilkanascie
procent, to byt prawdziwy krach dopiero. I potem to byto pocieszajace i mysle,
ze to nas czeka mniej wiecej, moze nie ta skala, w tej chwili, indeksy wzrosty o
50 proc. od dna w ciqgu pét roku, od listopada 1929 — do kwietnia 1930 o 50
proc. wzrosty indeksy. Ja zaktadam, ze w tej chwili czeka nas wzrost indeksu
okoto 30 proc., potem byto niemito. Tutaj mamy z lewej strony ten krach,
wzrost o 50 proc. i dwa lata spadku takiego jak widzimy, indeks traci 80 proc.,
to byt prawdziwy krach a nie ten krach w 1929 r. I potem odzyskuje wartos¢
sprzed krachu bodajze w 1957 czy w 1954, 25 albo 28 lat trzeba byto czekac
na odzyskanie pieniedzy. To nieco przypomina to, co sie dziato w Japonii.

Zauwazcie panstwo, ze w Japonii szczyt indeksu byt w roku 1990 i tam byto
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ponad 40 tys. punktdw. Ostatnio jest to okoto 8 — 9 tys. punktédw czyli mineto
18 lat a indeks jest 80 proc. nizej niz 18 lat temu. To taka nauczka jak kto$
panstwu moéwi, Zze na akcjach sie zawsze zarobi, ze kup i trzymaj, to
pamietajcie ze on opowiada bajki, jak zawsze twierdzitem, ze to sq bajki.
Dlatego owszem zazwyczaj to sie sprawdza, jak sie wystarczajaco dtugo
trzyma to sie sprawdza, ale zawsze w tym momencie moéwie ze ludzie nie zyjq
tak dtugo jak zotwie na Galapagos, teoretycznie tak, Swiat zna przypadki tzw.
straconych dekad: 1929 — 1942, 1966 — 1982, one s diuzsze jak dekady, jak
tatwo policzy¢. W 1999 do chwili obecnej, te stracone dekady to sg okresy w
ktorych inwestor gietdowy po odjeciu inflacji, dodaniu dywidendy nic nie
zarabia. 13, 14, 15, 16 lat troche bolesne dla cztowieka, ktéry zaczyna
oszczedza¢ majac niecate 30 a chciatby skorzysta¢ majac mniej jak 60
najchetniej, ze co$ z tym moze zrobi¢. I to jest ostatni slajd o ztowrdzbnym
tytule, panstwo ktorzy czytali bajki w dawnych czasach, miotta ciggle nosi
wode, niestety nosi. Zobaczcie panstwo i to wedtug mnie jest najwazniejsze w
tym momencie: Warren Wacher 2002 r. ostrzegat, ze rynek instrumentéw
pochodnych tychze derywatow kiedy$ zniszczy Swiat, bo to jest tykajaca
bomba zegarowa. W jego czasach w 2002 r. kiedy on to ostrzezenie wygtosit,
ten rynek to byto 112 albo 116 biliondw dolaréw. W tym rok bank
International Settlements podawat, ze w I kwartale to bylo 692 min a w
drugim to spadto do 600 min dolarow. Ja zawsze mimo, ze siedze w

znakomitym gronie, ale mimo wszystko chciatbym przyblizy¢ 600 min dolardéw,
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bo mysle, ze dla kazdego jest ciezka do ztapania, 600 tys. mid dolaréw to jest
tez sporo, ale jak sie powie 10 lat PKB catego Swiata, to juz niezle lub jak sie
powie 40 lat PKB Standéw Zjednoczonych to tez jest dobrze albo 1100 lat PKB
Polski to jest jeszcze lepiej, po prostu takich pieniedzy nie ma i to jest
problem. To sq puste pienigdze. Jezeli specjalisci mdéwia, ze jezeli 2 proc. z
tego czyli 12 bin sie zatamanie to moze powsta¢ efekt domina i w tej
rzeczywiscie mamy systematic do widzenia, musimy budowac¢ od poczatku
wszystko i radze wtedy sia¢ marchewke, dzisiaj wyczytatem, ze Anglicy siejg
marchewke, ja to wymyslitem juz pare miesiecy temu. W razie czego na
dziatke i sieje marchewke. Rowniez Solorz ostrzega przed tymi CDS-ami, credit
to jest niewiele 50 pare miliondw dolaréw, jeden PKB catego $wiata, rok PKB
Swiata, 4 lata w Stanach. Oczywiscie zartuje. I jeszcze dwa ostrzezenia od
ludzi, ktdérych trudno posadzi¢, Ze s alterglobalistami, ze s wrogami
neoliberalizmu, Gerher w latach 1979-1987 pono¢ uwazany jest za takiego
najwiekszego szefa historii, oczywiscie gwiazda grins panel oczywiscie dawno
zbladfa, ja musze powiedzie¢, ze ryzykowatem od poczatku swojej Swiadomej
dziatalnosSci na rynkach, tak to mozna powiedzie¢, na pewno po 2000 r., w
kazdym razie Folker powiedziat i to bylo bardzo znamienne, przytoczone
bardzo wyraznie w Financial Timesie, ze jezeli w systemie ktéry obecnie
panuje w ciqgu ostatnich 20 paru lat pojawito sie 4 lub nawet 5, nie méwimy o
ostatnim bo powiedziat to rok temu, 4 albo 5 poteznych kryzyséw to co$ w

tym systemie nie gra i trzeba go zmienic. Przez prase réwniez sie przetoczyto,



30

w ,Rzeczpospolitej” bardzo kuriozalny byt komentarz Pawta Lisieckiego —
naczelnego na ten temat, ale Financial Times nie podszedt do tego tak
kuriozalnie, na pierwszej stronie to umiescit, ostrzezenia Horst Koeler
prezydenta Niemiec, ktéry powiedziat, ze ta masa pustego pienigdza, ktora
krazy po rynku to jest potwdr, monstrum ktorego nalezy odesta¢ do kata. I
bardzo ostro sie wypowiada czym to grozi, jakq katastrofg to wszystko grozi.
Prosze zauwazy¢, ci z panstwa, ktorzy nie wiedzq Horst Koeler nie jest
prezydentem jakiego my mamy w Polsce. Horst Koeler byl szefem
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w latach 2000- 2004 chyba wie o
czym mowi i trudno go podejrzewac, ze jest zwolennikiem alterglobalistow.
Wiec niestety uczen z ballady Goethego - ci z panstwa ktdrzy nie pamietajg to
przypomne, ze uczen Czarnoksieznika zostat w domu sam, Czarnoksieznik
gdziez tam sobie poszedt na balange i uczen postanowit sie wykgpac a znat
zaklecie, ktdre uruchomiato miotte, miotta miata mu nosi¢ wode ze zZrddia
wiadrami i napetni¢ wanne i w tym momencie ten cztowiek zorientowat sie, ze
nie zna odwrotnego zaklecia, co zrobi¢, zeby odstawi¢ jg do kata, wiec wpadt
w panike: porgbat te miotle, to szczapy wziety z kolei wiadra i nosity i Swiatu
grozit potop. Na szczesScie zjawit sie Czarnoksieznik i odstawit miotte do kata. I
my jesteSmy w tej chwili w roli ucznia Czarnoksieznika, ja sie obawiam, ze
mato kto wie jak tg miotte odstawi¢ do kata. Pojawiajg sie gtosy stworzenia
nowego systemu finansowego, niektérzy moéwig o nowym Bretton Woods to

jest oczywiscie dosy¢ mylace wtedy gwarantem tego systemu byly Stany,
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Stany miaty dolara opartego o zitoto itd. To jest oczywiscie nierealne, ale to
jest jaki$ symbol, o co$ zupetnie nowego, jaki$ nowy porzadek Swiata, nowy
tad finanséw. No i prdbujg cos$ zrobi¢. Jezeli zrobig to okey, jezeli nie zrobig no
to pozostanie rozwigza¢ zagadke ostatniego dnia. W 1987 r. byt krach, w 1994
byt Kryzys tequila w Meksyku, w 1997-1998 mieliSmy Azje, Brazylie, Rosje,
pozniej mieliSmy Argentyne, w 2007 obecny kryzys i pozostaje wypetic¢ te 4
X. Jezeli nawet uda sie zatagodzi¢ ten kryzys i nic nie zrobimy to nastepnym

nas po prostu zmiecie.

Podsumowanie:

Proste odpowiedZ na proste pytanie: co zrobi¢ z 600 mld dolaréw, nie wiem.
Nie wiem, bo nie jestem wizjonerem. A dlaczego ona jest bardzo prosta?
Wedtug mnie nie ma czlowieka na Swiecie, ktdéry w tej chwili potrafitby
powiedzie¢ co z tym zrobi¢. Dlaczego? Bo oczywiscie narzuca sie rozwigzanie
takie, jako$ to uregulowacd. I kazdy rozsadny cziowieka bedzie myslat tak i
zatdzmy, ze ma takg wiadze globalng, moze narzuci¢ globalne rozwigzanie.
Méwi tak: zaczne to regulowaé, jak zaczne to regulowac to ci ktorym to nie
bedzie odpowiadato zaczng zamykac pozycje, jak zaczng zamykac pozycje to
bedzie efekt domina i to wszystko sie zawali. W zwigzku z tym czekamy: albo
sie samo ureguluje albo nas po prostu pogrzebie. Ja nie jestem wizjonerem,
nie wiem jak ale wedtug mnie nie ma cztowieka, ktdry bytby w tej chwili na

tyle odwazny, zeby dotkna¢ to i zacza¢ regulowaé bo moze spowodowac



32

katastrofe przez stuszng prébe regulowania. Niestety tak to widze. Rezerwy,
skad kupowane, rezerwy bankowe. Czy one sg nasza czy nie, to tutaj byt
dyskutowat. Moze one nie sg rzadowe, panie ministrze, ale nasze one sa.
Pamieta pan jak Lepper chciat wzig¢ te rezerwy. Nasze to one sg, bez
przesady, to po pierwsze. Po drugie: jednak na nacjonalizacja bankéw, i tu
musze oddac sprawiedliwosé, to pomyst angielski przede wszystkim, to Anglicy
rozpoczeli, potem poszta Unia, a dopiero potem z duzym bdlem serca
Amerykanie méwili, ze naprawde niechetnie to robia, poszli Amerykanie na te
nacjonalizacje. Ta nacjonalizacja to jest kupowanie tzw. akcji niemych w
spotkach, tzn. akcji, ktdére nie majg prawa gtosu na WZA, nie majg prawa do
dywidendy, sq zwiekszeniem kapitatu. I momencie kiedy zaktada sie, ze te
banki dojdq do siebie, i te ceny akcji zacznq drozec to te akcje nieme zamienia
sie na akcje dopuszczone do obrotu publicznego i banki centralne jeszcze
catkiem na tym mogq zarobi¢. Wiec nie jest to tak Zle, niekoniecznie musi
zapfaci¢ spoteczenstwo. Co do ptywania po powierzchni zjawisk. 100 proc.
zgody. Nikt nie ogarnia tego co sie dzieje, nikt nie ogarnia jakie bedg zmiany.
Wiadomo, Zze one bedq tak jak mowi pan profesor bardzo gtebokie tylko to
bedzie rozciggniete na wiele lat. W tej chwili obserwujemy tylko samg
powierzchnie, obserwujemy krach pewnego systemu tylko wiasnie nie wiem
czy neoliberalizmu. Bo pan sam powiedziat panie profesorze, ze politycy — to
jest stara powtarzana teza — ze politycy tez sq odpowiedzialni, bo oni tez

naciskali, tworzyli mechanizmy dzieki ktorym ten rynek nieruchomosci w
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Stanach itd., itd. Tq tezg postuguje sie neoliberalizm walczacy, ja ich tak
okreslam, to sg ci zwolennicy neoliberalizmu, ktérzy na moim blogu méwig mi
bez przerwy: no co ty mi tu opowiadasz, ze to przez neoliberalizm. To nie
przez neoliberalizm, to jest przez brak neoliberalizmu. I zawsze sie konczy
dyskusja w ten sposdb. A to co moze by¢ najgorsze to, to ze ci wygrajq i

wtedy dopiero zobaczymy katastrofe.

Norbert Jeziorowicz: Ja chciatem powiedzie¢, Ze ja nie jestem takim optymista,
ze po tym kryzysie nastgpi jakie$ odnowienie, w umystach ludzkich co$ sie
zmieni a to z tego tytutu, ze natura ludzka od tysiecy lat jest taka sama i
wszyscy tak naprawde chcg zarobi¢ jak najwiecej pieniedzy jak najmniejszym
naktadem pracy. Prosze panstwa to nie jest tak, ze to tysigc bankéw miedzy
sobg dilowato na tych rynkach i oni ciggneli z tego gtdwne korzysci. Nie
zapominajmy o tym, ze w tych Stanach Zjednoczonych kto$ wybudowat te
miliony nowych domow i tez z tego Zle zyt, kto$ remontowat te domy, ktos je
sprzedawat, jakby wszyscy partycypowali w tej bance, ktdra sie tworzyla,
pamietajmy o tym, ze inwestycje gietdowe zaczety by¢ popularne i zaczety by¢
prawie sposobem spedzania wolnego, czasu statystycznego Johna Smitha,
Hansa Smitha moze mniej Jana Kowalskiego, ale jezeli w niemieckiej telewizji
odpowiedniku ,Dziefi Dobry TVN” czy ,Telewizji Sniadaniowej” codzienne czy

co drugi dzien obszernie omawia to co sie dzieje na gietdzie, to sie mowi po to
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poniewaz ludzie sq tym zainteresowani i chcg tego stuchac i tego nie oglada
sie tak jak wiadomosci sportowe tylko oni lokali tam swdj kapitat. To nie jest
tak, ze wine za to wszystko ponosi¢ za to ilus tam finansistow i tylko oni z tego
dochody ciggneli i pareset miliondw 0sob tez na tym swojego czasu zarobito,
bo to nie jest tak, ze wprowadziliSmy instrument na miesigc i wszystko pdzniej
to sie rypto i nic nie byto fajnego. Iles tam, nascie czy dziesiat lat, pare osdb
naprawde z tego niezle zyto, bylo zadowolonych. Juz chce widzie¢ polityka,
ktory by chciat to ograniczac¢ i potem wygra¢ kolejne wybory kiedykolwiek by
one nie byty. Jesli chodzi o Lehman Brothers ja sie oczywiscie zgadzam, ze to
jest pewien symbol. Natomiast powiem tak ja nie powiem, ze upadek Lehman
Brothers byt spowodowany tym, ze kto§ madry pomyslat, ze to nie powinno
wiecej gni¢. Gdyby to byto w interesie gospodarki amerykanskiej to by gnito
jeszcze 10 lat gdyby trzeba byto, poniewaz tak naprawde ten system zaczat
gni¢ o wiele wczesniej, jak system wspierania budownictwa mieszkaniowego
tak naprawde zaczat sie sypa¢ w okolicach wojny w Wietnamie, wtedy po raz
pierwszy zabrakto pieniedzy, zaczeliSmy wymysla¢ protezy i wymyslaliSmy je
skutecznie przez kilkadziesigt lat. I kazdy rzad, kazdy prezydent myslat:
miejmy nadzieje, ze to sie nie rypnie do konca mojej kadencji. I wielu miato
szczescie, ale w koncu sie nie udato na skutek splotu wielu réznych czynnikdw,
ale zrodta tego sq pewnie na przetomie lat 60-tych — 70-tych. To nie jest tak,
ze ja jestem zwolennikiem prywatyzacji wszystkiego i za wszelkg cene. Moim

zdaniem prywatyzacja kolei europejskich wcale im nie wyszta na zdrowie.
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Méwie to jako cztowiek, ktdry czesto korzysta z ustug kolei. Natomiast musze
powiedzie¢, ze to nie jest tak, ze wlasnos¢ panstwowa wszystko zatatwi, to nie
jest tak, ze panstwo jest zawsze ztym wiascicielem natomiast jak panstwo
zobaczycie na przykfadzie Polski, jak skarb panstwa traktuje takie
przedsiebiorstwa, jak PKO BP albo najbardziej skrajny przyktad takie HM, to ja
nie wiem czy tam widac¢ szczegding che¢ diugoterminowej strategii rozwoiju.
Jedli panstwo zobaczg, po to jest najbardziej jaskrawy przyktad takiej
ingerencji politycznej, legislacyjnej jesli fundusze emerytalne, ktére majg dla
kazdego z nas, przynajmniej dla tych ktérzy tam weszli pierwsi strategie
kilkudziesieciu lat inwestowania, sg rozliczani ze stopy wzrostu najpierw co
kwartat i jeszcze sg pordwnywani jak sie ktdry$ nie wyrobi to wiasciciel ma
doptaci¢, to sobie panstwo wyobrazcie, ze dtugoterminowy inwestor, fundusz
emerytalny do jakiej roli on jest sprowadzony. Moim zdaniem dwa razy w
historii naszego rynku wiasciciel funduszu emerytalnego doptacit poniewaz
jego fundusz nie uzyskat wymaganej Sredniej stopy wzrostu, dwa razy
przynajmniej jak pamietam, mysle dlatego ktoéry doptacit i dla wszystkich
innych wiascicieli to byta tak bolesna lekcja i oni to sobie zapamietali i teraz
jak panstwie zobaczycie strategie inwestycyjne funduszy emerytalnych w
Polsce sq budowane niekiedy, nie tyle w interesie tego funduszu, w interesie
ubezpieczonego tylko tak naprawde w interesie zmieszczenia sie w tej stopie
wzrostu. ... | to jest jakby inna bajka. | to zrobili politycy, politycy, ktérzy

zostali przez nas wybrani, ze mielismy taki model. Ja musze powiedzie¢, ze
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takie proste powiedzenie, Zze taki inwestor panstwowy czy z zatozenia jest
diugoterminowy, nie jest. Ja sie obawiam, ze ta sytuacja ktéra w tej chwili jest
w gospodarce europejskiej czy $Swiatowej bedzie powodowata tez to, ze inne
rzady beda miaty réwnie krétki horyzont podejmowania takich decyzji, bo
umowmy sie, ze te pieniqdze trzeba gdzieS zebra¢, Zzeby nie rujnowac

gospodarki.

Sergiusz Najar: Probujac spuentowaé powierzchowno$¢ oceny jest chyba
wytworem tego, ze nie mamy doS¢ odwagi, po zakurzonych tomach
Luborzemskiego, po zapomnianym raporcie Brudnan, po przerdznych
globalnych opisach rzeczywistosci, po Swiatowych forach w Davos, nie mamy
Smiatosci powiedzied, ze jest jakis meta opis i stad skupiamy sie na tym co jest
najbardziej widoczne i ja nie widze niczego ztego, bo moéwimy o rzeczach,
ktore — jeszcze raz podkreSlam — nie przypadkowo choroby serca sg tak
niebezpieczne, bo mogg nam wysig$¢ rézne organy, ale serce niestety. Jezeli
to dotkneto systemu finansowego, rynku kapitatowego, pienigdza, waluty to
dlatego tez takie wazne poniewaz ustrdj finansowy bedzie determinowat
mozliwosci i szanse ustroju wielu innych sektoréw gospodarczych, wielu innych
obszaréw aktywnosci spotecznej, jesli wiec profesorowie obecni na sali,
intelektualisci, inteligenci bedg prébowali zrozumie¢ btedy jak to sie przetozy

na inne formy zycia, na inne formy kapitatu, to bardzo dobrze, ale to nam
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zajmie znacznie wiecej czasu. Einstein powiedziat, ze od wybuchu bomby
atomowej wszystko sie zmienito z wyjatkiem Swiadomosci. Teraz problem
polega na tym, zebySmy zrozumieli czy po 11 wrzesnia niektorzy méwili, ze
Swiat sie zmienit, wcale sie nie zmienit, zylismy dalej, zaczeliSmy rozne gtupie
wojny, zaczeliSmy rozne rzeczy. Nie wiem jakg date przyjmiemy jako date tego
kryzysu czy bedzie to ten dzien, ale obawiam sie, ze my bedziemy tak jak
Bogdan Wojewddzki dostosowywali sie do zmieniajgcych sie okolicznosci. 1
jezeli przyjdzie nam straci¢, albo nasze mieszkania stracq potowe wartosci,
wiasnie jakiej wartosci, dlaczego wartosci, skad ta wartoS¢ powstata, to w
koncu bedziemy sobie dawali rade. Jesli historia ludzkosci to jest nieustajacy
wyscig edukacji z katastrofg, chcemy tej katastrofy unikng¢ to bedziemy sie
jeszcze lepiej edukowad, jeszcze lepiej rozumiec, jeszcze lepiej badad. I co jest
najgorsze i co jest najtrudniejsze i to co dla akcjonariusza, dla zarzadu, dla
instytucji jest bezcenne a zarazem obawiam sie, ze odjechato w sing dal,
odbudowanie zaufania, odbudowanie wzajemnego zrozumienia, odbudowanie
przejrzystosci a to w epoce Internetu, w epoce nieograniczonego i absolutnie
niesterowalnego dostepu do jakiejkolwiek informacji jest zjawiskiem zupetnie
nam nieznanym. Bowiem jakikolwiek inny kryzys, jakikolwiek inny przetom
nastepowat w warunkach paradoksalnie ograniczonej informacji, ale takze
ograniczonej mozliwosci manipulacji tej informacji, sterowania tg informacja.
Dzisiaj tak naprawde my nie wiemy co czytamy, czy tak jaskinia, te cienie

platonskie sg tymi o ktorych troche lepiej wiemy. Mdj przedmoéwca wspominat
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o tym jak tatwo zbi¢ cene dzieki manipulacjom informacyjnym na blogach, w
zwigzku z tym to, ze zaufanie do sektora finansowego, do instytucji tego
sektora, do nadzoru tego sektora, do szczegdlnej troski nad pienigdzem
zostato naruszone to odbudowanie tego zaufania, albo zbudowanie nowej
relacji zaufania to jest rzeczywiscie pokoleniowe zaufanie, bo tego juz chyba
nigdy takiego jakiego znaliSmy u zarania naszego przetomu 1989 roku juz nie

poznamy.



