Ktamstwa na temat tego, co spowodowato ten batagan

Ktamstwo nr 1 Wchodzac w obecny kryzys, amerykariska gospodarka byta najsilniejsza i najbardziej
odporna na swiecie.

To jedno z wielkich ktamstw, ktore byty rozpowszechniane na amerykanskiej opinii publicznej przez
ostatnie trzy lub cztery dekady. Jest to centralny element wyjasnienia obecnego kryzysu finansowego
przez Wall Street, poniewaz Wall Street chce, aby$ uwierzyt, ze wszystko byto w porzadku, dopdki na
scenie nie pojawit sie bardzo ograniczony problem zwany kredytami hipotecznymi subprime. Nic nie
moze by¢ dalsze od prawdy. Amerykanska gospodarka od dawna znajduje sie pod duzym stresem.
Podczas gdy nasz PKB i Dow Jones Industrial Average rosty do rekordowych poziomoéw kazdego roku,
maskowato to prawdziwg, podstawowg stabos¢ naszej gospodarki. PKB w Ameryce odnotowano jako
rosnace z wielu powodow, z ktérych wiele nie ma nic wspdlnego z poprawg jakosci zycia przecietnego
Amerykanina. Po pierwsze, PKB wzrdst, poniewaz wzrosta populacja. A znaczna cze$é wzrostu populacji
nigdy nie zostata w petni odnotowana, poniewaz obejmowata miliony nielegalnych imigrantéw
wjezdzajacych do naszego kraju. Po drugie, PKB Stanéw Zjednoczonych wzrdst w ciggu ostatnich
dziesieciu do dwunastu lat, poniewaz w tym czasie wzrosto zadtuzenie. Konsumpcja przecietnych
obywateli, duzych firm, bankdw i naszego rzgdu eksplodowata, powodujgc drastyczny wzrost PKB, ale
duza czesc tej konsumpcji i wydatkdw rzagdowych byta napedzana pozyczkami. Catkowita kwota catego
zadtuzenia w Stanach Zjednoczonych wzrosta z 25 bilionéw dolaréw do ponad 60 biliondw dolaréw w
ciggu ostatnich dziesieciu lat, a to nie obejmuje niefinansowanych zobowigzan w naszych planach
emerytalnych i opieki zdrowotnej Social Security i Medicare. Osoby fizyczne pozyczaty znaczne kwoty
pod zastaw swoich domoéw i wykorzystywaty uzyskane srodki na zakup niemal wszystkiego —
samochodéw, todzi, wakacji itp. Podobnie rzagdy same poszty na szalernstwo wydatkéw. Rzad USA
zwiekszyt wydatki w ciggu ostatnich oSmiu lat w najszybszym tempie w swojej historii. Roczna
nadwyzka w 2000 r. w wysokosci 250 miliardow dolaréw przeksztatcita sie w deficyt w wysokosci
prawie 2 bilionéw dolaréw, oczekiwany w 2009 r. A catkowity dtug rzgdowy wzrdst ponad dwukrotnie
z 5 bilionéw dolaréw do 11 bilionéw dolaréw. Okoto 2 biliondw dolaréw wydano na wojny w
Afganistanie i Iraku, ale samo to nie wyjasnia ogromnego wzrostu wydatkéw rzgdowych. Po trzecie,
PKB wzrést w Stanach Zjednoczonych po prostu dlatego, ze wielu wspétmatzonkdw wrécito do pracy.
PKB nie tylko wzrasta o pensje kobiet, ktére niedawno zaczety pracowa¢, ale takze dlatego, ze
pracujgca matka musi teraz ptacic¢ za ustugi, ktére wczesniej wykonywata za darmo, takie jak opieka
nad dzie¢mi, gotowanie positkéw, sprzatanie domu itp. Ci, ktérzy zostali w domu, zawsze ciezko
pracowali, ale ich wysitki nie znalazty odzwierciedlenia w rozliczeniach PKB. Teraz, gdy tak sie stato,
wydaje sie, ze PKB rést szybko, podczas gdy w rzeczywistosci wszystko, co sie wydarzyto, to to, ze
gospodynie domowe przeszty z pozycji poza bilansem do pozycji w bilansie dla celéw
sprawozdawczosci PKB. Po czwarte, istnieje wiele przyktadéw rzeczy uwzglednionych w obliczeniach
PKB, ktdre niekoniecznie poprawiajg jakos¢ zycia przecietnych Amerykanéw. Ponad 500 miliardéw
dolaréw wydaje sie kazdego roku na préby oczyszczenia zanieczyszczen, co jest zaréwno godne
podziwu, jak i konieczne, ale nie mielibysmy zanieczyszczen, gdyby$my nie mieli wzrostu PKB i rozwoju
przemystowego, ktéorych doswiadczyliSmy historycznie. Nie mierzyliSsmy ujemnych kosztow
zanieczyszczen, gdy je tworzyliémy, ale teraz uznajemy za pozytywny wkfad do PKB oczyszczanie tych
samych zanieczyszczen. To nie ma wiekszego sensu. Podobnie, Amerykanie wydajg prawie bilion
dolaréw na obrone i bezpieczenstwo wewnetrzne; mozemy dyskutowaé, o ile jesteSmy bezpieczniejsi
dzieki tym wydatkom, ale jedno jest pewne: nie moze by¢ ekonomicznie produktywne budowanie
bomb, ktére niszczg budynki, mosty i lotniska, a nastepnie ptacenie firmom budowlanym za ich
odbudowe. W stopniu, w jakim ta okrezna logika korfczy sie na tym, ze jest ona zgtaszana jako



pozytywny wktad w nasz PKB, wyraznie zawyza PKB. Tak wiec z perspektywy PKB Ameryka nie radzi
sobie tak dobrze, jak mozna by sgdzi¢. Ameryka notuje réwniez znaczny deficyt obrotéw biezgcych
kazdego roku. Oznacza to po prostu, ze importujemy znacznie wiecej, niz eksportujemy. Ekonomisci
powiedzg, ze nie moze to trwac wiecznie, ale w Ameryce trwa to juz od dtuzszego czasu. Nierownosci
w Ameryce wzrosty w ciggu ostatniej dekady. Lepsza technologia, mniejszy udziat zwigzkdéw
zawodowych i globalizacja spowodowaty rozdwojenie zarobkéw Amerykandw. Technologia moze
pobudzi¢ wzrost ptac, ale moze réwniez zabi¢ miejsca pracy w kategorii nisko optacanych, nisko
wykwalifikowanych pracownikéw naciskajgcych przyciski. Reprezentacja zwigzkowa w miejscu pracy
w sektorze prywatnym spadta z 35 procent pod koniec lat 50. do 9 procent obecnie. Globalizacja
postawita pracujgcych Amerykandw w konkurencji z pracownikami zarabiajgcymi jednego dolara za
godzine w Chinach, Wietnamie i Meksyku, gdzie ptace sg niskie, podczas gdy inni Amerykanie czerpali
korzysci z niedrogiego importu i wiasnosci w firmach, ktére wykorzystywaty te nisko optacang site
roboczg. Wreszcie, wraz z Ameryka, podaza planeta. Amerykanski system wolnej przedsiebiorczosci
zostat pomyslnie wyeksportowany do wielu krajéw na catym sSwiecie w ciggu ostatnich trzech dekad.
Ale nie wszystko poszto gtadko. Na swiecie miato miejsce wiele kryzyséw finansowych: zatamanie rynku
nieruchomosci w Japonii w 1993 r., kryzys peso w Meksyku w 1994 r., kryzys gospodarczy grypy
azjatyckiej w Tajlandii w 1998 r. i niewyptacalno$é Rosji w 1999 r. Kazdy z tych kryzyséw probowat nam
powiedzie¢, ze nie wszystko jest w porzadku z wolnorynkowym kapitalizmem, jaki byt praktykowany
na catym sSwiecie. Kazdy z tych sygnatéw ostrzegawczych byt ignorowany, az w koricu kryzys uderzyt
tutaj, w Ameryce, na tak ogromng skale, ze wciggnat wszystkie kraje Swiata w powazng recesje.

Ktamstwo nr 2 To byt po prostu problem kredytéw hipotecznych subprime, ktérego nikt nie mogt
przewidzie¢.

Twierdzono, ze obecny kryzys finansowy to po prostu kryzys w waskim segmencie rynku kredytéw
mieszkaniowych, zwanym sektorem kredytéw hipotecznych subprime. To po prostu nieprawda. To
prawda, ze kryzys rozpoczat sie na rynku kredytow hipotecznych subprime, ale na pewno sie na tym
nie skonczy. Wiekszos¢ ludzi uwaza, ze pozyczki subprime oznaczajg pozyczanie pieniedzy na kredyty
hipoteczne osobom ze zi3 historig kredytowg. Niekoniecznie tak jest. Osoby ze ztg historig kredytowa
otrzymaty wiecej pieniedzy, niz powinny otrzymac podczas ostatniego boomu mieszkaniowego, ale
mozna rowniez wzig¢ osobe z dos¢ dobrg historig kredytowa i zamieni¢ jg w pozyczkobiorce subprime,
udzielajac jej zbyt duzej kwoty pieniedzy na zbyt hojnych warunkach. Subprime oznacza tylko, ze
pozyczkobiorca ptfaci wyiszg stawke, zwykle o 3 procent wyiszg niz w przypadku bardziej
konwencjonalnej pozyczki. Moze to zrobi¢ z powodu ztej historii kredytowej, ale moze to réwniez
zrobié, aby zminimalizowa¢ zaliczke, ktdrg wptacit na dom, zwiekszy¢ kwote pieniedzy, ktdrg mogtby
pozyczy¢ na podstawie swojego wykazanego dochodu, nie wykaza¢ zadnego dochodu w swoim
whniosku lub unikngé zabezpieczenia prywatnego ubezpieczenia hipotecznego. Powodem, dla ktérego
pozyczki subprime eksplodowaty jako pierwsze w tej recesji, byto to, ze duza ich czes¢ byta pakowana
i sprzedawana na rynku CDO. CDO oznacza zabezpieczone zobowigzania dtuzne. Mdéwigc najprosciej,
mozesz umiescié¢ wiele papieréw wartosciowych hipotecznych BB o niskiej ocenie subprime w CDO, a
poniewaz najnizsza transza CDO zgadza sie przyjaé pierwszg strate, jesli wystgpig jakiekolwiek
niewywigzania sie z zobowigzan, gérne dwie trzecie do trzech czwartych papieréw wartosciowych CDO
uzyskujg ocene AAA. To ostateczny eksperyment alchemiczny, aby zamienié papiery wartosciowe o
ocenie BB na $mieci w papiery warto$ciowe AAA. | jest to niezwykle dochodowe. Wiele oséb uwaza, ze
optaty pobierane przez brokerdw kredytowych, bankieréw, rzeczoznawcéw i firmy zajmujgce sie
wyszukiwaniem tytutdw wtasnosci w procesie zakupu domu byty wygdérowane. Jeszcze nic nie widzieli.
Kiedy bierzesz 500 000 dolaréw stabo ocenionego kredytu hipotecznego subprime i zamieniasz go w
papier wartosSciowy CDO o ratingu AAA, magicznie tworzysz ponad 50 000 dolaréw wartosci, ktérg
mozesz szybko wyptacié¢ sobie w formie optfat i dodatkowych odsetek. Powodem jest to, ze papiery



wartosciowe AAA nie muszg przynosi¢ inwestorom tak duzych zyskéw, jak kredyty hipoteczne
subprime. Dlatego kredyt hipoteczny subprime, ktdry przynosi 8 do 9 procent, moze zosta¢ ponownie
wyceniony w goére, tak aby jego inwestor, ktory mysli, ze kupuje papier wartosciowy AAA, uzyskat nizszg
rentownos¢, zwykle kojarzong z tak wysoko ocenionymi papierami. Réznica, ktéra moze by¢ znaczna,
moze zosta¢ schowana do kieszeni brokeréw kredytowych i bankieréw, ktérzy sprzedali CDO.
Oczywiscie, tego typu alchemia jest catkowicie fatszywa. Nie mozesz zamieni¢ papieréw wartosciowych
BB w papiery wartosciowe AAA. | tak, gdy oszustwo zostato ujawnione inwestorom, wiele papieréw
wartosciowych CDO skonczyto na handlu po groszach za dolara. To byt poczatek kryzysu bankowego i
kredytowego. Ale kryzys mieszkaniowy i hipoteczny nie ogranicza sie tylko do kredytdw hipotecznych
subprime. Wszystkie ceny domdéw wzrosty znaczgco w Stanach Zjednoczonych podczas boomu
mieszkaniowego i okazuje sie, ze najbardziej wzrosty ceny w najbogatszych dzielnicach i najbogatszych
miastach. Chociaz pozyczkobiorcy subprime bedg pierwszymi, ktorzy nie sptacg kredytu, z pewnoscia
nie beda ostatnimi. Na mapach regionalnych Los Angeles, San Francisco lub San Diego widaé, ze
drastyczne spadki cen doméw o 35 do 40 procent nastgpity najpierw w mniej zamoznych
przedmiesciach — Riverside w Los Angeles, Vista w San Diego i Stockton w San Francisco. Bogatsze
dzielnice nie odnotowaty tak duzego spadku. Wiekszos¢ zaje¢ nieruchomosci, ktdre wymusity uznanie
rzeczywistych spadkéw cen domdw, miata miejsce na odlegtych przedmiesciach miast, czasami nawet
sze$édziesigt mil od centrum. Ale najlepsi kredytobiorcy w bogatszych dzielnicach duzych
amerykanskich miast ostatecznie zobaczg znaczgce spadki cen nieruchomosci i wzrost wskaznikow
zajec nieruchomosci. Powdd jest do$é oczywisty. Nie ma mowy, zeby bogaty mieszkaniec wybrzeza San
Diego kontynuowat sptate swojego kredytu hipotecznego w wysokosci 2 milionéw dolaréw, kiedy dom
po drugiej stronie ulicy, bardzo podobny do jego wtasnego, jest na rynku za 1 milion dolaréw. Nawet
bogaci ludzie skorczg na niewywigzywaniu sie ze swoich kredytéw hipotecznych. Nie chodzi o to, ze
zabraknie im pieniedzy, po prostu odmdwig dalszego wyrzucania dobrych pieniedzy w btoto. Oznacza
to, ze sam kryzys mieszkaniowy oraz kryzys kredytow hipotecznych i kredytowych jest daleki od
zakoniczenia. Dopiero zaczyna by¢ odczuwalny w bogatych enklawach Los Angeles, Santa Monica,
Santa Barbara, a nawet na Manhattanie. Ale bedzie odczuwalny. Przyczyng kryzysu mieszkaniowego
byt poprzedzajacy go boom mieszkaniowy, a przyczyng tego boomu mieszkaniowego byto zbyt wiele
pieniedzy przeznaczanych przez banki na zakup domdw, gtéwnie w bogatszych obszarach. Podczas gdy
w catym kraju ceny doméw wzrosty prawie dwukrotnie w ciggu ostatnich dwdch dekad, w bogatszych
miastach, takich jak Las Vegas, Phoenix, San Francisco, Los Angeles, Nowy Jork, Boston i Miami, realne
ceny doméw wzrosty o 300 do 600 procent. Co ro$nie, musi spasc.

Ktamstwo nr 3 Rzagdowe updér w udzielaniu pozyczek biednym ludziom, ktdrych nie byto sta¢ na zakup
domu, stworzyt ten problem.

To jedno z zabawniejszych ktamstw opowiadanych o obecnym kryzysie. Jesli pamietasz, w latach 90.,
kiedy budzet operacyjny rzadu byt deficytowy i catkowicie poza kontrolg, konserwatysci préobowali
zrzuci¢ wine za niedobdr na matki korzystajace z opieki spotecznej. Obwinianie biednych to odwieczna
rozrywka. Sugerowanie, ze biedni majg dzi§ w Ameryce wystarczajgcg wtadze, aby spowodowac
ktorykolwiek z naszych gtdwnych probleméw, jest zartem. Wtadza w Ameryce znajduje sie w jej
najbogatszych rodzinach i najwiekszych korporacjach. Biedni nie majg nic wspdlnego z rzgdzeniem
krajem. Podczas ostatnich wyboréw konserwatysci prébowali zrzuci¢ wine na ACORN i inne grupy
zajmujace sie rozwojem spotecznosci, ktére doradzajg biednym ludziom, aby zapobiec ich oszukiwaniu
przez drapieznych pozyczkodawcéow. Nie badajac historycznego wskaznika niewyptacalnosci ACORN, ci
konserwatysci po prostu argumentowali, ze ACORN umiescit biednych ludzi w domach, na ktdére ich nie
byto sta¢, powodujgc obecny kryzys. Nigdy nie wyjasniono, w jaki sposéb taczna kwota kredytow
hipotecznych udzielonych przez ACORN wszystkim cztonkom, wynoszaca zaledwie 5 miliardéw
dolaréw, mogta doprowadzi¢ do swiatowego kryzysu finansowego o wartosci 30 bilionéw dolarow.



Pomyst, ze przyczyng kryzysu byli biedni ludzie kupujacy domy, na ktdre ich nie byto sta¢, zrodzit sie z
niezrozumienia, czym sg pozyczki subprime. Wiekszo$¢ problematycznych pozyczek subprime miata
miejsce na Florydzie i w Kalifornii, a wiekszos¢ z nich pochodzita od rodzin o s$rednich i wysokich
dochodach, ktére staraty sie kupi¢ domy w przedziale od 400 000 do 1 miliona dolaréw. Nie ma
mozliwosci, nawet przy fatszywych wnioskach o kredyt hipoteczny, aby biedni ludzie mogli sobie
pozwoli¢ na takie domy. Konserwatysci probujg réwniez zrzuci¢ wine na Community Reinvestment Act
(CRA), kolejng prébe przedstawienia, jakby Kongres wciskat biednym ludziom domy, na ktére ich nie
byto stac. CRA méwi, ze banki, jesli przyjmuja depozyty w biednej dzielnicy, musza réwniez udziela¢
pozyczek w tej dzielnicy. Ponownie, najwiekszy wzrost cen nieruchomosci w ciggu ostatnich pietnastu
lat miat miejsce w naszych najbogatszych miastach. Moge zapewnié, ze w La Jolla, Beverly Hills i Miami
Beach udzielono bardzo mato kredytéw hipotecznych CRA. W ciggu ostatnich pietnastu lat wzrosta
liczba wtascicielidoméw. | to prawda, ze wielu z tych nowych wtascicieli doméw ostatecznie nie sptacito
swoich kredytéw hipotecznych. Jednak liczba nowych wtascicieli domoéw, ktérzy nie sptacili swoich
kredytéw hipotecznych, stanowita niewielki procent wszystkich zaje¢ nieruchomosci w kraju. Nie,
wiekszos¢ przypadkdw niewyptacalnosci i zaje¢ nieruchomosci dotyczyta Amerykandw z klasy sredniej
i 0 wyzszych dochodach. Biedni ludzie, jak zawsze, byli pierwszymi, ktorzy zostali zwolnieni z pracy i
pierwszymi, ktdrzy zostali poddani presji finansowej, i jako tacy byli pierwszymi, ktorzy nie sptacili
swoich kredytow, ale z pewnoscig nie bedg ostatnimi.

Klamstwo nr 4 Rzad, poprzez sponsorowane przez siebie podmioty Fannie Mae i Freddie Mac,
spowodowat ten kryzys.

Wielu ludzi z Wall Street i innych konserwatystéw prébowato argumentowaé, ze gtéwnymi
przyczynami tego kryzysu mieszkaniowego i kryzysu kredytow hipotecznych byty sponsorowane przez
rzad podmioty Fannie Mae i Freddie Mac. Fannie Mae i Freddie Mac zawsze byty Zle prowadzonymi
przedsiebiorstwami. Wazne jest jednak, aby pamieta¢, ze nie sg one czescig rzadu; sg prywatnymi
przedsiebiorstwami i sg prywatnie zarzgdzane. Sg nastawione na zysk, tak jak kazda inna instytucja
finansowa. | motywujg swoich dyrektoréw, zarzad i pracownikéw w taki sam sposéb, jak kazdy
prywatny biznes, poprzez stosowanie premii i opcji na akcje. Chociaz wyniki Fannie Mae nie byly
idealne w tym okresie, nie byty one gtéwng przyczyng problemu. Fannie Mae i Freddie Mac miaty
ktopoty ze swoimi regulatorami i musiaty sprzedawac aktywa, a nie je nabywacé, od 2003 do 2006 roku,
w okresie, w ktérym nastgpity najwieksze wzrosty cen nieruchomosci. Fannie Mae i Freddie Mac byty
na uboczu podczas najgorszych epizoddéw tego kryzysu. To prywatne instytucje finansowe, ktére na
catym sSwiecie sekurytyzowaty kredyty hipoteczne subprime za posrednictwem CDO, doprowadzity do
tego kryzysu. Ostatecznie Fannie Mae i Freddie Mac same kupity kilka kredytow subprime na rynku
wtdérnym, ale nie byly ich gtéwnymi emitentami. W rzeczywistosci, zgodnie z definicjg, gdy kredyt
hipoteczny kwalifikowat sie do emisji przez Fannie Mae lub Freddie Mac, nie byt to kredyt subprime.
Dzieje sie tak, poniewaz wiekszos¢ pakietow kredytéw hipotecznych Fannie Mae i Freddie Mac byta
przez nie gwarantowana. Btad, jaki popetniajg konserwatysci, obwiniajgc Fannie Mae i Freddie Mac,
polega na tym, ze uwazajg, ze rzad, za posrednictwem swoich regulatoréw, instruowat Fannie Mae i
Freddie Mac, aby zwiekszaty liczbe wiascicieli domow poprzez pozyczanie niekwalifikowanym
nabywcom. Czego nie rozumieja, to to, ze rzad nic nie powiedziat Fannie Mae i Freddie Mac. Fannie
Mae i Freddie Mac byty dwoma najwiekszymi lobbystami i sponsorami kampanii Kongresu w niedawnej
historii - ponad 150 milionéw dolaréw wptat na kampanie w ciggu ostatnich dziesieciu lat i niezliczone
wydatki na lobbing. Kongres i OFHEO, podmiot, ktéry miat regulowaé Fannie Mae i Freddie Mac,
otrzymaty rozkazy od Fannie Mae i Freddie Mac, a nie odwrotnie. Uwazam, ze caty argument o
zwiekszeniu liczby wiascicieli domoéw byt niczym wiecej niz pozorem, aby Fannie Mae i Freddie Mac
mogty unikngc jakichkolwiek regulacji. Jako prywatne przedsiebiorstwa, Fannie Mae i Freddie Mac
ptacity swoim dyrektorom setki milionéw dolaréw i upewniaty sie, ze Kongres nie uchwalit zadnego



prawa, aby skutecznie je regulowac. Pod tym wzgledem Fannie Mae i Freddie Mac niczym nie réznity
sie od innych gigantycznych prywatnych przedsiebiorstw finansowych. Sugerowanie, ze rzad w jakis
sposdb je kontrolowat lub ze byty czescig rzadu, ignoruje niedawng historie znacznego zaangazowania
Fannie Mae i Freddie Mac w kierowanie naszym rzgdem, aby robit, co chciat.

Ktamstwo nr 5 Problemy ograniczaty sie do rynku kredytéw hipotecznych.

Od poczatku kryzysu wielu zwolennikdw biznesu na Wall Street prébowato poczgtkowo
argumentowad, ze dotyczyto to wytgcznie kredytéw hipotecznych subprime, a gdy okazato sie, ze to
nieprawda, ze byt to wytgcznie problem rynku kredytéw hipotecznych. Byt to dla nich wazny argument,
poniewaz nie chcieli, aby caty system kapitalistyczny zostat uznany za winnego, ale raczej ograniczy¢
szkody do samych kredytéw hipotecznych, ktére, choé stanowig bardzo duzy rynek, mozna by wyjasnic¢
jako bfad w realizacji, a nie podstawowg wade ideologii kapitalistycznej. Niestety tak nie byto. To
prawda, ze najpierw eksplodowat rynek kredytdw hipotecznych subprime, a nastepnie kredyty
hipoteczne Alt A, a nastepnie prime. Jednak sugerowanie, ze byt to wytgcznie problem kredytéw
hipotecznych, ignoruje prawdziwe, ukryte przyczyny powagi kryzysu. Po pierwsze, bankom pozwolono
na drastyczne zwiekszenie dziwigni finansowej na catym $wiecie. Zazwyczaj banki nie mogly
wykorzystaé dzwigni finansowej w postaci dtugu i depozytéw przekraczajgcych dziesie¢ do dwunastu
razy ich kapitat wiasny. Dzieki kreatywnej ksiegowosci i manipulacjom poza bilansem wiele
amerykanskich bankéw przekroczyto od dwudziestu do dwudziestu pieciu razy swoj kapitat wtasny w
dtugach i diwignie deponentéw. Okazuje sie, ze europejskie banki przekroczyty
trzydziestopieciokrotnie swéj kapitat podstawowy. Taka dZzwignia w systemie finansowym zapewnia,
ze kazdy maty problem szybko przeksztatca sie w kryzys. Powodem jest to, ze przy dzwigni 30 do 1 bank
musi mie¢ problemy tylko z 3,5 procentami swoich aktywdw, a jego wyptacalnosc jest zagrozona. Banki
zagrozone niewyptacalnoscia wycofujg sie ze wszystkich pozyczek, powodujac nie tylko kryzys
finansowy, ale catkowitg recesje. Banki, w przeciwienstwie do innych korporacji, nie muszg ptacié
wyzszych stop procentowych deponentom, gdy ich diwignia wzrasta, poniewaz depozyty s3
gwarantowane przez rzad USA, co moze wymagac rozwigzania w przysztosci. DZzwignia w systemie nie
ograniczata sie tylko do bankéw komercyjnych. Jak powiedzielismy wczesniej, nasz rzad zwiekszyt
dzwignie z 5 biliondw dolaréw do 11 bilionéw dolaréw podczas samej administracji Busha, ignorujac
ponad 30 bilionéw dolaréw zobowigzan Medicare i Social Security. Ponadto korporacje odnotowaty
wzrost swojego zadtuzenia w ciggu ostatnich dziesieciu lat z okoto 7 bilionéw dolaréw do ponad 13
bilionéw dolaréw. Oprdcz korporacji i naszego rzadu, amerykanski konsument dramatycznie zwiekszyt
swojg dZzwignie w ciggu ostatnich dziesieciu lat. Pozyczki na kartach kredytowych wzrosty o ponad 100
procent do 2 biliondw dolaréw, podczas gdy kredyty hipoteczne réwniez podwoity sie z 6 bilionow
dolaréw do 12 bilionéw dolaréw. Hipoteki nie byty juz wykorzystywane tylko do kupowania doméw;
teraz hipoteki byty uzywane jak bankomaty do wyptacania pieniedzy z domu i wydawania ich na
samochody, wakacje, a nawet drugie domy. Dramatyczny wzrost dzwigni zadtuzenia w pozyczkach
oznaczat, ze sam system byt znacznie bardziej zmienny. DZwignia zwieksza zmiennosé. Pomysl o swoich
wtasnych doswiadczeniach. Jesli zarabiasz 50 000 dolaréw rocznie, mozesz zy¢ wygodnie, ale jesli
zarabiasz 50 000 dolardw rocznie i masz kredyt hipoteczny na kwote 1 miliona dolaréw, sytuacja staje
sie znacznie bardziej niestabilna. Niewielki spadek dochodéw moze wptynac¢ na caty Twdj kapitat netto.
Drugim problemem zbyt duzej dzwigni finansowej w systemie jest to, ze wszystkie te diugi i pozyczki
muszg zostac ostatecznie sptacone. Jesli zadtuzenie bedzie nadal rosto w latach prosperity, dzwignia
finansowa wyolbrzymia skale kazdego spadku lub recesji. W miare jak recesja sie utrzymuje, dzwignia
finansowa maleje, a pozyczki muszg zostaé sptacone. Zamiast wiec pozyczac wieksze kwoty, aby wiecej
konsumowaé, konsumpcja zwalnia, a istniejgce pozyczki muszg zostac sptacone. Wyobraz sobie réznice
we wzrosScie gospodarczym kraju, ktérego catkowite zadtuzenie wzrosto z 25 bilionéw dolaréw do 60
bilionéw dolaréw w ciggu ostatnich dziesieciu lat, a ktéry teraz musi zmniejszy¢ dzwignie finansows i



obserwowag, jak jego zadtuzenie spada z 60 biliondw dolaréow do bardziej rozsgdnych 30 bilionéw lub
40 bilionéw dolaréw. Nie masz 30 biliondw dolaréw zwiekszonej konsumpcji z powodu nowego
pozyczania i nie masz dodatkowych 20 bilionéw dolaréw konsumpcji podczas sptacania dtugu.
Niesptacanie dtugu nie jest odpowiedzig, poniewaz to tylko przenosi ciezar na system bankowy, ktéry
jest juz niewyptacalny. Gdyby Stany Zjednoczone stracity 30 bilionéw dolaréw konsumpcji w ciggu
najblizszych pieciu do siedmiu lat, bytoby to katastrofalne. Sugeruje to, ze recesja, w ktérej jestesmy,
bedzie bardzo gteboka i diugotrwata, a PKB bedzie wykazywat rzeczywiste spadki przekraczajace 5
procent rocznie w przewidywalnej przysztosci. Zobaczymy, ze zbyt duza dZwignia w systemie nie byta
jedynym problemem ani gtdwng przyczyng tego kryzysu. Pézniej oméwimy znaczenie przejrzystosci,
oszukanczych dziatan, problemu gtéwnego przedstawiciela agencji, lobbingu korporacyjnego,
nadmiernej konsumpcji i braku regulacji, a takze firm i bankdw, ktdre stajg sie zbyt duze i powigzane,
aby upasé. Wszystkie te czynniki sg gtdwnymi czynnikami przyczyniajgcymi sie do tego kryzysu
finansowego. Ale to nie tylko kredyty hipoteczne spowodowaty ten problem.

Klamstwo nr 6 To byto zdarzenie losowe, jak powddz stuletnia, ktéra naturalnie wystepuje na
rynkach co piecédziesiat do stu lat i ktérej nie mozna byto unikna¢.

Alan Greenspan prébowat argumentowa¢, ze ten kryzys finansowy byt catkowicie nieoczekiwany,
niemozliwy do przewidzenia — powddz stuletnia, zdarzenie czysto losowe. Chociaz Alan Greenspan
byt oficjalnie przedstawicielem rzadu, tak naprawde przemawiat w imieniu catej spotecznosci wolnego
rynku, ktdra wierzyta, ze rynki nie powinny by¢ regulowane. Byt gtéwnym zwolennikiem filozofii Ayn
Rand, ktdra twierdzita, ze regulacja jedynie przeszkadza indywidualnemu duchowi ludzkiej
przedsiebiorczosci, najlepiej uosabianemu na catkowicie wolnym rynku. Pamietaj, Ayn Rand byta
powiesciopisarkg, a powiesci sg fikcjg. Przede wszystkim jestem zywym dowodem na to, ze ten kryzys
byt przewidywalny, poniewaz przewidziatem go w moich ksigzkach o nieruchomosciach z 2003 i 2006
roku. Mozesz argumentowad, jak prébowat to zrobi¢ jeden czytelnik na Amazon.com, ze po prostu
miatem szczescie w swoich przewidywaniach. Ale biorgc pod uwage ich doktadng doktadnosé,
musiatoby to uczyni¢ mnie najszczesliwszym cztowiekiem na ziemi. Nie tylko ostrzegatem, ze ceny
nieruchomosci spadng, ale powiedziatem, ze najwieksze spadki bedg miaty miejsce na Florydzie i w
Kalifornii, a kraj odnotuje 25-procentowy spadek cen, podczas gdy poszczegdlne miasta na wybrzezu
odnotujg spadki przekraczajgce 55 procent. Wyjasnitem, ze rynek kredytédw hipotecznych wejdzie w
kryzys i ze poniewaz wiekszos¢ aktywdéw bankéw jest przechowywana w sektorach zwigzanych z
nieruchomosciami, same banki beda zagrozone niewyptacalnoscig. Przewidziatem catkowity upadek
rynku prywatnych ubezpieczen kredytéw hipotecznych, co juz nastgpito. Zasugerowatem, ze Fannie
Mae i Freddie Mac nigdy nie przetrwajg kryzysu. W mojej pierwszej ksigzce o nieruchomosciach
zasugerowatem, Zze problem bedzie krajowy, co naruszato odwieczng obietnice, ze wszystkie
nieruchomosci sg lokalne, a w mojej drugiej ksigzce zasugerowatem, Zze problem bedzie
miedzynarodowy, co teraz okazato sie prawdga. Jak na ironie, recenzent na Amazon.com, ktéry
pierwotnie nazwat mnie szcze$ciarzem w zwigzku z moimi przewidywaniami, zalogowat sie ponownie
po tym, jak Fannie i Freddie zbankrutowaty i przyznat, ze miatem racje - ale utrzymywat, ze po prostu
kontynuuje swojg szczesliwg passe. Nie, to nie byt przypadek. Nie byto to spowodowane ogdlnym
cyklem koniunkturalnym. Miato prawdziwg przyczyne, a ta przyczyna byta fundamentalna i
strukturalna. Nasz rzad, nasze rynki finansowe, nasze najwieksze instytucje finansowe i nasze
najwieksze korporacje weszty w skorumpowane przedsiewziecie biznesowe, aby oszukac
amerykanskiego konsumenta i podatnika. Caty biznes finansowania kredytéw hipotecznych i duza
czes¢ samego Wall Street byta skorumpowana, a poprzez swoje darowizny na kampanie i lobbing byli
w stanie skorumpowac nasz rzad. Agenci nieruchomosci wpychali ludzi do coraz wiekszych doméw, na
ktére ich nie byto staé, rzeczoznawcy dostarczali wyceny oderwane od rzeczywistosci, aby pobierac
optaty, a brokerzy kredytdw hipotecznych fatszywie zmieniali i oszukariczo manipulowali wnioskami o



kredyty hipoteczne, aby upewnié sie, ze transakcje zostang zawarte. Banki komercyjne pakowaty
Smieciowe papiery wartosciowe i nazywaty je AAA z ptatng pomoca agencji ratingowych, ktére byty
czescig kompletnego przestepczego spisku. Nabywca papieréw wartosciowych, najwieksze na swiecie
fundusze emerytalne, instytucje rzgdowe, banki miedzynarodowe i fundusze dtugu suwerennego
mogty nie by¢ skorumpowane, ale z pewnoscig byty ignorantami. Polegali na ocenie AAA, doskonale
wiedzac, ze agencja ratingowa byta optacana przez emitenta, a nie przez inwestora, i nie
przeprowadzali dalszej analizy kredytowej przed zainwestowaniem. Caty ten oszukarnczy plan nigdy nie
mogtby sie wydarzy¢ bez wspdtudziatu przedstawicieli naszego rzagdu. Ale nie sprzedawali sie tanio.
Najwiekszymi darczynnicami kampanii naszych kongresmendéw i prezydentdow w ciggu ostatnich
pietnastu lat byty National Association of Realtors, Mortgage Bankers Association, American Bankers
Association (reprezentujgce banki komercyjne), fundusze hedgingowe, banki inwestycyjne na Wall
Street i oczywiscie Fannie Mae i Freddie Mac. Nasz Kongres zostat optacony, aby sie wycofaé. Zostat
optacony, aby nie egzekwowa¢ istniejgcych przepiséw, nie uchwala¢ zadnych nowych przepisow i
deregulowac, usuwac stare przepisy z ksigg, aby umozliwié¢ naszym instytucjom finansowym robienie
wszystkiego, czego zapragna. Mozesz by¢ zaskoczony, ze spowodowato to straty dla naszych instytucji
finansowych, ale wyjasnie pdzniej , jak to mogto sie wydarzyé. Na razie zdajmy sobie sprawe, ze te
same instytucje finansowe i ich kadra zarzadzajgca zarobity setki miliardéw dolarow na zyskach i
premiach dla kadry zarzadzajgcej podczas boomu na rynku nieruchomosci i kredytéw hipotecznych,
wiec byli gotowi zaryzykowad pewne straty, aby utrzymac gre. Nie, to nie byto przypadkowe zdarzenie,
to byt zaplanowany atak na amerykanskiego konsumenta i amerykanskiego podatnika. Amerykanie
traca teraz prace, domy i narazajg swoje rodziny na ogromny stres z powodu dziatan Wall Street,
naszych najwiekszych instytucji finansowych i najwiekszych korporacji. Fakt, ze zaptacili naszym
przedstawicielom rzadowym za wspétudziat, nie powinien przerzuca¢ winy na rzad. To byta wolna
przedsiebiorczo$¢ w najlepszym wydaniu. W nastepnym ktamstwie zajmiemy sie tym, dlaczego
catkowicie nieuregulowana wolna przedsiebiorczosé jest tak ztym pomystem.

Kltamstwo nr 7 Kapitalizm wolnorynkowy dziata najlepiej bez regulacji i ingerencji rzadu.

Wpajano nam przez ostatnie trzydziesci lat, odkad Ronald Reagan objat urzad, ze kapitalizm i wolny
rynek dziatajg najlepiej, gdy sg catkowicie nieuregulowane. Ekonomisci wolnorynkowi postrzegajg
regulacje jako nic wiecej niz ingerencje w dziatanie catkowicie nieuregulowanego wolnego rynku.
Postrzegajg rynki jako pewnego rodzaju boskie byty, ktére osiggajg magiczng réwnowage, ktéra
przynosi korzysci wszystkim, a kazdg ingerencje, zwtaszcza ze strony rzadu, uwazajg za znieksztatcenie
tego harmonijnego obrazu. Prawdziwi studenci ekonomii zrozumiejg, ze nie moze byé wolnego rynku
bez regulacji. Jesli spojrzysz na kraje Swiata, te, ktére radzg sobie najlepiej, majg nie tylko gospodarke
kapitalistyczng, ale takze silne rzady prawa i zazwyczaj demokratyczny rzad. Chodzi nie tylko o to, ze
wolni ludzie podziwiajg demokracje i wolny rynek, ale takze o to, ze wolny rynek nie jest zréwnowazony
bez rzadéw prawa. Prawa, regulacje i zasady to doktadnie to, czego kapitalizm potrzebuje, aby
przetrwaé. Nie mozna mieé gospodarki rynkowe] bez zasad chronigcych prawa wtasnosci. Umowy
muszg by¢ egzekwowane. Nalezy zapobiegaé oszukaiczym dziataniom handlowym. Sg to wszystkie
funkcje rzadowe, ktorych prywatne przedsiebiorstwa nie sg w stanie wykonywaé samodzielnie.
Dlatego nie ma sensu moéwié o catkowicie nieuregulowanym wolnym rynku. To oksymoron. Jest
wewnetrznie niespéjny i nielogiczny. Nie mozna mie¢ wolnego rynku bez regulacji. Oczywiscie,
niektére kraje swiata, takie jak Peru i Indie, majg zbyt wiele regulacji. Jesli regulacja tworzy tak wiele
biurokratycznych krokéw i optat, ze przedsiebiorcy nie mogg zaktada¢ nowych firm, wéwczas regulacja
moze zostac¢ uznana za nadmierng i moze utrudnia¢ wzrost gospodarczy. Jest to przeciwienstwo tego,
co obecnie mamy w Stanach Zjednoczonych. Mamy system wolnej przedsiebiorczosci, ktory nie tylko
jest nieuregulowany, ale takze taki, w ktdrym przemyst tworzy wtasne regulacje, kontrolujgc
kongresmendéw w Waszyngtonie za posrednictwem darowizn na kampanie i lobbingu. Kiedy firmy



tytoniowe zostaty zmuszone na mocy nowych regulacji do ograniczenia reklamy i promocji swojego
Smierciono$nego produktu, wtasna kancelaria prawna Philip Morrisa ostatecznie napisata
ustawodawstwo dla Kongresu. Fundusze hedgingowe na Wall Street sg najwiekszymi ptatnikami dla
Kongresu i do dzi$ pozostajg nieuregulowane i niesktadajgce sprawozdan. W 1999 r. banki zaptacity
Kongresowi za uchylenie ustawy Glassa-Steagalla. W 2001 r. Kongresowi zaptacono za nienaktadanie
zadnych regulacji na instrumenty pochodne. W 2004 r. banki komercyjne, kolejny gtéwny ptatnik dla
Kongresu, otrzymaty pozwolenie na zwiekszenie dZwigni finansowej z dziesieciokrotnosci do ponad
czterdziestokrotnosci swojej bazy kapitatowej. Kiedy$ twierdzilisémy, ze to, co byto dobre dla GM, byto
dobre dla Ameryki. W odwaznym nowym swiecie globalizacji juz tak nie jest. GM sprzedaje samochody
Amerykanom, ale zatrudnia Meksykanéw i Indonezyjczykdw do ich budowy. Poniewaz pensje
wyptacane pracownikom przez korporacje stanowig najwiekszg pozycje wydatkéw w ich rachunkach
zyskéw i strat, duze firmy nie sg zainteresowane tym, jak poprawi¢ jakos$¢ zycia przecietnych
Amerykandéw. Zamiast tego chcg znalezé sposéb na zniesienie ustawy o ptacy minimalnej, na
ograniczenie wpltywu zwigzkdw zawodowych oraz na obnizenie ptac i Swiadczen przecietnego
Amerykanina — wszystko to jest niezbedne do zwiekszenia zyskdw, jesli firma nie jest innowacyjna i
nie rozwija sie.

Klamstwo nr 8 Korporacje s takie same jak ludzie, tylko bardziej racjonalne.

Wielu ekonomistow twierdzi, ze korporacje dziatajg tak samo jak ludzie i mozna zatozy¢, ze sa
racjonalnymi graczami na wolnym rynku. W rzeczywistosci korporacje mogg dziata¢ bardziej
racjonalnie niz ludzie, jesli zdefiniujesz stowo racjonalny jak ekonomista. Powodem jest to, ze sady
uznaty, ze korporacje majg tylko jeden cel, maksymalizacje zyskéw dla swoich akcjonariuszy. Nie
interesujg sie niczym innym, a wiele z nich w rezultacie zaniechato wielu swoich dziatan
charytatywnych i wspierajgcych spotecznosé. Ale w tym ostatnim kryzysie finansowym widzielismy, jak
duze korporacje dziataty w sposdb daleki od racjonalnego. Wydawato sie, ze narazaty cate swoje firmy
na ryzyko tylko po to, aby szybko zarobi¢. Jak mozemy to wyjasni¢? Jedno z wyjasnien jest takie, ze te
korporacje po prostu nie rozumiaty ryzyka, jakie podejmowaty. Trudno mi w to uwierzy¢, poniewaz w
2003 roku, majac bardzo niewielkie doswiadczenie w branzy nieruchomosci, odkrytem ryzyko
systemowe w branzy mieszkaniowej i kredytow hipotecznych, ktére byto na tyle duze, ze doprowadzito
do bankructwa catego systemu. Trudno mi sobie wyobrazié, ze ci bardzo bystrzy dyrektorzy byli tak
nieswiadomi ryzyka, jakie podejmowali. Powodem, dla ktérego nie mozna ufaé korporacjom, ze beda
dziata¢ jako idealnie racjonalni gracze ekonomiczni w systemie finansowym, jest to, ze same w sobie
nie sg podmiotami operacyjnymi, ale sg kontrolowane przez swoich udziatowcdw i zarzady. Mozna by
oczekiwad, ze ich udziatowcy bedg mieli takie same cele maksymalizacji zysku i minimalizacji ryzyka,
jak sama korporacja. Zobaczymy, ze niekoniecznie tak jest , gdy przeanalizuje znaczenie wzglednej
wydajnosci menedzeréw funduszy i pokaze, w jaki sposdb dywersyfikacja znieksztatcita motywacje
udziatowcéw. Stopien, w jakim udziatowcy mieli trudnosci z reprezentowaniem swoich interesow w
zarzadach korporacji na catym Swiecie, sugeruje, ze zarzagdy mogly miec¢ nieuprawniony wptyw na
kierunek korporacji. Jednym z bardzo waznych zalecen, ktére nalezy przedstawi¢ w odpowiedzi na ten
kryzys, jest to, ze zarzady powinny otrzymaé rzeczywistg witadze nad zarzadami i powinny by¢
catkowicie niezalezine, reprezentowaé udziatowcéw i nie mie¢ powigzan z istniejgcym zespotem
zarzadzajgcym. Dychotomia miedzy zarzagdem firmy a jej akcjonariuszami jest klasycznym przyktadem
problemu gtdwnego agenta. Akcjonariusz to gtdwny, ktéry ryzykuje swoje pienigdze, aby uzyskac zysk,
a zarzad to optacany pracownik, ktory dziata jako jego agent, aby prowadzi¢ firme, miejmy nadzieje,
aby zmaksymalizowaé te zyski. Trzeba byé bardzo ostroznym w sposobie, w jaki strukturyzuje sie
zarzadzanie i wynagrodzenia pracownikéw, aby upewnic sie, ze ich motywacje sg wiasciwie zgodne z
motywacjami akcjonariuszy. Jesli zarzad jest wynagradzany wytgcznie statg pensjg, nie bedzie miat
motywacji do podejmowania ryzyka lub zwiekszania zyskow firmy w przysztosci. Jesli ktos wprowadzi



system premii pienieznych dla zarzadu, istnieje ryzyko, ze zostanie on naduzyty w celu wyptaty duzych
premii niezaleznie od rzeczywistych wynikéw. Opcje na akcje jako narzedzie motywacyjne zostaty
przyznane zarzagdom w celu lepszego dostosowania ich motywacji do motywacji akcjonariuszy, tj.
powigzania podwyzek premii z ceng akcji w czasie. Jednak same opcje na akcje majg rzeczywiste
problemy jako narzedzie motywacyjne. Pracownicy, ktérym przyznano opcje na akcje, nie inwestujg w
firme, wiec nie obchodezi ich, czy upadnie. To prowadzi ich do podejmowania nadmiernie ryzykownych
zaktadéw, ktore, jesli sg stuszne, dramatycznie zwiekszajg wartosc ich opcji na akcje. Jesli sie mylg, po
prostu odchodzg bez strat, pozostawiajac akcjonariuszy z problemem. Kadra zarzadzajaca w przysztosci
powinna by¢ wynagradzana akcjami o ograniczonym obrocie, a nie opcjami na akcje, a od kadry
zarzadzajgcej nalezy wymagac wptaty znacznej zaliczki na poczet wszelkich przyznanych akcji, aby
miata realny interes w grze i mogta ponies¢ straty tak jak akcjonariusze, jesli cena akcji spadnie.
Koncepcja puli premii wedtug dziatéw prawdopodobnie powinna zosta¢ wyeliminowana, poniewaz nie
ma sensu nagradzaé kadry zarzgdzajacej i pracownikdw w danym dziale, podczas gdy cata firma traci
pienigdze lub bankrutuje. Wyniki dziatéw mogg decydowaé o wysokosci nagrdod kazdego roku, ale
nagroda powinna mie¢ forme cze$ciowo optaconych przyznanych akcji, a nie gotéwki. Zarzady, ktore
co roku wyptacajg procent od zyskéw w formie premii pienieznych, dziatajg w znacznie krétszym
horyzoncie czasowym niz akcjonariusze, ktdrych cena akcji zalezy od dtugoterminowego przetrwania i
wynikéw spofki.

Ktamstwo nr 9 Banki inwestycyjne, banki komercyjne, agencje ratingowe i inni posrednicy otrzymuja
wynagrodzenie za reprezentowanie Twoich intereséw.

Czescig dylematu, z ktérym indywidualni amerykanscy inwestorzy mierzg sie w tym kryzysie, jest to, ze
nikt nie jest po ich stronie. Podczas gdy tradycyjnie zatrudniali makleréw gietdowych, doradcéw
finansowych, konsultantéw inwestycyjnych, brokeréw hipotecznych i agentéw nieruchomosci, aby
zapewni¢ im fachowg porade, staje sie coraz bardziej oczywiste, ze zadna z tych oséb nie ma na sercu
najlepszych intereséw swoich klientéw. Kiedys$ zyliSmy w prostszym swiecie, w ktorym Twdj agent
otrzymywat wynagrodzenie i dobrze mu sie wiodto, jesli Tobie dobrze sie wiodto finansowo. Swiat nie
jest juz taki prosty. Rozwaz agentéw nieruchomosci, ktdrzy otrzymujg wynagrodzenie tylko wtedy, gdy
ich klient ostatecznie kupi dom. Biorgc pod uwage, ze istnieje wiele stron rozwazajgcych zakup domu,
oznacza to, ze tylko jeden agent nieruchomosci, agent zwycieskiego kupujacego, otrzyma
wynagrodzenie. Sugeruje to, ze agent nieruchomosci kupujgcego nie jest zmotywowany do uzyskania
najlepszej mozliwej oferty dla kupujgcego, ale do przekonania go do zaptacenia wiecej, niz chce — w
wielu przypadkach wiecej, niz dom jest wart. Oto jak agent nieruchomosci kupujgcego otrzymuje
zapfate: reprezentujgc strone wygrywajacg i sprawiajac, ze jego klient przeptaca. Na Wall Street nie
jest az tak inaczej. Kiedys$ bankierzy inwestycyjni reprezentowali bardzo duze korporacje, pracujac jako
ich agenci, aby emitowaé nowe akcje, sprzedawad obligacje lub kupowac¢ lub sprzedawac firmy. To
rowniez juz nie jest prawda. Wiekszos¢ zyskéw na Wall Street pochodzi obecnie z dziatalnosci
handlowej, a wiekszos¢ tych zyskdw pochodzi z gtéwnych bizneséw, w ktérych bank inwestycyjny nie
dziata juz jako czyj$ agent, ale zajmuje pozycje w aktywach i papierach wartosciowych na wtasny
rachunek. To drastyczna zmiana. Teraz, jesli bank inwestycyjny przychodzi do Ciebie, nawet jesli jestes
jednym z jego najwiekszych klientdw korporacyjnych lub inwestycyjnych, i oferuje Ci akcje spotki na
sprzedaz, nie oznacza to juz, ze bank inwestycyjny uwaza to za dochodowg inwestycje. Zamiast tego
bank inwestycyjny moze byé po przeciwnej stronie tej transakcji, a jedno z jego gtéwnych ramion
inwestycyjnych lub ich biuro handlowe prébuje pozby¢ sie tego aktywa. Kiedy banki inwestycyjne
zdecydowaty sie wejs¢ w dziatalnos¢ gtéwna, nie mogty juz byé skutecznymi agentami dla korporacji i
inwestorow. Nie tylko zatrzymaliby najlepsze inwestycje dla siebie, ale réwniez prébowaliby wcisngé
innym te schematy inwestycyjne, ktére sie nie powiodty. W pewnym sensie zawsze tak byto na Wall
Street. Nawet zanim inwestycje kapitatowe wystartowaty, istniat maty, naturalnie wystepujacy sktadnik



kapitatowy w dziatalnosci agencyjnej bankowosci inwestycyjnej. Typowa transakcja akcjami na Wall
Street miataby sprzedajacego 200 000 akcji zwyktych i kupujgcego 100 000 akcji, a sama firma z Wall
Street musiataby umiesci¢ dodatkowe 100 000 akcji na swoim stanowisku maklerskim. Nastepny dzien
zaczynatby sie od porannej telekonferencji ze wszystkimi swoimi brokerami na catym sSwiecie,
wciskajgc te sto tysiecy akcji klientom banku inwestycyjnego. W istocie pozbywali sie niechcianego
aktywa. Oczywiscie zamaskowali sprzedaz, naktaniajgc swéj dziat badawczy i brokeréw do rozmowy o
jakosci dokonywania takiej inwestycji, ale prawdziwym powodem, dla ktérego ja promowali, byto to,
ze prébowali pozby¢ sie jej ze swojego wtasnego bilansu. Agencje ratingowe historycznie byty matymi
posrednikami w wiekszosci transakcji. Wielkie banki inwestycyjne i komercyjne odkryty, ze ptacac im
10 milionéw dolaréw optat zamiast 200 000 dolaréw za duze emisje, moga wptyngé na myslenie agencji
ratingowych i sprawic, ze beda one bardziej hojne w przyznawaniu ratingdéw. Kiedy agencje ratingowe
zaczety nazywac papiery wartosciowe BB $mieciowymi papierami wartosciowymi AAA, ich zyski
eksplodowaty. Ich zarobione optaty od bankdw inwestycyjnych i bankéw komercyjnych wzrosty do
miliarddw dolaréw, podczas gdy wczesniej zarabiaty dziesigtki miliondw dolaréw. Oczywiscie ich
niezalezna ocena zostata przejeta. Zaskakujgce jest, ze zaden z ich klientéw inwestycyjnych nie zdat
sobie sprawy, dopdki nie byto za pdzno, ze te agencje ratingowe zostaty przekupione przez emitentéw.
Wiele osdb obecnie otrzymuje porady inwestycyjne z telewizji. Istnieje wiele bardzo udanych
programow telewizyjnych, ktére probujg udzielaé porad inwestycyjnych swoim widzom. Ale czy ci
widzowie zdajg sobie sprawe, ze samo istnienie tych programéw telewizyjnych zalezy od reklam
komercyjnych i zadowolenia tych komercyjnych reklamodawcéw? Ponadto te programy telewizyjne s
wtasnoscig korporacji nastawionych na zysk. Mato prawdopodobne jest, aby program telewizyjny
wspierany reklamami byt nadmiernie pesymistyczny w stosunku do rynku akcji w ogdle i z pewnoscig
nie ujawni powaznego problemu korporacyjnego, jakim jest nadmierne lobbingowanie rzgdowe. Moge
mowic¢ z doswiadczenia; kiedykolwiek wystepowatem w tych programach i pojawiat sie temat lobbingu
korporacyjnego, natychmiast zmieniat sie temat rozmowy. Zobaczymy , ze posrednicy w procesie
inwestycyjnym, tacy jak doradcy funduszy inwestycyjnych, réwniez moga nie by¢ godni zaufania. Moga
by¢ bardziej zainteresowani poréwnawczg wydajnosciag w stosunku do swoich rowiesnikow niz
zarabianiem dla Ciebie absolutnych dolaréw. Ich wzgledna wydajnos¢ gwarantuje ich sukces w
pozyskiwaniu pieniedzy w przysztosci, ale ma niewiele wspdlnego z Twoimi wynikami w inwestowaniu
finansowym. Wierze, ze zyjemy w nowym swiecie, w ktérym posrednikom nie mozna ufaé. Jedli to
prawda, ma to wptyw na sposéb, w jaki kazdy z nas zarzgdza swoimi finansami i inwestuje swoje
aktywa. Zajmiemy sie tym w kolejnych rozdziatach na temat alternatywnych inwestycji.

Ktamstwo nr 10 Kapitalizm dziata réwnie dobrze we wszystkich branzach.

Zwolennicy kapitalizmu chcieliby, aby kapitalizm byt réwnie skuteczny we wszystkich branzach,
poniewaz zacheca jednostki i korporacje do maksymalizacji zyskéw, a tym samym dobrobytu
spoteczenstwa. Jak na ironie, teraz, gdy rynki finansowe sie zatamaty, sugerowanie, ze caty kapitalizm
jest zepsuty, moze by¢ wyrzadzane krzywde. Krytycy kapitalizmu wykorzystali ostatni kryzys finansowy,
aby zasugerowac, ze caty kapitalizm jest porazkg i ze nalezy wprowadzi¢ powazne zmiany we
wszystkich branzach, w przeciwnym razie sam kapitalizm moze umrzeé. Jedli jednak uda nam sie
wykazaé, ze rynki finansowe i Wall Street sg w jaki$ sposéb wyjgtkowe, réznig sie od innych branz, a
Wall Street jest przyktadem tego, jak czysto nieuregulowany kapitalizm nie dziata dobrze w systemie
bankowym, to by¢ moze bedziemy w stanie uratowac inne branze przed porzuceniem skutecznego
podejscia kapitalistycznego. System bankowy jest wyjgtkowy pod jednym wzgledem. Zajmuje sie
bardzo dfugoterminowymi aktywami i zobowigzaniami. Aktywa te, takie jak domy i firmy, moga
przetrwacé sto lat, a ich hipoteki z pewnosciag mogg trwac trzydziesci i czterdziesci lat. To znacznie
przekracza oczekiwang dtugos¢ zycia wielu kadr zarzadzajgcych w tych instytucjach bankowych i z
pewnoscig wykracza poza ich lata pracy. Oznacza to, ze kadra zarzadzajaca w tych instytucjach moze



robi¢ catkiem gtupie rzeczy, ktére bedg miaty negatywny wptyw na zyski w perspektywie
dtugoterminowej, ale mogg generowaé¢ dodatkowe przeptywy pieniezne w krétkim okresie. Na
przyktad dyrektor banku moze wepchngé swojg instytucje w wysoce dochodowe kredyty hipoteczne
subprime, doskonale wiedzac, ze niewyptacalnos¢ takich kredytow hipotecznych nie wystgpi przez lata
w przysztosci, dtugo po jego odejsciu. Kapitalizm oczywiscie nie gwarantuje, ze na rynku nie bedzie
pojedynczych przypadkéw ztego zarzadzania. Jednak koncepcja kapitalizmu wolnorynkowego polega
na tym, ze tacy Zli gracze zostang ukarani przez rynek, a ich firmy nie beda czerpa¢ zyskéw. Problem z
dtugowiecznymi branzami aktywow, takimi jak bankowos¢, polega na tym, ze kara jest zbyt dtugo
oczekiwana. Rozwazmy nastepujacy przyktad: prowadzisz sklep z pgczkami w srodku miasta, a po
drugiej stronie ulicy otwiera sie nowy konkurent, sprzedajgcy paczki za cene, o ktdrej wszyscy wiedzg,
ze stanowi potowe kosztéw ich faktycznej produkcji. Zta wiadomos¢ jest taka, ze zdobedg 100 procent
klientow w miescie; dobra wiadomos¢ jest taka, ze bardzo szybko zbankrutujg, poniewaz sprzedaz
produktéw ponizej kosztdw nie jest zbyt dochodowa dfugoterminowa strategig przedsiebiorstwa.
Twoje krétkoterminowe zyski mogg ucierpieé, ale nie bedziesz odczuwat presji, aby dopasowac sie do
ich absurdalnych cen, poniewaz wiesz, ze bardzo szybko ulegng presji rynku i zbankrutujg. Teraz
zatézmy, ze prowadzisz bank hipoteczny w miescie, a nowicjusz otwiera bank hipoteczny po drugiej
stronie ulicy, oferujacy brak wptaty poczatkowej na bardzo niskie oprocentowanie, ujemng
amortyzacje, czterdziestoletnie kredyty hipoteczne. Ponownie, zta wiadomos$¢ jest taka, ze stracisz
udziaty w rynku i klientéw. Kolejna zta wiadomos¢ jest taka, ze ten nowy bankier hipoteczny nie
zbankrutuje natychmiast. Ming lata, a moze dekady, zanim jego btedna wycena ryzyka ujawni sie w
rzeczywistych niewyptacalnosciach i egzekucjach hipotecznych i ostatecznie doprowadzi do
bankructwa jego firmy. W miedzyczasie albo zdobedzie 100 procent udziatu w rynku, albo bedziesz
zmuszony dopasowac sie do jego cen. Tak wifasdnie stato sie z kryzysem kredytéw hipotecznych w
Ameryce. Ze wzgledu na dtugotrwatag nature dziatalnosci bankowej, niektdrzy agresywni i nieuczciwi
bankierzy zaczeli btednie wyceniaé ryzyko i oferowac warunki, ktére w dtuzszej perspektywie nie byty
optacalne, ale w krétkim okresie okazaty sie ogromnie opfacalne. Smutnym faktem jest, ze dobrze
nastawione i dobrze zarzgdzane operacje bankowe musiaty dopasowac sie do swoich gtupich
warunkéw cenowych lub same stanety w obliczu wyginiecia. Bankowo$¢ nie jest jedyng diugotrwatg
dziatalnos$cig aktywéw i pasywdéw na swiecie, w przypadku ktérej kapitalizm nie dziata idealnie.
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa od dawna jest uznawana za bardzo diugotrwatg branze zobowigzan, w
ktorej firmy uzyskujgce dodatni przeptyw srodkéw pienieznych w skfadkach muszg utrzymywacd
wystarczajgcy kapitat w dtuzszej perspektywie, aby honorowac¢ swoje umowy ubezpieczeniowe, i
dlatego branza ubezpieczeniowa jest tak scisle regulowana. Nie ma sposobu, poza regulacjg, aby rynek
mogt zapobiec dominacji nieuczciwego konkurenta w branzy ubezpieczeniowej poprzez oferowanie
nizszych sktadek bez zamiaru dokonywania umownie zobowigzujgcych wyptat ubezpieczeniowych. To
jest powdd, dla ktérego wszystkie dtugotrwate branze aktywéw i zobowigzan muszg byc¢ regulowane.
| to jest klucz. Gdyby sektor bankowy lub paczkowy byty prostym, samodzielnym segmentem naszego
catego PKB, bytoby to jedno. Ale prawda jest taka, ze system bankowy jest podstawowym systemem
kredytowym dla wszystkich naszych sektoréw. Znajdujemy sie w trudnej sytuacji, w ktérej kluczowym
elementem naszego catego zdrowia finansowego i gospodarczego jest nasz system bankowy, a mimo
to zdajemy sobie sprawe, ze musi by¢ regulowany, poniewaz nie radzi sobie dobrze na catkowicie
nieuregulowanych  warunkach  kapitalistycznych.  Rozwigzanie jest oczywiste. Wiele
krotkoterminowych sektorow aktywoéw i zobowigzan, takich jak sklepy z pgczkami, moze pozostaé w
zasadzie nieuregulowanych, pozwalajgc konkurencji robi¢ wszystko, co w jej mocy, aby
zmaksymalizowad rentownosé catego sektora. Ale sektor bankowy i inne dtugofalowe sektory aktywoéw
i zobowigzan muszg by¢ regulowane, a jesli ich nie uregulujemy, zmusimy naszg gospodarke, w tym
wszystkie inne sektory, do gwattownych recesji i depresji, podczas gdy sam sektor bankowy bedzie
probowat poradzi¢ sobie z nieuregulowang naturg swojego istnienia. Wybor jest prosty. Deregulacja



bankéw i zmuszenie swiata do cierpienia. Wprowadz odpowiednie regulacje dotyczace poziomu
dzwigni finansowej bankdéw i ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig, jakg prowadzg, a wyeliminujesz gtéwng
przyczyne wiekszosci recesji i depresji.

Ktamstwo nr 11 Gdyby ludzie byli bardziej zdywersyfikowani w swoich inwestycjach, ten kryzys nie
bytby tak bolesny.

Omowimy dywersyfikacje bardziej szczegétowo w rozdziale poswieconym inwestycjom, ale chciatem
o niej wspomniec tutaj, poniewaz uwazam, ze jest ona bardzo waznym elementem obecnego kryzysu
finansowego, a nikt do tej pory o niej nie wspomniat. Twierdziliémy, ze system bankowy nie byt
odpowiednio regulowany, a same kapitalistyczne wolne rynki majg problemy z funkcjonowaniem bez
odpowiednich zasad i regulacji. Jednak prawdziwy ekonomista wolnorynkowy magtby mieé¢ co do tego
zastrzezenia. Najbardziej zaskoczyto Alana Greenspana i innych zwolennikéw czystego wolnego rynku
to to, ze system napedzany motywacjg zysku kazdego z jego uczestnikdw catkowicie sie rozpadt. Moja
dziewiedédziesieciodwuletnia matka dorastata w Kentucky w matym miasteczku Lawrenceburg, bardzo
blisko centrum najbardziej dochodowych farm hodowlanych na sSwiecie. Jako nastolatka czesto
pokazywata konie wtascicielom zainteresowanym ich sprzedazga. Jako pierwsza wyjasnita mi, ze biznes
konski to catkowicie leseferystyczny biznes. Nie byto zadnych regulacji i nie istniato co$ takiego jak
oszustwo. Jesli mozesz sprzeda¢ dwunastoletniego konia komus, kto szuka trzylatka do startu w
tegorocznym Kentucky Derby, tym lepiej dla ciebie. Stad powiedzenie, darowanemu koniowi nie
zaglada sie w zeby; badajac zeby konia, mozesz okreslic jego wiek i miejmy nadzieje, unikngé
naciggniecia na sprzedaz. Nie ma agencji rzagdowej, ktdra ogladataby zeby koni za ciebie, a jesli
zostaniesz nabrany na handel konmi, zapewniam cie, ze nie bedziesz miat swojego dnia w sadzie,
przynajmniej nie w Kentucky. Dlatego nazywajg to handlem korimi. Tak wiec, mimo Zze jest catkowicie
nieuregulowany do tego stopnia, ze nie chroni nawet uczestnikdw przed oszukanczymi ktamstwami i
korupcja, biznes konski kwitnie. Nie mozna powiedzie¢, czy poradzitby sobie jeszcze lepiej przy
odpowiednich przepisach handlowych, ale brak przepiséw nie przyspieszyt jego wyginiecia. Wszyscy
uczestnicy wiedzg, ze bedg musieli sami oceni¢ jako$é¢ kupowanych koni. Obecnie Chiny majg bardzo
mato regulacji dotyczgcych swojego przemystu, a ten prosperuje. Zwolennicy wolnego rynku zadajg to
samo pytanie o kryzys finansowy. Dlaczego sektor finansowy nie przetrwatby tego ostatniego kryzysu
bez regulacji? Bez regulacji w sektorze finansowym kazdy uczestnik bytby motywowany wyfacznie
zyskami, a jako taki wtasnym interesem. Jednak wedtug Adama Smitha nie ma nic ztego w chciwosci;
dziatajac egoistycznie, korzysta caty kraj. W takim systemie nie mozna wini¢ agentéw nieruchomosci
za udzielanie ztych porad kupujgcym w celu uzyskania wiekszych prowizji i nie sgdze, aby mozna byto
wini¢ kupujacych za przeptacanie. Przede wszystkim nie wydawali wtasnych pieniedzy. Wiekszos¢ byta
w 100 procentach finansowana przez banki, wiec wydawali pienigdze innych ludzi, doskonale wiedzac,
ze jesli w jakis sposéb ceny domoéw spadng, zawsze mogg sie wycofa¢ i nie sptaci¢ kredytu
hipotecznego. Rzeczoznawcy, brokerzy kredytowi, agenci nieruchomosci, a nawet sami nabywcy
domoéw w ramach tego schematu wydawali sie by¢ racjonalni wedtug standardéw ekonomicznych. W
ramach nieuregulowanego systemu rynku laissez-faire zaden z nich nie wydawat sie by¢ w sytuacji, w
ktorej kiedykolwiek ucierpiatby, gdyby nastgpit kryzys na rynku nieruchomosci. Nastepni w kolejce sg
bankierzy komercyjni, ktorzy, jak sie okazuje, nie trzymali tych aktywdw hipotecznych w swoim
bilansie, ale pakowali je w schematy sekurytyzacji i sprzedawali je w gore. Poniewaz pobierali ogromne
optaty z géry, osiggajgc ogromne zyski poprzez zamiane papieréw wartosciowych BB na papiery
wartosciowe AAA i nie pozycjonujac aktywow, tych bankdw komercyjnych réwniez nie mozna uznac za
nieracjonalne w sensie ekonomicznym. Sprzedawanie klientom dos¢ bezwartosciowych papieréw
wartosciowych mogto by¢ nieetyczne, ale jak pamietamy z naszego przyktadu z koniem, na catkowicie
wolnym i nieuregulowanym rynku etyka ma niewiele wspdlnego z ekonomia. Same agencje ratingowe
nie zrobity nic ztego z perspektywy ekonomicznej, niesprawiedliwie zawyzajgc swoje oceny; po prostu



maksymalizowaty swoje optaty. Ponownie, catkowicie nieetyczne, ale dochodowe. Prawdziwym
przegranym w catym tym biznesie finansowania hipotecznego byt koncowy nabywca papieréw
wartosciowych zabezpieczonych hipoteka. Nalezeli do nich fundusze emerytalne, rzady suwerenne i
ich banki komercyjne, firmy ubezpieczeniowe i inni inwestorzy, ktérzy ostatecznie posiadali te dos¢
bezwartosciowe papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka. Jednym z wyjasnien jest to, ze ci
inwestorzy byli po prostu leniwi i zbyt mocno polegali na agencjach ratingowych, ktére gwarantowaty,
Ze nie poniosg strat. Dzi$ wydaje sie to zbyt duzym uproszczeniem. Mysle, ze podstawowym powodem,
dla ktérego ten globalny system laissez-faire zawiddt, jest to, ze zbyt mocno polegat na dywersyfikacji.
Dywersyfikacja byfa gtoszona we wszystkich naszych wiodgcych szkotach biznesu od dziesiecioleci jako
klucz do minimalizacji ryzyka i maksymalizacji zwrotu. Jednak aby osiggna¢ ostateczng dywersyfikacje,
oznacza to, ze banki komercyjne w Niemczech muszg trzymacé pewien procent swoich aktywow w
amerykanskich hipotekach. Dla mnie to nie ma sensu. Banki komercyjne w Niemczech wiedzg bardzo
niewiele o rynkach nieruchomosci komercyjnych i mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych. Albo
muszg polegac na posrednikach, ktérzy ocenig to ryzyko za nich — a wczesniej powiedzieliSmy, ze wielu
posrednikom nie mozna ufaé — albo muszg ufaé, ze sam efektywny rynek wtasciwie wyceni wszelkie
ryzyko, dzieki czemu nie bedg musieli martwié sie o przeptacanie. Widzisz, to jest piekno teorii
efektywnych rynkow. Wszystkie aktywa sg wtasciwie wyceniane w stosunku do ryzyka, poniewaz gdyby
tak nie byto, arbitrazysci wkroczyliby i skorygowali cene. Jesli wierzysz w te teorie efektywnego rynku,
oznacza to, ze sam nie musisz przeprowadzac¢ zadnych analiz inwestycyjnych ani dochodzen w sprawie
zarzadodw iich firm. Mozesz polegac na tym, ze rynek wtasciwie wyceni wszystkie aktywa. Jest to bardzo
podobne do obstawiania konia na torze wyscigowym bez przeprowadzania zadnej analizy;
prawdopodobnie otrzymasz wtasciwe kursy, poniewaz wielu innych przeprowadzito analize i wtasciwie
przypisato wtasciwe kursy koniowi. Mysle, ze to jest btad, jaki popetnili ci bardzo duzi inwestorzy
instytucjonalni w odniesieniu do kredytéw hipotecznych i innych aktywdéw oraz w odniesieniu do
wyceny ryzyka. Zaktadali, ze dzieki odpowiedniej dywersyfikacji zminimalizujg ryzyko, ale ich strategia
dywersyfikacji wymagata posiadania tak wielu aktywodw, ze nie mieli czasu na ocene ryzyka i zwrotu
dla kazdego z nich. Zamiast tego pozwolili rynkowi na wtasciwg wycene aktywéw. W tak pasywnym,
wysoce zdywersyfikowanym sSwiecie, w ktorym niewielu wykonuje fundamentalng analize
inwestycyjng, niemal gwarantuje to, ze sam rynek zostanie zepsuty. Jesli nikt nie pilnuje sklepu, ktos
przyjdzie i okradnie cie na $lepo. Mysle, ze firmy private equity i firmy funduszy hedgingowych zarabiaty
na zycie dzieki pasywnej filozofii inwestycyjnej przyjetej przez bardzo duzych inwestoréow
instytucjonalnych na catym Swiecie. Inwestorzy zostali uspieni przez fatszywga obietnice dywersyfikacji
oraz sprawnie i wtasciwie wycenianych rynkéw.

Ktamstwo nr 12 Lobbysci sg dobrzy dla kraju i Swietnym przyktadem demokracji w dziataniu: w
Waszyngtonie istniejg lobby na rzecz babé, wiascicieli zwierzat domowych, nauczycieli i nas
wszystkich.

Ostatnio widziatem wiele doniesiert z renomowanych organizacji, takich jak CNN, New York Times i
Wall Street Journal, sugerujgcych, ze niesprawiedliwe jest z naszej strony atakowanie lobbystéw. Ich
podstawowe zatozenie jest takie, ze lobbing jest dobry. Nastepnie przechodzg do argumentéw, ze
lobbysci reprezentujg nas wszystkich. Twierdzg, ze sg lobbysci na rzecz naszych dziadkdw, naszych
zwierzat domowych, wszystkich. Takie bezczelne ktamstwa sprawiajg, ze szczerze martwie sie o
niezalezno$¢ naszych mediéw. Wiekszos¢ naszych medidéw jest wtasnoscig korporacji, a jako takie jest
niewiele doniesien o szkodliwym wptywie korporacyjnego lobbingu. Ale wychodzenie z doniesieniami
o jawnym wsparciu dla praktyki lobbingu jest przerazajgce. To prawda, ze nasze zwierzeta domowe
maja lobbystéw w Waszyngtonie. Ale wydatki, ktdre ci lobbysci na rzecz zwierzagt domowych ponoszg,
sg tysigce razy mniejsze niz kwota pieniedzy wydana przez korporacyjnych lobbystéw. Lobbysci i
sponsorzy kampanii dzielg sie na dwie szerokie kategorie. Pierwsza to lobbysci korporacyjni, ktérzy



lobbujg w imieniu naszych najwiekszych korporacji, bankéw, funduszy hedgingowych i instytucji
finansowych. Druga sktada sie z lobbystéw organizacyjnych, ktérzy lobbujag w imieniu grup
Amerykandw, czy to ekologéw, osdb starszych, cztonkédw zwigzkéw zawodowych czy nauczycieli.
Chociaz uwazam, ze wszyscy lobbysci wyrzgdzajg wielkg szkode demokracji, poniewaz uniemozliwiajg
szeroki udziat w decyzjach, ktére dotyczg nas wszystkich, nie ma watpliwosci, ze lobbysci korporacyjni
wyrzgdzajg najwiecej szkdd. Przynajmniej, gdy lobbysci ingerujg w proces demokratyczny w imieniu
duzych organizacji ludzi, reprezentujg Amerykandw, cho¢ niekoniecznie wszystkich Amerykanéw. Gdy
lobbujg w imieniu korporacji, reprezentujg tylko korporacje i jej udziatowcédw. Narusza teorie
ekonomii, aby jakakolwiek korporacja byta wystarczajgco duza i potezna, aby sama wptywac na rynek,
a to niezrozumiate naruszenie, ze korporacja uczestniczaca w rynku ekonomicznym miataby réwniez
wptyw na stanowienie przepiséw tego rynku. Niezaleznie od tego, co méwi Sad Najwyzszy, korporacje
nie sy osobami. Nie powinny mie¢ praw oséb. PowinniSmy madc ich zbadac i zazgdac od nich petnego
ujawnienia, a dziennikarze powinni mie¢ dostep do ich wewnetrznych dziatan, aby upewnic sie, ze nie
sg uzaleznieni od oszustw i korupcji w celu osiggniecia zyskéw. Nie powinni mie¢ prawa do tajemnicy.
A korporacja z pewnoscig nie powinna mieé¢ mozliwosci sktadania petycji do rzadu ani lobbowania.
Prawa sg pisane w celu ochrony narodu amerykanskiego, a nie korporacji. Kiedy korporacje angazujg
sie w pisanie ustawodawstwa, nie majg na sercu interesow ludzi, tylko swoje zyski. W zwigzku z tym
chcg miec pewnos¢, ze mogg zanieczyszczac Srodowisko, odmawiac wdrazania inicjatyw dotyczacych
globalnego ocieplenia, szkodzi¢ cztonkostwu w zwigzkach zawodowych i obnizaé ptace pracownikéw,
uniemozliwia¢ rzadowi monitorowanie miejsca pracy i jego bezpieczeristwa oraz uniemozliwiac
rzadowi wtasciwe regulowanie jakosci produktéw, w tym jakosci zywnosci i lekéw. To naprawde
nieprawda, ze nasz rzad nie jest skuteczny. Byt bardzo skuteczny w uchwalaniu ustawodawstwa
korzystnego dla korporacji, ktére za niego ptacity. Utatwit globalizacje, podczas gdy nic nie zrobit w
sprawie globalnego ocieplenia, ku wielkiej radosci korporacyjnej Ameryki; wyegzekwowat prawa
wiasnosci intelektualnej i patenty na nowe produkty i nowe leki na catym swiecie; wydtuzyt okresy
ochrony praw autorskich i patentéw; i stworzyt luki prawne, przez co bardzo niewiele duzych korporacji
ptaci jakikolwiek podatek dochodowy od oséb prawnych. Nie, nie chodzi o to, ze nasz rzad jest
nieskuteczny, po prostu podlega innemu szefowi niz naréd amerykanski. Podczas gdy Kongres wykonat
bardzo dobrg robote, spetniajgc liste zyczen korporacyjnych lobbystéw, nie zrobit prawie nic, aby
poméc amerykanskiemu spoteczenstwu. Problemy wazne dla amerykanskiego spoteczenstwa, takie jak
niskie ptace, bezrobocie, stabngcy system edukacji, zbyt droga opieka zdrowotna i farmaceutyki oraz
planeta powoli rosngca w temperaturze, nie zostaty rozwigzane przez Kongres, poniewaz jego lojalnosc
byta skierowana do korporacji i ich lobbystow.

Ktamstwa o tym, jak zakonczy¢ kryzys

Ktamstwo nr 13 Globalny system bankowy jest odpowiednio kapitalizowany i przetrwa to
wydarzenie.

Nie chce cie straszyé, ale caty globalny system finansowy jest bankrutem. Zaden bank inwestycyjny ani
komercyjny na $wiecie nie bytby dzi$ wyptacalny, gdyby wszystkie jego zobowigzania zostaty uznane,
w tym gwarancje i ubezpieczenia, ktore udzielity, i gdyby wszystkie jego aktywa byty odpowiednio
wycenione wedtug wartosci rynkowej. To niewiarygodne stwierdzenie. Gdyby 10 procent swiatowych
bankéw byto niewyptacalnych, bylibysmy w kryzysie. Sugeruje, ze wszystkie sg niewyptacalne. Kredyty
hipoteczne subprime, od ktérych zaczat sie ten kryzys, same w sobie wystarczyty, aby doprowadzi¢
wiele naszych najwiekszych instytucji finansowych do bankructwa. Te, ktére pozostajg podmiotami
publicznymi, same sg niewyptacalne, chociaz odmawiajg przyznania sie do tego. Zawyzajg wartosc¢
swoich aktywdw i zanizajg swoje zobowigzania, aby ukry¢, jak powazny problem sie z nimi mierzy. Jesli
jakis bank sie ze mng nie zgadza i uwaza, ze nadal jest wyptacalny, rzucam mu to wyzwanie. Wpusé



mnie do namiotu, abym mogt przejrzeé¢ twoje ksiegi przez tydzien. To powinno zatatwié¢ sprawe.
Watpie, ze znajde chetnych na mojg oferte. Ale jak juz powiedzieliémy, kredyty hipoteczne subprime
stanowity tylko 1,3 biliona dolaréw aktywow w 50 bilionowym problemie. Banki komercyjne w
przysztosci poniosg znacznie wieksze straty w swoich portfelach kredytow hipotecznych prime,
poniewaz niewywigzywanie sie z zobowigzan i egzekucje hipoteczne rozprzestrzenig sie na bogatsze
dzielnice, w ktérych nastgpit najwiekszy wzrost cen doméw i ktére sg najbardziej podatne na
drastyczne spadki cen nieruchomosci. Wszystkie pozyczki w bankach komercyjnych sg zagrozone.
Potowa funduszy hedgingowych na swiecie zbankrutuje w wyniku tego kryzysu i gwattownego spadku
wartosci rynkéw akcji na catym Swiecie, a takze spadku wartosci obligacji korporacyjnych i
komunalnych. Fundusze hedgingowe sg bardzo duzymi pozyczkobiorcami bankéw komercyjnych. Nie
tylko kredyty mieszkaniowe, ale kredyty komercyjne przezywajg bardzo trudne czasy w bankach. Stopy
pustostanow w budynkach biurowych dramatycznie rosng, stawki czynszu za mieszkania spadaja, a
centra handlowe zostaty prawie catkowicie opuszczone. Banki tkwig w niedokornczonych projektach,
poniewaz wycofuje sie kredyty budowlane. Kredyty korporacyjne bankdw sg znacznie nizsze, a
niewywigzywanie sie z zobowigzan z pewnoscig wzro$nie, poniewaz coraz wiecej korporacji ogtasza
upadtosé, pozostawiajagc banki na lodzie w prébach odzyskania papieréw komercyjnych i
korporacyjnych dtugéw inwestycyjnych, a takze kredytow S$mieciowych. Caty biznes wykupdéw
lewarowanych i inwestycji kapitatu prywatnego ustat, a wraz z nim ogromne straty dla bankéw w
postaci korporacyjnych pozyczek pomostowych i starszego dtugu korporacyjnego dla wysoce
lewarowanych firm. Jednak portfel konsumencki w naszych bankach komercyjnych nie jest w lepszym
stanie. Wiemy o stratach do tej pory w ich portfelach hipotecznych, ale ich straty w pozyczkach na
karty kredytowe, kredytach studenckich i kredytach samochodowych dopiero zaczynajg rosng¢. Duza
czes¢ tych pozyczek trafita na rynek sekurytyzacji, ktéry praktycznie przestat istnieé. Wraz ze wzrostem
liczby bankructw osobistych, niewywigzywanie sie z zobowigzan w przypadku kredytéw studenckich,
kredytéw samochodowych i kart kredytowych bedzie dramatycznie rosto. Zasadniczo cata strona
przychodéw z dziatalnosci bankéw komercyjnych znikneta. Jednak banki nie mogg odpowiednio
zmniejszy¢ swojego narazenia na wydatki o proporcjonalng kwote. Inwestycje w ludzi, nieruchomosci,
budynki i systemy biznesowe nie pozwalajg na proporcjonalne zmniejszenie wydatkédw w miare spadku
przychodéw. Poniewaz banki sg tak wysoko lewarowane, zte kredyty we wszystkich sektorach biznesu
beda stanowi¢ zagrozenie dla nich wszystkich. Biorgc pod uwage to, co dzieje sie na wszystkich tych
rynkach pozyczek bankowych, nie ma mozliwosci, aby banki kapitalizowane kapitatem wtasnym na
poziomie 3 do 5 procent mogty przetrwac. Istnieje kilka mniejszych bankéw regionalnych, ktére do tej
pory uniknety problemu kredytéw subprime i hipotecznych, sprzedajgc prawie wszystkie swoje kredyty
hipoteczne bankom z centréw finansowych. Nie bedg miaty tyle szczescia w nadchodzacej recesji. W
miare mnozenia sie strat miejsc pracy bedg one doswiadcza¢ znacznie wyzszych wskaznikéw
niewywigzywania sie ze swoich kredytéw konsumenckich, a poniewaz firmy same bankrutuja, ich
kredyty na nieruchomosci komercyjne i kredyty biznesowe poniosg duze straty. Kiedy banki
komercyjne ktamig o swojej obecnej kondycji, uniemozliwiajg wdrozenie szybkiego i skutecznego
rozwigzania obecnego kryzysu. Dopdki nie zajmiemy sie jako$cig aktywdéw naszych bankéw i ich grozba
niewyptacalnosci, nigdy nie podniesiemy sie z tego kryzysu. Japonia miata podobne doswiadczenie ze
stratami na rynku nieruchomosci w swoich bankach w 1993 r. i nie zajmujac sie kwestig wyptacalnosci
swoich bankow, ostatecznie opdznili ozywienie o ponad dekade. Jesli zamierzasz marnowac biliony
dolaréw, probujac przyspieszy¢ ozywienie po tym kryzysie, powinienes wydac je tam, gdzie mogg
przynies¢ najwiecej korzysci. Chodzi o to, aby nasze instytucje finansowe znalazty sie na solidniejszych
fundamentach. Zamiast ratowac najstabszych cztonkéw grupy, powinna istnie¢ przyspieszona
procedura upadtosciowa, w ktdrej zarzady bankdw mogg zostac zastgpione, wierzyciele bankdéw moga
poniesc¢ straty finansowe, a przy pomocy finansowania rzgdowego nasz system bankowy moze zostac
odpowiednio skapitalizowany, aby zapewni¢ kredyt dla rozwijajacej sie i odradzajacej sie gospodarki.



Ktamstwo nr 14 Podobnie jak Wielki Kryzys, jest to przede wszystkim problem plynnosci, a
wstrzykniecie gotéwki do systemu rozwiaze go.

Ben Bernanke, przewodniczacy Rezerwy Federalnej, jest $wietnym uczniem Wielkiego Kryzysu.
Wiekszos¢ ekonomistéw, w tym Bernanke, uwaza, ze Wielki Kryzys zostat pogtebiony przez
zacie$nienie podazy pienigdza przez Fed w trudnym okresie gospodarczym. To prawda, ze podaz
pienigdza spadta na poczatku kryzysu, ale byto to spowodowane przede wszystkim duzg liczbg bankéw,
ktére ogtosity upadtosé, zmniejszajagc baze depozytowa kraju, a tym samym zmniejszajgc podaz
pienigdza. To, ze podaz pienigdza spadta podczas Wielkiego Kryzysu, gdy gospodarka zwolnita, nie
oznacza, ze spadek podazy pienigdza spowodowat pogorszenie recesji. W rzeczywistosci, jak
wyjasniono powyzej, spadek podazy pienigdza spowodowat spadek podazy pienigdza. Ekonomisci
powszechnie uwazaja, ze spadek podazy pienigdza i wynikajaca z niego deflacja sg zte dla wzrostu
gospodarczego. Niekoniecznie jest to prawda. Nie ma powodu, dla ktérego gospodarka nie mogtaby
dobrze prosperowac przy zmniejszonej podazy pienigdza i spadajgcych cenach nominalnych. Spdéjrzmy
na przemyst komputerowy. Ceny chipdéw elektronicznych i laptopdéw spadajg co roku, ale nie
przeszkadza to firmom takim jak Apple, Microsoft i Cisco w osigganiu bardzo dobrych wynikéw. Tak
wiec niemal wszyscy ekonomisci zaktadajg, ze luzny pienigdz powoduje wzrost gospodarek. Oczywiscie
luzny pienigdz powoduje wzrost normalnych cen, ale nie ma dowoddw na to, ze taka polityka skutkuje
rzeczywistym wzrostem gospodarczym. Ze wzgledu na swoje badania naukowe nad Wielkim Kryzysem,
Bernanke odpowiada na obecny kryzys, ze jest to problem ptynnosci, ktéry mozina rozwigzac,
wstrzykujgc wiecej pieniedzy do systemu. Nawet jesli Wielki Kryzys zostat pogtebiony przez ciasny
pienigdz, nie oznacza to, ze obecny kryzys jest podobny lub ma cokolwiek wspdlnego z problemem
ptynnosci. W rzeczywistosci obecny kryzys nie jest problemem ptynnosci. Bernanke i Paulson
wielokrotnie probowali wstrzykng¢ dostownie setki miliardéw, jesli nie biliony dolaréw do systemu, nie
majac prawie zadnego wptywu na poluzowanie kredytu udzielanego przez banki. Powdd jest prosty.
To nie jest kryzys ptynnosci; to kryzys wypftacalnosci bankédw. Banki nie udzielajg pozyczek, ale
powodem nie jest brak pieniedzy i ptynnosci. Powodem jest to, ze sg prawie niewyptacalne. Majg tak
wiele ztych pozyczek w swoich ksiegach, ze cata ich baza kapitatowa jest zagrozona ryzykiem
bankructwa. Ostatnig rzeczg, jakg chcg zrobié, jest zacigganie bardziej ryzykownych pozyczek, ktdre
moga jeszcze bardziej zagrozié ich wyptacalnosci. Ostatecznym dowodem na to, ze nie jest to problem
ptynnosci, jest to, ze banki majg teraz blisko 1 bilion dolaréw rezerw. Poniewaz otrzymujg coraz wiecej
pieniedzy od Fed, nie pozyczajg ich, po prostu na nich siedzg. Nawet te banki, ktérym Skarb Panstwa i
Hank Paulson wreczyli dostownie setki miliardéw dolaréw za posrednictwem swojego planu TARP, nie
pozyczajg ich. Niektére dokonaty przeje¢, ale wiekszos$¢ po prostu wzmacnia swojg baze kapitatows,
czego mozna by sie spodziewaé po firmach, ktérych baza kapitatowa jest zagrozona bankructwem.
Eugene Fama napisat artykut, w ktérym twierdzi, ze dokapitalizowanie bankéw nie pomogto w niczym;
byt to bezposredni transfer bogactwa od podatnika do wierzycieli bankdéw, ktdrzy z pewnoscig docenili
wiekszg poduszke kapitatowa ponizej nich. Ryzyko wstrzykniecia biliondw dolaréw na catym swiecie do
globalnego systemu finansowego jest dwojakie. Po pierwsze, jesli pienigdze zostang pozyczone przez
rzady Swiata, ostatecznie osiggng one swojg zdolnos¢ kredytowsq i nie bedg w stanie sfinansowac
innych, bardziej znaczacych i miejmy nadzieje, skuteczniejszych srodkéw zakonhczenia recesji. Po
drugie, jesli wydrukuja nowe pienigdze, aby sfinansowaé¢ te ekspansje monetarng, ryzykujg
uwolnieniem inflacji w podupadajgcym srodowisku gospodarczym — definicja stagflacji, wysokiego
bezrobocia i wysokiej inflacji. Ironig losu jest to, ze ogdlna inflacja zmniejszytaby obcigzenia dtugiem i
prawdopodobnie pomogtaby gospodarce w krétkim okresie. Sednem sprawy jest to, ze wszystko, co
zrobili Ben Bernanke i Hank Paulson, polegajgce na przeznaczaniu biliondw dolaréw na proby
zwiekszenia ptynnosci, nie miato prawie zadnego wptywu na zmniejszenie dotkliwosci recesji.
Powodem jest to, ze recesja nie jest spowodowana kryzysem ptynnosci, ale kryzysem wyptacalnosci



bankéw, a powodem niewyptacalnosci bankéw sg o wiele bardziej fundamentalne problemy w naszym
systemie finansowym, naszej gospodarce i sposobie, w jaki nasz rzad reguluje te dwa.

Klamstwo nr 15 Ludzie nie inwestuja, a banki nie udzielajg pozyczek, poniewaz sie bojg i sg
nieracjonalni.

Czesto stysze, ze gtéwnym problemem powodujgcym obecny kryzys gospodarczy jest to, ze ludzie i
inwestorzy zostali pokonani przez strach. Zatozenie jest takie, ze ludzie dziatajg nieracjonalnie w
oparciu o te emocjonalng reakcje strachu i gdyby tylko dziatali bardziej racjonalnie, zobaczyliby Swietne
okazje, jakie istniejg obecnie na gietdzie, a banki zdatyby sobie sprawe ze wszystkich dobrych okazji
pozyczkowych dostepnych na rynku. To bzdura. Banki i inwestorzy dziatajg catkowicie racjonalnie,
biorgc pod uwage obecne okolicznosci rynkowe. Przede wszystkim nie potrafie wymysli¢ zadnego
scenariusza, w ktérym gospodarka miataby sie znacznie poprawié¢ w krétkim okresie. Potrafie
opowiedzie¢ wiele historii o tym, jak Dow Jones moze skonczy¢ na poziomie 5000, ale nie potrafie
wymysli¢ zadnej historii, w ktérej powrdci do 14 000 w przewidywalnej przysztosci. Powodem, dla
ktérego banki nie udzielajg pozyczek, a inwestorzy nie inwestujg, jest brak przejrzystosci. Kazdy wie, ze
wiele bankéw ma problemy z kredytami, ktdrych nie ujawniajg, wraz z ryzykiem finansowym, jakie
ponoszg na rynku instrumentéw pochodnych. Podobnie, wszyscy sg zaniepokojeni tym, ze wiele
naszych najwiekszych korporacji nie ujawnito w petni swoich probleméw operacyjnych. Powodem, dla
ktérego stopa pozyczek miedzybankowych wzrosta tak wysoko, nie jest strach i irracjonalnos$¢ bankow,
ale to, ze nie wiedzg, gdzie w systemie znajdujg sie zte aktywa. Nie wiedzg, kto jest najbardziej narazony
na bankructwo, wiec nie chcg pozycza¢ innym bankom. Podobnie jak ja, jesli s madrzy,
prawdopodobnie zdajg sobie sprawe, ze prawie wszystkie instytucje finansowe na Swiecie sg
technicznie niewyptacalne. Nieracjonalne bytoby dalsze pozyczanie tym instytucjom w takim
otoczeniu. Rozwigzaniem nie jest naleganie, aby banki pozyczaty pienigdze lub dawaty im wiecej
ptynnych funduszy. Rozwigzaniem jest naleganie na scistg przejrzystos¢ wszystkich pozyczkodawcéw,
a nawet wiecej: kazda firma na swiecie powinna by¢é zmuszona do szczegdétowego raportowania
wszystkich swoich aktywéw wycenionych wedtug wartosci rynkowej, wszystkich swoich zobowigzan i
wszelkich gwarancji, jakie ztozyta, w tym tych na rynku swapdéw zabezpieczajgcych przed ryzykiem
kredytowym. Tego typu doniesienia moglyby z tatwoscig pojawi¢ sie w Internecie z taka
szczegbtowoscig, ze wszystkie problemy z jakoscig kredytdw na sSwiecie zostatyby powszechnie
ujawnione. Oczywiscie, rodzi to wieksze pytanie, co zrobi¢ z prawdziwie niewyptacalnymi firmami,
ktore sg wynikiem tak przejrzystego ujawnienia. OdpowiedZ brzmi, ze musimy przyspieszy¢é nasze
postepowania upadtosciowe, aby trwaty tygodnie, a nie lata. Naprawde niewyptacalne firmy, zwtaszcza
banki, muszg szybko sie zreorganizowaé, wyeliminowaé nieskuteczne zarzady, obcigé swoich
inwestoréw dtuznych i wierzycieli oraz natychmiast powrdcié jako nowo wyptacalne i dziatajgce
przedsiebiorstwa. Wszystko to juz sie kiedys zdarzyto. W 1993 r. japonskie banki, ktére przez
dziesieciolecia udzielaty zbyt duzych pozyczek, poniosty ogromne straty na japonskim rynku
nieruchomosci i akcji. Zamiast natychmiastowej restrukturyzacji i przyznania sie do swoich problemow,
banki ukrywaty je przez lata, co spowodowato, ze Japonia weszta w recesje, ktdra trwata ponad dekade.
Ponownie, sektor bankowy ma kluczowe znaczenie dla pomysinej gospodarki, a jesli pozwolisz mu
cierpieé przez lata, twoja gospodarka bedzie cierpieé¢ wraz z nim przez dziesieciolecia. Mozemy podjg¢
trudne dziatania, ktdre sg wymagane do uporzadkowania sektora bankowego teraz lub za dziesie¢ lat.
Rdznica polega na tym, Zze stracimy catg dekade wzrostu, jesli bedziemy zwlekac.

Ktamstwo nr 16 Pienigdze podatnikdw s3 potrzebne do ratowania chorych firm.

Kazda akcja ratunkowa przeprowadzona dotychczas przez rzad wigzata sie z wykorzystaniem pieniedzy
podatnikéw. J.P. Morgan nie kupitby Bear Stearns bez gwarancji rzgdu w wysokosci 29 miliardéw
dolarow ztych aktywéw. Fannie Mae i Freddie Mac zostaty przejete, gdy rzad wstrzykngt 200 miliardow



dolaréw (obecnie 400 miliardéw dolaréw) w formie akcji uprzywilejowanych, ale catkowity koszt dla
podatnikow bedzie wielokrotnoscig tej kwoty. Morgan Stanley, Goldman Sachs i Merrill Lynch byty na
skraju bankructwa, zanim rzad wstrzyknat fundusze do Morgan Stanley i Goldman Sachs, a Merrill
Lynch zostat przejety przez Bank of America. Te banki inwestycyjne wpadty w ktopoty, poniewaz w zbyt
duzym stopniu polegaty na bardzo krétkoterminowym rynku repo overnight w celu finansowania
swoich operacji. Gdy jakos¢ ich aktywdw spadta, te banki inwestycyjne nie miaty wystarczajgcego
zabezpieczenia, aby udzieli¢ krétkoterminowych pozyczek repo overnight, ktérych potrzebowaty do
utrzymania swoich operacji. Rzad wkroczyt i pozwolit tym firmom zmieni¢ swojg charakterystyke na
banki, aby miaty dostep do okna dyskontowego Rezerwy Federalnej, a nasz rzad wstrzyknat 10
miliardow dolarow kapitatu zaréwno do Goldman Sachs, jak i Morgan Stanley. GMAC otrzymat 6
miliardéw dolaréw inwestycji od rzgdu. GM i Chrysler otrzymaty okoto 17 miliardéw dolaréw, aby
dostac sie do pierwszego kwartatu 2009 roku i teraz starajg sie o dziesigtki miliardéw wiecej. Pomyslisz,
ze jestem szalony, gdy powiem ci, Zze zadna z tych inwestycji podatnikdw nie musiata zosta¢ dokonana.
W kazdym przypadku rzad wkroczyt i uratowat te firmy, zanim wierzyciele firmy i inwestorzy dtuzni
poniesli chocby jeden cios w swojg inwestycje. Inwestorzy kapitatowi stracili znaczng czes¢ swojej
inwestycji, ale inwestorzy dtuzni wyszli na swoje i nie stracili ani grosza. Nie ma sensu, aby inwestor
dtuzny, ktéry od dziesiecioleci cieszy sie premig, inwestujgc w te firmy i rzekomo ponoszac ryzyko
bankructwa, zostat wyrzucony w catosci i nie ponidst zadnej straty, gdy firmy rzeczywiscie zbankrutuja.
Nie ma sensu, aby podatnik, ktéry nie miat nic wspdlnego z dziatalnoscig tych firm i nigdy nie
zainwestowat w papiery dtuzne lub kapitatowe tych firm, zostat poproszony o przyjscie i naprawienie
sytuacji tych inwestorow dtuznych po tym, jak w zasadzie poniesli porazke. Liczby s dos¢ znaczace.
Gdyby inwestorzy dtuzni Fannie Mae i Freddie Mac zostali poproszeni o dokonanie zaledwie 15-
procentowej redukcji wartos$ci swoich inwestycji, w poczgtkowym ratunku nie bytyby potrzebne zadne
pienigdze podatnikéw. W przypadku GMAC inwestorzy dtuzni zostali poproszeni o dokonanie 75-
procentowej redukcji, ale Cerberus, wtasciciele 51 procent kapitatu ponizej dtugu, zostali poproszeni
tylko o dokonanie 35-procentowej redukcji. Przyjrzymy sie tej transakcji bardziej szczegétowo pdzniej,
poniewaz tego typu struktura ma bardzo mato sensu. PowiedzieliSmy, ze jedng z gtdwnych przyczyn
tego kryzysu gospodarczego jest to, ze wszystkie firmy, w tym banki, sg zbyt zadtuzone. Dobra
wiadomos¢, z perspektywy odzyskiwania, jest taka, ze jest wielu inwestorow dtuznych, ktérzy moga
dokona¢ redukcji. Jesli bank jest zadtuzony w stosunku 20 do 1 i traci 100 procent swojego kapitatu
wiasnego, nadal ma 95 procent swoich zobowigzan w postaci deponentéw i inwestoréw dtuznych
czekajacych na cios, jesli bedzie to konieczne. To, ze bank traci 5 procent swoich aktywoéw z powodu
ztych kredytéw, nie oznacza, ze potrzebuje pomocy podatnikédw. Chociaz nikt nie oczekuje, ze
deponenci stracg pienigdze, nie ma sensu pozwalac wierzycielom i inwestorom dtuznym na unikniecie
dtugu. Innym oczywistym zrodtem finansowania potrzebnym do jakiejkolwiek istotnej restrukturyzacji
branzy sy wynagrodzenia kadry kierowniczej. Wall Street, w tym banki inwestycyjne, banki komercyjne
i branza ubezpieczeniowa, zarobity na wynagrodzeniach kadry kierowniczej i premiach o wartosci
ponad 500 miliardéw dolaréw w ciggu ostatnich czterech do pieciu lat. Dlaczego mieliby zatrzymywac
te premie po tym, jak doprowadzili swoje firmy do ruiny, i oczekiwaé, ze podatnicy pokryjg réznice?
Jest jeszcze gorzej. Wiele z tych firm, nawet po otrzymaniu pieniedzy podatnikow w ramach akgji
ratunkowej, nadal wyptaca znaczne premie swoim dyrektorom. Robig wielky afere z tego, ze pensje
dyrektoréw spadajg do jednego dolara, ale nie naktadajg zadnych ograniczen na opcje na akcje i
ograniczone przyznawanie akcji. Niektérzy z tych dyrektoréow generalnych powiedzieli, ze nie przyjma
premii za 2009 r., ale z pewnoscig nie zwrdcg zadnych ze swoich ograniczonych akcji ani opcji na akcje,
a ich ograniczenie dotyczgce premii pienieznych dotyczy tylko ich samych, a nie tysiecy pracownikéw
kierowniczych w ich banku. Chris Dodd dodat bezsensowny dodatek do ustawy o bodzcach Obamy,
ktory ogranicza premie, ale nie pensje ani opcje na akcje. Niektore firmy finansowe, ktére otrzymaty
pienigdze z akcji ratunkowej, ogtosity, ze ich pula premii jest o 50 procent nizsza w 2008 r. niz w 2007



r., ale oznacza to, ze setki miliardow dolarow pieniedzy podatnikéw zostang wyptacone w tym roku
premiom osobom, ktére podjety decyzje, ktére doprowadzity te firmy do bankructwa. To nie ma sensu.

Kltamstwo nr 17 Wszystko, co Hank Paulson kiedykolwiek powiedziat o Programie Pomocy Aktywom
w Ktopotach.

Mozesz by¢ zaskoczony, ze komentarze Hanka Paulsona, sekretarza skarbu naszego kraju, zawarte w
ksigzce o Wall Street, sg klamstwami. Ale cate zycie Hanka byto poswiecone Wall Street. A biorgc pod
uwage jego dziatania jako sekretarza skarbu, nie wyglada na to, aby zapomniat o swoich korzeniach.
Hank Paulson powiedziat , ze Program Pomocy Aktywom w Ktopotach (TARP) bedzie kupowat aktywa
hipoteczne pod wodg, aby uwolni¢ pienigdze dla bankdw, aby mogly ponownie zacza¢ pozyczac.
Powiedziat, ze potrzebuje 700 miliardow dolaréw, aby wykonac to zadanie. Powiedziat, ze wykorzysta
proces odwrotnej aukcji, w ktorym rzad ogtosi ceny, po ktérych beda nabywcy, a nastepnie obnizy te
cene, dopdki nie znajdg sie ludzie chetni do sprzedazy im papieréw wartosciowych zabezpieczonych
hipotekg. Okazuje sie, ze Hank Paulson i TARP nie kupili ani jednego papieru wartosciowego
zabezpieczonego hipoteka pod woda. Natychmiast wzieli pienigdze przeznaczone na ten program i
wykorzystali je w ogromnym programie rozdawnictwa, w ktédrym ponad 300 miliardow dolaréw zostato
przekazanych bankom komercyjnym i inwestycyjnym, gtéwnie dobrym przyjaciotom Hanka Paulsona.
Paulson powiedziat, ze te inwestycje bedg dokonywane na podstawie rynkowej i okazg sie dobrg
inwestycjg dla podatnika. Ponownie, dalekie od prawdy. Podczas gdy Warren Buffett byt w stanie
uzyskaé 10 procent preferencyjnych na swojej inwestycji Goldman Sachs, fundusz TARP i podatnik
amerykanski otrzymali tylko 5 procent na swojej preferencyjnej inwestycji. | podczas gdy 100 procent
preferencyjnych akcji Warrena Buffetta byto wymienialnych na akcje zwykte Goldman Sachs, tylko 5
procent preferencyjnych akcji podatnika byto wymienialnych na akcje zwykte. Umowa GMAC byta
jeszcze gorsza: preferencyjne nie byty wymienialne na akcje zwykte, tylko na dos¢ bezwartosciowe
akcje uprzywilejowane. Nawet po tym, jak Paulson przyznat, ze nigdy nie kupi podwodnych papierdw
wartosciowych za pienigdze z TARP, nadal ktamat o powodzie. Za pézno dowiedziat sie, ze odwrdcona
aukcja hipoteczna nigdy nie zadziata w przypadku papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka.
Powodem jest to, ze papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteky sg niezwykle zréznicowane pod
wzgledem struktury i cech. Kazda umowa hipoteczna jest inna. Oznacza to, ze nie mozna przeprowadzi¢
odwrotnej aukcji dla okreslonej klasy papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka, poniewaz
nie ma czego$ takiego jak klasa. Wszystkie sg rézne. | s odpowiednio wyceniane. Paulson nadal nie
przyznat, ze jego plan odwrotnej aukcji byt niewykonalny od samego poczatku i byt to jeden z gtdwnych
powododw, dla ktérych nigdy nie prébowat kupowaé podwodnych kredytdw hipotecznych za pienigdze
z TARP. Podobnie, Paulson zdat sobie sprawe za pdino, ze kupowanie podwodnych kredytow
hipotecznych od bankéw tylko pogorszy problem. Podobnie jak Bernanke, myslat, ze to problem
ptynnosci i pomoze bankom, kupujac ich podwodne papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka i
dostarczajac im gotéwke. Nie zdawat sobie sprawy, ze byt to kryzys wyptacalnosci bankéw i ze gdy
banki sprzedawaty podwodne kredyty hipoteczne, powodowato to wieksze straty i wiekszy cios w ich i
tak juz ostabiong baze kapitalowg. Nawet jesli banki zdecydowatyby sie nie sprzedawac na
hipotetycznym rynku Paulsona tych podwodnych papieréw wartosciowych, poniewaz Paulson stworzyt
rzeczywista cene rynkowa dla tych ztych papieréw wartosciowych, wszystkie banki bytyby zmuszone
wycenic¢ swoje papiery wartosciowe po tej cenie ustalonej przez rynek, co spowodowatoby wieksze
straty i pogorszytoby ich kryzys wyptacalnosci. Paulson obiecat réwniez, ze pienigdze z TARP trafig tylko
do instytucji w tarapatach, ale ostatecznie dat pienigdze kapitatowe J.P. Morgan i innym zdrowym
bankom, jak twierdzi, aby nie skazi¢ firm, ktdre otrzymaty pienigdze z TARP. Podczas gdy obiecat, ze
tylko banki regulowane przez rzad federalny otrzymajg pienigdze, szybko pozwolit Goldman Sachs i
Morgan Stanley zmieni¢ swojg charakterystyke na banki, a ostatecznie nawet nazwat GMAC
regulowanym bankiem. Nie sposéb wyttumaczy¢, w jaki sposdb uzasadnia on dawanie pieniedzy z TARP



firmom samochodowym, takim jak GM i Chrysler, skoro cata idea TARP polegata na pomocy
instytucjom finansowym. Na koniec, Paulson sktamat, gdy powiedziat, ze te inwestycje pieniedzy
podatnikow beda scisle monitorowane. Elizabeth Warren z Harvard Law School przewodniczy komisji
nadzorujacej finansowanie TARP, ktdra opublikowata szereg bardzo krytycznych raportéow
stwierdzajgcych, ze rzad wykonat bardzo stabg robote monitorujgc ktdragkolwiek z tych inwestycji, nie
informujgc podatnikdéw o tym, co stato sie z ich pieniedzmi. Paulson wykorzystat TARP jak wtasng
prywatng skarbonke i rozdat ponad 350 miliardéw dolaréw wybranym przez siebie firmom. Nie ma
zadnego powodu, dla ktérego kto$ otrzymuje fundusze, a kto nie. ZmarnowaliSmy ponad 350
miliardow dolaréow ciezko zarobionych pieniedzy podatnikéw i nie mamy nic do pokazania. Kryzys
kredytéw hipotecznych nie ustepuje, ceny nieruchomosci nadal spadajg, liczba zaje¢ nieruchomosci
nadal rosnie, rynki kredytowe sg nadal zamrozone, stopa pozyczkowa miedzybankowa jest nadal
wysoka, a coraz wiecej firm stoi w obliczu bankructwa. Paulson zmarnowat ponad jedng trzecig biliona
dolaréw pieniedzy podatnikéw.

Klamstwo nr 18 Istnieje kilka wybranych duzych instytucji finansowych, ktére stanowia podstawe
naszego systemu bankowego i jako takie sg zbyt duze i wazne, aby upas¢.

Innym ktamstwem, ktdre Paulson rozpowszechnit, jest to, ze istnieje kilka bardzo duzych instytucji
finansowych, ktdre stanowig podstawe naszego systemu bankowego i ktére z definicji s zbyt duze,
aby upas¢. Tak wilasnie uzasadniat przekazanie setek miliardéw dolaréw sektorowi bankowosci
komercyjnej i inwestycyjnej. To prawda, ze w Ameryce istniejg instytucje, ktére sg tak duze i tak
powigzane na naszych rynkach finansowych, ze ich upadek wywotatby zatamanie sie catego systemu
finansowego. Jednak liczba takich instytucji nie ogranicza sie do zaledwie pét tuzina. Istnieja setki, jesli
nie tysigce takich firm. Przez dziesieciolecia instytucjom finansowym w tym kraju pozwalano rosng¢ do
takich rozmiardéw, ze ich aktywa i zobowigzania mierzono bilionami dolarédw. Same te instytucje byty
tak duze i tak powigzane z gospodarka swiatowa, ze gdyby upadty, gospodarka $wiatowa upadtaby.
Dlaczego nikt nie wpadt na to wczesniej? Dlaczego nie zrobiliSmy nic, aby ograniczy¢ wielkos¢ naszych
najwiekszych instytucji finansowych? Nie musielibySsmy uchwalaé ustawy antywzrostowej. Zamiast
tego moglibysmy nalegaé, aby za kazdym razem, gdy instytucja finansowa osiggnie 200 miliardéw
dolaréw kapitatu wtasnego lub 500 miliardow dolaréw aktywodw, zostata podzielona na dwie nowe
spotki, a akcjonariusze otrzymaliby udziaty w kazdej z nowych spétek w zamian za starg. Nie dosztoby
do zmniejszenia wartosci. Nikt nie bytby w gorszej sytuacji. Ale system bytby chroniony przed tym, aby
niektére instytucje nie urosty do takich rozmiaréw, ze nie moglibysmy pozwoli¢ im upasé. Gdy firmy
osiggna rozmiary, w ktérych nie moga upasé, kapitalizm sie zatamuje. Kapitalizm polega na dawaniu
przedsiebiorcom mozliwosci budowania firm, zwiekszania zyskéw i rozwoju na matg skale. Ale polega
rowniez, szczegdlnie w przypadku duzych firm, na pozwalaniu Zle zarzgdzanym firmom na upadek. W
kapitalizmie musi by¢ kreatywna destrukcja. Zle zarzadzane firmy podejmujace zte decyzje zarzadcze
wychodzg z tego bez szwanku. Zamiast tego nalezy pozwoli¢ im upas¢, aby dobrze zarzadzane firmy
mogty zwiekszy¢ swoj udziat w rynku i rentownos¢. Ale nie tylko bardzo duze instytucje finansowe byty
zbyt duze, aby upas¢. Z powodu rynku swapéw kredytowych, prawie kazda instytucja finansowa na
Swiecie byta w rzeczywistosci zbyt duza, lub przynajmniej zbyt waznym weztem na rynku CDS, aby
upas¢. Rynek swapdéw kredytowych to rynek instrumentéw pochodnych o wartosci 65 bilionéw
dolaréw, na ktorym firmy ubezpieczajg sie wzajemnie od niewyptacalnosci. W istocie, na rynku swapéw
kredytowych moge zagwarantowaé, ze IBM nie upadnie, a jesli tak sie stanie, wyptace Ci catos¢ Twoich
inwestycji w dtugi IBM. Rynek swapdéw kredytowych modgt sie rozwijaé¢ przez ostatnie dziesiec lat,
catkowicie nieuregulowany i catkowicie pozbawiony przejrzystosci, z rynku o wartosci 140 miliardow
dolarow do dzisiejszego rynku o wartosci 65 bilionéw dolaréw. Jest to ogromna, powigzana sie¢ dwdch
transakcji kontrahentéw, w ktérych jedna strona gwarantuje niewyptacalnos¢, a druga otrzymuje
zaptate w przypadku upadku firmy. Zaden z duzych graczy finansowych na rynku swapéw kredytowych,



a mam tu na mysli prawie kazdego duzego gracza finansowego na $wiecie, nie moze upasé¢ w ramach
takiej powigzanej sieci gwarancji dotyczacych upadtosci. Powodem jest to, ze upadtos¢ firmy
spowoduje wyptaty na rynku swapow kredytowych. Po drugie, instytucja finansowa, ktdra upada, jest
kontrahentem na rynku swapow ryzyka kredytowego dla wielu innych gwarancji, wiec wiele
kontraktéw upadnie. Cata pajeczyna powigzanych gwarancji i produktéw ubezpieczeniowych,
dorozumiana na rynku swapoéw ryzyka kredytowego, upada, jesli ktérykolwiek z gtéwnych weztéow
upadnie. Piekng analogia do zrozumienia znaczenia weztéw w potgczonym systemie jest wyobrazenie
sobie, co by sie stato, gdyby lotnisko w Chicago zostato zamkniete na kilka godzin z powodu opadéw
$niegu. Nie tylko loty bytyby opdZnione w miastach obstugujgcych Chicago, ale loty w catym kraju
zostatyby natychmiast opdzinione, a wiele odwotanych. Nie mozna przewidzie¢ powaznych
konsekwencji utraty gtéwnego wezta w potaczonej sieci, takiej jak lotnisko lub rynek swapow ryzyka
kredytowego; system jest tak ztozony, ze staje sie catkowicie nieprzewidywalny podczas awarii i przerw
w dostawie pradu.

Klamstwo nr 19 Mozemy uratowaé przemyst samochodowy dzieki 17 miliardom dolaréw pomocy
finansowej od rzadu.

Przemyst samochodowy zwrécit sie do naszego rzadu z prosbg o pomoc finansowg. Co tydzien
zmieniata sie kwota, o ktérg wnioskowali. Poczagtkowo uzgodniona kwota 17 miliardéow dolaréw byta
daleka od wystarczajacej. Byt to przemyst, ktéry tracit blisko 25 miliardow dolaréw co kwartat.
Finansowanie ciggtych strat operacyjnych firmy jako strategii inwestycyjnej zawsze jest ztym
interesem. Dajac przemystowi samochodowemu 17 miliardéw dolaréw, jedynie opdznialismy podjecie
decyzji, czy pozwoli¢ mu zbankrutowac i zrestrukturyzowac sie, czy zakonczyé dziatalnos¢. Ta decyzja
nie bytaby tatwiejsza dwa miesigce pdzniej. Rzeczywiscie, w lutym 2009 r. GM i Chrysler wrdcili, aby
poprosi¢ o kolejng pomoc w wysokosci ponad 20 miliardow dolaréw. Amerykanski przemyst
samochodowy jest zasadniczo zepsuty pod niemal kazdym wzgledem, w jakim firmy moga by¢.
Wprowadzenie nowego modelu zajmuje sze$¢ do siedmiu lat, a nowe projekty samochoddéw sg czesto
odrzucane przez rynek. Nigdy nie oferowat innowacji w zwiekszaniu standardéw mil na galon ani we
wprowadzaniu pojazdéw elektrycznych lub hybrydowych. Ma prawdopodobnie trzy razy wiecej
salondéw niz potrzebuje, a Amerykanie uwazajg, ze wizyta w salonie samochodowym w celu zakupu
samochodu jest jednym z najbardziej nieprzyjemnych doswiadczen w ich zyciu. Struktura wynagrodzen
pracownikow jest zbyt wysoka, poniewaz zarabiajg oni okoto 20 do 30 procent wiecej nizamerykanscy
pracownicy zatrudnieni w japonskich firmach samochodowych w Stanach Zjednoczonych. Prawie caty
przeptyw gotowki generowany przez firme idzie na wyptate emerytur i Swiadczen zdrowotnych. Natura
tego problemu polega na tym, ze niezaleznie od tego, jak bardzo zmniejszysz te firmy, finansowanie
kosztéw emerytalnych tylko sie pogorszy. Dlatego te firmy tak rozpaczliwie potrzebujg restrukturyzacji.
Barack Obama bardzo chce mieé prezny amerykanski przemyst samochodowy i unikng¢ gwattownego
wzrostu bezrobocia, ktéry nastgpitby, gdyby te amerykanskie firmy samochodowe zbankrutowaty. Ale
nie ma sensu inwestowac¢ dodatkowych pieniedzy podatnikéw, dopdki te firmy nie zostang catkowicie
zrestrukturyzowane. Ich wierzyciele muszg ponies¢ znaczne straty w zwigzku z ich inwestycjg, ich
inwestorzy kapitatowi muszg zosta¢ wymazani, ich zespoty zarzadzajace muszg zostaé zastgpione,
ptace pracownikéw ich fabryk musza zostac obnizone, ich plany emerytalne i opieki zdrowotnej musza
zostac¢ obnizone, salony dealerskie muszg zosta¢ zamkniete, a liczba modeli samochoddw musi zostaé
znacznie zmniejszona. Do czasu, gdy amerykanski podatnik zakonczy préby ratowania tych trzech firm,
zainwestuje ponad 100 miliardéw dolaréw. Tak znaczna suma wystarczy, aby rozpocza¢ zupetnie nowy
przemyst samochodowy pod lepszym zarzgdzaniem z zachetg do produkcji samochodéw o wiekszym
przebiegu i pojazdow elektrycznych. Za 100 miliardéw dolaréw mozemy przestawic caty kraj na pojazdy
elektryczne, ktadac nacisk na transport masowy i autobusy elektryczne. To klasyczny przyktad
wyrzucania dobrych pieniedzy za ztymi. To nie zadziata. To catkowita strata pieniedzy podatnikow.



Klamstwo nr 20 Banki sa bardziej stabilne niz banki inwestycyjne ze wzgledu na stabilng baze
depozytowg; dlatego ma sens przeksztatci¢ banki inwestycyjne, CIT i GMAC w holdingi bankowe.

Banki inwestycyjne, takie jak Bear Stearns i Lehman Brothers, a ostatecznie Merrill Lynch, Goldman
Sachs i Morgan Stanley, byly zagrozone bankructwem jeszcze szybciej niz banki komercyjne.
Podawanym powodem byto to, ze banki komercyjne sg narazone na mniejsze ryzyko, poniewaz majg
bardziej stabilng baze deponentéw, podczas gdy banki inwestycyjne muszg polegac¢ na rynkach kazdej
nocy w zakresie finansowania. Jak widzieliSmy, prawdg jest, ze banki inwestycyjne sg w zbyt duzym
stopniu uzaleznione od bardzo krétkoterminowego finansowania overnight, aby prowadzi¢ swojg
dziatalno$¢. Kazdy z nich pozycza setki miliardéw dolaréw na zasadzie overnight na rynku odkupu lub
repo. Jesli cos$ péjdzie nie tak z bankiem inwestycyjnym, lub jesli pojawia sie plotki o potencjalnych
problemach, lub jesli nie znajdg wystarczajgcego zabezpieczenia do umieszczenia na rynku repo, lub
jeslisam rynek repo stanie w obliczu tymczasowego kryzysu, kazdy z tych bankéw inwestycyjnych moze
znikng¢ w mgnieniu oka. Natomiast banki zazwyczaj majg depozyty klientéw, ktére stanowig od 60 do
90 procent pasywow bilansu. Niektére z tych depozytéw to depozyty na zadanie, poniewaz
odzwierciedlajg rachunki biezace, z ktérych srodki mozna wyptaci¢ w dowolnym momencie. Wiekszos¢
z tych depozytdow to nieco diuzsze certyfikaty depozytowe lub CD, ktére dojrzewajg w okresie od trzech
miesiecy do pieciu lat. Ale prawdziwym powodem, dla ktdrego depozyty bankdéw komercyjnych sg
bardziej stabilnym zrédtem finansowania, jest to, ze depozyty bankdéw komercyjnych sg gwarantowane
przez rzad Standéw Zjednoczonych. Przed tym kryzysem gwarantowano do 100 000 USD. Teraz 250 000
USD depozytéw bankowych na rachunek jest gwarantowane przez rzgd USA. Nie jest to koniecznie
dobra rzecz. Jesli ktos szuka szerszej perspektywy obecnego kryzysu, mozna by argumentowaé, ze
same banki stojg przed pytaniem o ryzyko moralne; niezaleznie od tego, jak ryzykowne aktywa
pozycjonujg lub jakie firmy wchodzg, wiedzg, ze ich baza depozytowa nigdy nie ucieknie z powodu
gwarancji rzgdowej. To ten sam rodzaj myslenia, ktéry wpedzit Fannie Mae i Freddie Mac w ktopoty.
Mieli domniemang gwarancje od rzadu na wszystkie swoje pozyczki. Doprowadzito to do zwiekszenia
dzwigni finansowej w ich firmach do ponad 100 do 1 i ostatecznie do zakupu kredytéw hipotecznych
subprime na rynku wtérnym. Tak wiec twierdzenie, ze banki komercyjne s3 lepiej finansowane niz
banki inwestycyjne ze wzgledu na stabilng baze deponentdw, jest btedem. Jesli odbierzesz gwarancje
rzgdowe, banki beda narazone na run na banki, jesli w przysztosci zrobig co$ gtupiego. Northern Rock,
6smy co do wielkosci bank w Anglii, przekonat sie o tym, gdy deponenci ustawili sie w kolejce wokot
bloku i wycofali 2 miliardy dolaréw w ciggu jednego dnia, skutecznie doprowadzajgc firme do
bankructwa, co wymusito przejecie jej przez rzad. Mamy wiec fale bankéw inwestycyjnych, firm
finansujgcych samochody i firm finansujgcych konsumentéw, takich jak Goldman Sachs, GMAC i CIT,
ktére reorganizujy sie i twierdzg, ze sg bankami komercyjnymi, aby ich depozyty mogty byc
gwarantowane przez rzad. Nie widze, jak to moze by¢ dobre dla systemu finansowego lub gospodarki.
Po raz kolejny wzielismy jeden z gtéwnych powodéw kryzysu, w tym przypadku ryzyko moralne, z
ktdorym banki mierzg sie z powodu rzgdowych gwarancji depozytéw, i rozszerzyliSmy je na instytucje
niebankowe jako czesciowe rozwigzanie kryzysu. Zobaczymy w pdzniejszych rozdziatach, ze problemy,
ktére wpedzity nas w ten batagan, s powiekszane w proponowanych rozwigzaniach kryzysu. Na
przyktad, znaczna czesc tego kryzysu byta wynikiem zbyt duzego pozyczania i konsumpcji przez osoby
fizyczne, przedsiebiorstwa i rzad, w srodowisku niskich stép procentowych. Wiec jakie jest dzisiejsze
préobowane rozwigzanie tego problemu? Prawie zerowa stopa procentowa ustalona przez Fed,
drastyczne zwiekszenie pozyczek rzadowych i wydatkéw rzgdowych, obnizki podatkéw i bodzce
fiskalne finansowane przez wiekszy dtug rzgdowy w celu zachecenia do jeszcze wiekszych wydatkéw
konsumenckich.



Kltamstwa strategii inwestycyjnej

Ktamstwo nr 21 Dywersyfikacja jest kluczem. Gdyby kazdy posiadat szeroko zdywersyfikowany
portfel, rynki i spoteczenstwo bytyby o wiele bardziej stabilne, wydajne i produktywne.

Jesli nauczysz sie jednej rzeczy w szkole biznesu, to tego, ze inwestorzy zawsze powinni
dywersyfikowac. Inwestorzy mogg zminimalizowa¢ swoje narazenie na ryzyko i zmaksymalizowac
zwroty z portfela poprzez dywersyfikacje. Domniemany wniosek sugeruje, ze gdyby kazdy
zdywersyfikowat, catkowite zwroty dla catego swiata bytyby zmaksymalizowane przy minimalnym
ryzyku i swiat bytby w lepszej sytuacji. Ale czy to prawda? Wieksza dywersyfikacja jest zalecana
inwestorom, poniewaz zmiennos$¢ catego portfela jest zmniejszona. Ale problemy pojawiajg sie, jesli
kazdy stosuje sie do tej rady. Aby by¢ dobrze zdywersyfikowanym, inwestor musi posiadac¢ nie tylko
prawie wszystkie akcje w Stanach Zjednoczonych, musi posiadaé akcje w kazdym kraju na $wiecie.
Ponadto powinien posiadaé¢ wszystkie klasy aktywdéw oprécz akcji. Powinien posiada¢ towary,
obligacje, nieruchomosci itd. w proporgcji, w jakiej te aktywa stanowig catkowite bogactwo swiata. To
stwarza nie lada zagadke dla typowego inwestora instytucjonalnego. Wyobraz sobie niemiecki bank,
ktory chce w petni zdywersyfikowac swoje portfolio. Przede wszystkim musi kupic tysigce akcji na
catym Swiecie, setki réznych towardw i aktywdéw realnych oraz utrzymaé tysigce pozycji w
nieruchomosciach. Same koszty transakcyjne przyttoczytyby firme. Oprdécz kosztéw transakcyjnych,
pierwszym pytaniem, ktére pojawia sie przy prébie wdrozenia takiej strategii dywersyfikacji, jest to, w
jaki sposdb mozna oczekiwaé, ze pojedynczy menedzer inwestycyjny w niemieckim banku bedzie miat
wiedze na temat wszystkich aktywéw na swiecie i ich cen. Nie moze. Wie, ze aby wiasciwie
zdywersyfikowa¢, powinien zainwestowac¢ czes¢ swojego portfela w amerykaniskie papiery
wartosciowe zabezpieczone hipotekg, ale nic nie wie o amerykanskich kredytach hipotecznych i ich
ryzyku niewyptacalnosci. Nie powstrzymuje go to przed kupowaniem amerykanskich papierédw
wartosciowych zabezpieczonych hipoteka. Czuje sie bardzo komfortowo w teorii rynkéw efektywnych,
ktéra mowi, ze wszystkie aktywa i papiery wartosciowe na rynku sg wtasciwie wyceniane przez sam
rynek, aby uwzglednic¢ zwigzane z nimi ryzyko. Innymi stowy, kiedy kupujesz akcje IBM na rynku, nie
musisz przeprowadza¢ zadnej analizy fundamentalnej ani badan IBM, poniewaz cena rynkowa
uwzglednia wszystkie najlepsze informacje i najlepsze prace badawcze dotyczgce IBM. Mozesz
zobaczyé, jaki powstaje problem. Jedli kazdy na sSwiecie rozwinie takie podejscie, skoniczy na
inwestowaniu w aktywa, o ktérych nic nie wie, zaktadajgc, ze kto$ inny przeprowadza podstawowe
badania niezbedne do upewnienia sie, ze jest to dobra inwestycja. Nawet gdyby chcieli, ogromna liczba
aktywoéw i papieréw wartosciowych, ktére muszg posiadaé, aby by¢ odpowiednio
zdywersyfikowanymi, uniemozliwia im przeprowadzenie szczegétowej analizy papieréow
wartosciowych dla kazdej z ich inwestycji. Jako naturalny wynik tego zjawiska dywersyfikacji mozna by
oczekiwac, ze powstanie cata branza posrednikdéw, ktdrzy pomoga tym inwestorom w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych dotyczacych aktywdéw, o ktérych niewiele wiedzg. | to wtasnie
zaobserwowalismy. Istniejg firmy badawcze, ktére dostarczajg informacji o niemal kazdym aktywie lub
papierze wartosciowym na Swiecie, banki inwestycyjne, ktére wydajg opinie na temat wartosci,
agencje ratingowe, ktére dostarczajg oceny przy zatozeniu, ze nie trzeba przeprowadzac zbyt wielu
analiz krytycznych, jesli papier wartosciowy ma ocene AAA, doradcy finansowi itd. Ponadto tworzone
sg fundusze inwestujgce w cate szerokie klasy papieréw wartosciowych. Na przyktad niemiecki bank
zarzadzajgcy inwestycjami moze zdecydowad sie na inwestycje w fundusz, ktéry posiada szeroki
wachlarz nieruchomosci komercyjnych w Stanach Zjednoczonych, zamiast prébowac posiadac te
nieruchomosci bezposrednio. Jednak wprowadzenie tych funduszy i funduszy funduszy wigze sie z
dodatkowymi kosztami transakcyjnymii sprawia, ze inwestowanie staje sie bardziej kosztowne. Roczne
optaty w wysokosci jednego i dwdch procent nie wydajg sie az tak duze, dopdki nie uswiadomisz sobie,
ze rzeczywisty zwrot z papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka w czasie wynosit tylko od 2 do 3



procent rocznie . Gtéwnym problemem zwigzanym z wprowadzaniem tak wielu posrednikéw do decyzji
inwestycyjnej jest to, ze ostatecznie nie wiesz, komu zaufa¢. Ci posrednicy niekoniecznie traca
pienigdze, gdy wartos¢ twojego portfela spada. W rzeczywistosci wiekszos¢ tych zarzadzajacych
funduszami bardziej przejmuje sie wynikami w porownaniu do swoich rowiesnikow w branzy niz
bezwzglednymi wynikami inwestycji w fundusz. Na przyktad, jesli rynek akcji spada o 20 procent, a ja
jestem zarzadzajgcym funduszami zarzadzajgcym pulg pieniedzy, ktéra spada tylko o 15 procent,
jestem chwalony i nagradzany dodatkowymi pieniedzmi do zainwestowania w nadchodzgcym roku.
Ale gdybys$ zainwestowat swoje aktywa ze mng, nadal miatby$ bezwzgledng strate w wysokosci 15
procent. Ten nacisk na wzgledne, a nie bezwzgledne zwroty moze zacheci¢ zarzadzajacych do
podazania za rynkiem i inwestowania w gry oparte na dynamice wzrostu oraz do korzystania ze
strategii kupna i trzymania w okresach spadkowych, dopdki wszyscy inni robig to samo. Ale ponownie,
prawdziwym problemem z posrednikami, jak pokazuje obecny kryzys finansowy, jest kwestia, czy
mozna im zaufaé. Jako zarzadzajgcy moimi wiasnymi aktywami wiem, ze moim celem jest
maksymalizacja wartosci tych aktywéw przy minimalnym ryzyku. Nie jest jasne, czy posrednicy
stworzeni poprzez strategie szerokiej dywersyfikacji majg ten sam cel. Zarzadzajgcy funduszami moga
prébowad przyciggnad kapitat do swoich funduszy, osiggajac dobrg wzgledng wydajnosé, z niewielkim
ryzykiem rzeczywistych strat, jakie ponosze. Banki inwestycyjne mogg prébowac zadowoli¢ swoich
korporacyjnych klientéw emitujacych, zapewniajgc im dobrg cene za nowe papiery wartosciowe. Albo
banki inwestycyjne mogg sprzedawac aktywa, ktére sg przewartosciowane, poniewaz ich gtdwne ramie
inwestycyjne je wyprzedaje. Inna grupa niestawnych posrednikdw, agencje ratingowe, sg optacane
przez emitenta, a sama liczba nowych emisji, a w ostatnich latach wygdérowane optaty ptacone
agencjom ratingowym, wyraznie spowodowaty, ze stracili oni perspektywe tego, co naprawde
uzasadnia ocene AAA. Mozesz zwrdcic sie do banku komercyjnego o porade inwestycyjng, szczegdlnie
w sprawie instrumentéw pochodnych, ale bedziesz rozczarowany, dowiadujac sie, ze ich porady s3
skazone préba zabezpieczenia wtasnej ekspozycji na instrumenty pochodnych. Byé moze najbardziej
szkodliwym skutkiem ubocznym dywersyfikacji, jesli mozna nazwac to czyms, co niszczy caty globalny
system finansowy, jest to, ze inwestorzy konczg na posiadaniu tak wielu aktywow i papieréw
wartosciowych firmy, ze nie mogg kontrolowac¢ poszczegdlnych firm i zarzgddw. Jesli posiadam 1000
akgcji, prébujac zapewnic¢ odpowiednig dywersyfikacje, skad znajde czas na kontrolowanie zarzagdéw
kazdej z nich, aby mie¢ pewno$é, ze dziatajg w najlepszym interesie akcjonariuszy? Najbardziej
oczywistym przyktadem tego jest wynagrodzenie kadry kierowniczej. Ludzie sg zszokowani, gdy
dowiadujg sie, ze firmy z listy Fortune 500 ptacg swoim dyrektorom generalnym srednio dziesigtki
milionéw dolaréw rocznie, czyli okoto 350 razy wiecej niz przecietny pracownik. Zwolennicy wolnego
rynku twierdzili, ze nie wymaga to zadnej kontroli, poniewaz wynagrodzenie kadry kierowniczej
podlega zatwierdzeniu przez zarzad firmy. Nawet jesli zarzad bytby catkowicie niezaleiny i
reprezentowat interesy akcjonariuszy, poniewaz kazdy inwestor jest dobrze zdywersyfikowany, kazda
firma konczy z setkami tysiecy inwestoréw. Poniewaz kazdy inwestor ma tysigce réznych inwestycji w
ramach swojej strategii dywersyfikacji, zaden z nich nie ma czasu, aby kontrolowa¢ wynagrodzenia
kadry kierowniczej w kazdej ze swoich spétek portfelowych. | to jest tak naprawde tylko wierzchotek
gory lodowej. Spotki konczg bez nadzoru i sg Zle zarzagdzane, poniewaz akcjonariusze nie majg czasu,
aby aktywnie kontrolowac swoje inwestycje. Duze spétki publiczne sg notorycznie Zle zarzadzane.
Wystarczy spojrze¢ na amerykanskie spotki samochodowe, ktdre byty Zle zarzgdzane przez czterdziesci
lat, bez zadnego wysitku ze strony akcjonariuszy, aby uporzgdkowac swoje zarzadzanie. Na rynku jest
dodatkowy dowdd, ze ten problem jest bardzo powazny. Dowodem jest to, ze firmy private equity
moga prywatyzowac spotki notowane na gietdzie i tworzy¢ wiekszg wartosé niz spétka notowana na
gietdzie. Powinno to narusza¢ naszg wiedze o finansach, poniewaz wiemy, ze akcje notowane na
gietdzie majg wiekszg ptynnos¢ i wymagaja nizszych zwrotdéw z ich posiadania. Jesli wszystko inne
pozostanie niezmienione, jesli prywatyzujesz akcje notowane na gietdzie, Twoi inwestorzy prywatni



powinni zgda¢ wyzszego zwrotu z powodu mniejszej ptynnosci, co oznacza, ze jesli przeptywy pieniezne
ze spotek sie nie zmieniajg, wartos$é spotki musi spasé. Innymi stowy, jesli wszystko inne pozostanie
niezmienione, spétka powinna by¢ warta mniej, a nie wiecej, gdy jg prywatyzujesz. Ale na rynku
widzimy dokfadnie odwrotng sytuacje. Firmy private equity pftacg premie do ceny akcji notowanych na
gietdzie, aby kupowac spotki, a nastepnie osiggajg bardzo dobre zwroty dla swoich inwestoréw, nawet
jesli kupili spétki po zawyzonych cenach. Zauwazysz, ze w poprzednim akapicie ostroznie skwitowatem
swdéj argument stwierdzeniem ,jesli wszystko inne pozostanie niezmienione”. Oczywiscie, nie
wszystkie inne rzeczy pozostajg takie same. Kiedy firma staje sie prywatna, pozbywasz sie setek tysiecy
udziatowcow i ograniczasz wtasnosé do jednego wiasciciela: sponsorujgcej firmy private equity. Teraz
wiasciciel ma czas, ktéry jest potrzebny, aby skutecznie nadzorowac zarzadzanie firmg i zapewnié, ze
firma jest prowadzona w celu maksymalizacji zwrotu dla udziatowcéw, a nie wzbogacania kadry
zarzadzajgcej. Te duze, niechlujnie zarzadzane, notowane na gietdzie firmy stajg sie szczuptymi,
podtymi, walczgcymi maszynami jako firmy prywatne i generujg ogromne zyski dla swoich sponsoréw
funduszy private equity. To wspaniaty przyktad w prawdziwym sSwiecie, w jaki sposéb teoria
dywersyfikacji doprowadzita do wiekszej nieefektywnosci, a nie wiekszej efektywnosci na rynku. Nikt
nie obserwuje zbiorowych sklepéw naszych najwiekszych firm. Wprowadzilismy tak wielu posrednikow
— w tym kadre zarzgdzajgcg samych firm, z ktérych kazda ma wtasne cele osobiste, ktére niekoniecznie
obejmuja maksymalizacje wartosci dla udziatowcéw — ze odkrywamy, ze przeptywy pieniezne i zyski
nie s3 maksymalizowane, a wartosci i inwestycje sg szkodzone. Nie nalezy wyrzucaé catej teorii
dywersyfikacji. Ale powinno to zostaé znacznie zmodyfikowane. Dobry inwestor powinien posiadaé
portfel dwudziestu lub trzydziestu akcji i aktywow, ktére moze bardzo uwazinie obserwowad i
doktadnie rozumie¢, a nastepnie nadzorowac zarzadzanie, aby zapewnic, ze interesy akcjonariuszy sg
respektowane. Korzystanie z posérednikéw powinno zosta¢ znacznie ograniczone. Swiatowe
przekonanie, ze wieksza dywersyfikacja prowadzi do wiekszych zwrotéw z inwestycji przy nizszym
ryzyku, mogto znaczaco przyczyni¢ sie do obecnego kryzysu finansowego. Kiedy to przebrniesz,
menedzer inwestycyjny w niemieckim banku komercyjnym nie miat zadnego waznego powodu, aby
inwestowad w niezwykle ztozone amerykanskie papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami, takie
jak CDO. Nic o nich nie wiedziat i nie wnidst zadnej wartosci dodanej, inwestujac. | ostatecznie zostat
ukarany. Jest jeszcze jedna ostatnia kwestia, ktérg powinienem poruszy¢ na temat dywersyfikacji.
Poniewaz inwestorzy na catym $wiecie nalegajg na wiekszg dywersyfikacje, ich losy stajg sie bardziej
powigzane i splecione. Najbardziej dramatycznie widac¢ to na rynku swapdéw kredytowych. Inwestorzy
préobowali dywersyfikowacé i dzieli¢ ryzyko bankructwa lub niewyptacalnosci miedzy szereg instytucji.
Skoniczyto sie na tym, ze stworzyli Swiat, w ktédrym niewyptacalnos¢ dowolnej duzej firmy wywotataby
straty tak wielkiej skali w catym systemie, ze wywotataby caty cigg niewyptacalnosci i spowodowataby
katastrofe finansowg. Globalizacja wyraznie przyczynita sie do tych wzajemnych powigzan. Pamietasz,
jak Tajlandia zachorowata na grype azjatycka, Rosja sie nig zarazita, a LongTerm Capital Management
(LTCM) zbankrutowato? Gdy widzisz, jak zaraZliwe sg globalne problemy finansowe i jak szybko
rozprzestrzeniajg sie miedzy krajami i réznymi rynkami aktywow, zaczynasz rozumiec, w jaki sposéb
dywersyfikacja moze stworzy¢ doktadnie ten problem, ktéry miata rozwigza¢, a mianowicie kontrole
ryzyka.

Ktamstwo nr 22 Kupuj tanio, sprzedawaj drogo to sprawdzona i gwarantowana strategia
inwestycyjna.

Na pierwszy rzut oka trudno polemizowac z tak oczywistym stwierdzeniem, jak osiggna¢ wyzsze zyski
jako inwestor. To klasyczny przyktad poniedziatkowego poranka quarterbackingu. Kiedy patrzymy
wstecz na historie poszczegdlnych akcji, chcielibysmy kupic¢ akcje po ich najnizszym kursie i sprzedac
po ich najwyzszym kursie. Ta strategia przyniostaby nam mndstwo pieniedzy. Problem polega
oczywiscie na identyfikowaniu szczytéw i dotkdw w czasie rzeczywistym, w miare ich wystepowania, a



nie po fakcie. To prawie niemozliwe. Aby to udowodnic, wybierz pie¢ akcji, ktére Twoim zdaniem
obecnie osiggajg swoj najwyzszy lub najnizszy kurs. Przypuszczam, ze w ciggu szesciu miesiecy w
kazdym przypadku okaze sie, ze sie mylites. Problem w identyfikowaniu szczytow i dotkdw polega na
tym, ze wybierasz punkty przegiecia; identyfikujesz doktadny czas, w ktérym ogdlny trend spadkowy
odwraca sie lub gdy ogdlny trend wzrostowy skreca na poétnoc. Akcje mogg byé notowane na gietdzie
przez dwadziescia dni z rzedu. Wyobraz sobie, jak trudno jest przewidzie¢, ze dwudziestego pierwszego
dnia nastgpi spadek. Czesto akcje, ktore kazdego dnia byly notowane w gore, robig sobie przerwe, a
nastepnie handlujg sie na tym samym poziomie lub nieznacznie w dét. Bardzo tatwo bytoby popetnié
btad i zatozy¢, ze to szczyt. Czesto po krétkiej przerwie lub niewielkim spadku akcje kontynuujg swaj
wzrost, a gdybys je sprzedat, przegapitbys ten dodatkowy wzrost. Zobaczymy w ponizszej dyskusji na
temat badan technicznych i inwestowania, ze w historycznym trendzie cenowym akcji jest niewiele
nowych informacji, ktore nie zostatyby juz uwzglednione w ich cenie. Gdyby inwestowanie w akcje byto
tak proste, jak kupowanie akgji, ktére historycznie miaty tendencje wzrostowa w oczekiwaniu, ze beda
nadal rosty, wszyscy bylibysmy miliarderami. Faktem jest, ze w akcjach jest bardzo mato prawdziwych
trendéw. Ponownie, patrzac na historyczne zapisy lub wykresy poszczegdlnych akcji, wydaje sie, ze
istnieje wiele gtadkich krzywych i trenddw wzrostowych i spadkowych w akcjach. Ale catkowicie losowo
wygenerowany wzoér miatby takie same rodzaje gtadkich wzlotow i spadkdéw, ktére wydajg sie byc
trendami. Pamietaj, ze losowos¢ nie wystepuje jak orzet, reszka, orzet, reszka, orzet. Losowos$¢ wyglada
raczej jak trzy orty, po ktérych nastepujg dwie reszki, po ktérych nastepuja cztery orty, po ktérych
nastepuje jedna reszka, po ktérej nastepuje jeden orzet, po ktérym nastepuje szes$¢ reszek. Po fakcie
mozesz znalez¢ wzloty i upadki w losowo wygenerowanym ciggu danych, ale z definicji nie ma takiego
rzeczywistego wzlotu i upadki, ktéry mozna by przewidzie¢ w losowej sekwencji. Moim osobistym
przekonaniem jest, ze z wielu powoddw rynek akcji nie jest doskonaty i podlega barikkom i krachom. Z
tego powodu, jako filozofia inwestycyjna, bardziej wazytbym swoje zakupy w okresach, w ktérych
rynek akcji wydaje sie by¢ dramatycznie niedowartosciowany w stosunku do gtdwnego miernika, jakim
sg przychody. Z czasem rynek akcji wydaje sie waha¢ miedzy okoto 0,6-krotnoscig przychoddéw a 2,0-
krotnoscig przychodéw. Bytbym ogdlnym nabywcg ponizej 1,0-krotnosci przychoddéw i ogdlnym
sprzedawcy powyzej 1,5-krotnosci przychodéw. Wykorzystuje przychody, a nie zyski, poniewaz zyski
same w sobie sg zbyt zmienne, biorgc pod uwage cykle koniunkturalne i banki spekulacyjne.

Kltamstwo nr 23 Gietda wkrétce powrdci do poziomdw sprzed kryzysu, podobnie jak gospodarka.

Jesli wtaczysz ktérykolwiek z programéw telewizyjnych z wiadomosciami finansowymi w telewizji
kablowej, ustyszysz nieustanng litanie ludzi prébujacych przewidzie¢ dno tego rynku. Po osiggnieciu
dna zaktada sie, ze rynek powrdci do poziomu sprzed kryzysu finansowego. W rzeczywistosci, jesli
spojrzysz wstecz na historyczne recesje w Stanach Zjednoczonych, to jest to mniej wiecej ten
przypadek. Recesje trwajg od miesiecy do lat, ale gietda ostatecznie odbija sie do pozioméw sprzed
recesji. Tak wiec, udane inwestowanie wymaga jedynie trudnego zadania zidentyfikowania
prawdziwego dna, poniewaz gdy juz wiesz, ze zainwestowates na dnie, skorzystasz na odbiciu do
,bardziej normalnych czaséw”. Ale ta recesja rdézni sie od wszystkich innych. Podobnie jak Wielki
Kryzys, poprzedzita jg bardzo znaczgca banka na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, a takze wielu
innych klas aktywdw na swiecie. Ceny nieruchomosci, ktore zapoczatkowaty caty ten batagan, mogg w
pewnym momencie przestac spadaé, ale nie wrdcg do poprzedniego poziomu. Banki nie zaczng znowu
pozyczac na kwote dziesieciokrotnie przekraczajgca tgczne dochody ludzi, ale beda zgdaé powaznych
wptat poczatkowych, waznych raportéw kredytowych, weryfikacji dochodéw i skromniejszych
catkowitych kwot pozyczek wynoszacych od pieciu do pieciu i pét razy wiecej niz dochdd pary. Jesli
banki pozyczag o 50 procent mniej niz kiedys na zakup domu, to ceny domoéw muszg jeszcze bardziej
spas¢ — chyba ze nabywcy domoéw bedg sktonni wptacié¢ znacznie wieksze wptaty poczatkowe, w co
watpie. Rynek kredytéw hipotecznych, rynek kredytéw studenckich, rynek kart kredytowych i rynek



kredytéw samochodowych — wszystkie one zalezg od tworzenia sekurytyzowanych instrumentow
typu passthrough, takich jak CDO, ktére mogtyby osiggngé ratingi AAA i oszuka¢ dtugoterminowych
inwestoréow, aby dokonywali ztych inwestycji. Ta gra rdwniez sie skonczyta. Nie widze, jak ktokolwiek
zaakceptuje rating AAA agencji ratingowej jako powdd do inwestowania w ztozone zabezpieczenie w
przysztosci. Banki i sektor finansowy wygenerowaty ogromne zyski dla swoich akcjonariuszy,
zwiekszajgc dzwignie zadtuzenia z dwunastu do dwudziestu pieciu razy w stosunku do kapitatu
wtasnego. Teraz muszg zmniejszy¢ dzwignie. Nie beda w stanie wygenerowacé takich samych zwrotéw
z kapitatu wtasnego przy nizszym dzwigni. Chiny i rynki wschodzgce byty uzaleznione od konsumpgji
finansowanej dtugiem w Stanach Zjednoczonych i Europie, aby sfinansowac¢ swéj wzrost, ktory teraz
musi znacznie spowolni¢. Nawet firmy farmaceutyczne i opieki zdrowotnej, ktére powinny skorzystac
na starzeniu sie populacji w Stanach Zjednoczonych, zobaczg ograniczenia natozone na nie pod
wzgledem kwoty pieniedzy, jakg Amerykanie mogg wydac¢ na opieke zdrowotng. Nie ma powodu, aby
sgdzi¢, ze ten rynek akcji powrdci do poziomdw sprzed kryzysu. Przed kryzysem mnozniki cen i zyskéw
byty wysokie, a marze brutto firm byty rekordowe. Ta recesja bedzie dtuga i bolesna, z realnym
spadkiem PKB, a perspektywy wzrostu poszczegdlnych firm w przysztosci bedg musiaty zostaé
ograniczone. Dlatego jest o wiele bardziej prawdopodobne, ze to Srodowisko po kryzysie nie bedzie
odbiciem w ksztafcie litery V, ale raczej w ksztafcie litery L. Spadniemy do bardziej normalnego poziomu
wydatkéw i tam pozostaniemy. Pamietaj, ze przed kryzysem wiekszos¢ wzrostu PKB, ktéry zostat
osiggniety, byta wynikiem ogromnej konsumpcji oséb fizycznych, firm i rzadu opartej na zwiekszonym
zadtuzeniu. Teraz nie tylko ustato nowe zadtuzenie, ale nadmierne zadtuzenie z okresu przed kryzysem
musi zostac sptacone. Usuniecie tej finansowanej dtugiem konsumpcji z PKB i zatozenie skromniejszego
wzrostu wydatkéw rzgdowych oznacza, ze PKB moze zosta¢ zawyzone nawet o 20 do 25 procent. Swiat
po kryzysie bedzie potrzebowat lat, aby dostosowac sie do nizszych poziomow konsumpcji i nizszego
PKB, a ceny akcji odzwierciedlg to, pozostajgc na niskim poziomie przez lata. Ostatnim gwozdziem do
trumny jest to, ze demograficznie rzecz biorgc, wyz demograficzny jest na skraju przejscia na emeryture
i opuszczenia produktywnej sity roboczej. Nie tylko stracimy ich produktywne wysitki, ale oni bedg sie
dalej starze¢, wymagajac znacznie wiekszej panstwowej pomocy w zakresie emerytur i opieki
zdrowotnej. To nie moze by¢ dobre dla gospodarki.

Ktamstwo nr 24 Dtugoterminowa strategia inwestycyjna kup i trzymaj przynosi lepsze zyski niz préba
sprzedazy na spadkach.

W listopadzie 2007 r., gdy gietda byta bliska swojego historycznego maksimum i handlowata tuz ponizej
14 000, wygtositem przemowienie do okoto 200 inwestoréw w rodzinnym mies$cie moich rodzicow w
Kentucky. Powiedziatem tym inwestorom, ze gietda zazwyczaj najpierw sie porusza i handluje, zanim
rozwinie sie trudna sytuacja gospodarcza. W tym przypadku, z jakiego$ powodu, zte czasy gospodarcze
byly juz ujawniane w sektorach mieszkaniowym, hipotecznym, budownictwa mieszkaniowego i
bankowosci, a mimo to gietda nie zaczeta handlowa¢ w dét. Powiedziatem tym inwestorom, ze to
prezent gwiazdkowy od gietdy dla nich. Gietda w rzeczywistosci dawata tym inwestorom mozliwos¢
wyjscia, zanim zyski spétki i ceny akcji spotki spadng. Nastepnie wygtositem godzinng prezentacje na
temat tego, jak zta moze by¢ nadchodzaca recesja. Zakonczytem stwierdzeniem, ze nawet jesli nie
wierzg w mojg prognoze, nie ma sensu, aby trzymali akcje zwykte, biorgc pod uwage znaczne ryzyko
bardzo powaznej recesji i bardzo maty wzrost w gospodarce lub na gietdzie. Po prostu bedac
niechetnymi ryzyku, powinni wycofaé pienigdze z gietdy; wyraznie nie znali kierunku przysziej
gospodarki i wystarczyto im przeczytaé gazety w tamtym czasie, aby zdac¢ sobie sprawe, ze istnieje
bardzo realne zagrozenie znacznego spadku. Wyobrazcie sobie moje zdziwienie, gdy moi dwaj kuzyni,
ktoérzy sg prawnikami w Louisville, podeszli do mnie po prezentacji i po pogratulowaniu mi
przedstawienia mojej tezy, ze gospodarka stabnie, powiedzieli mi, ze nie zamierzajg sprzedawac
zadnych ze swoich akgcji. Ich rozumowanie? Powiedzieli, ze sg inwestorami typu ,kup i trzymaj”, ktérzy



wierzyli, ze sprzedaz kazdej ztej wiadomosci nie tylko konczyta sie osiggnieciem niskich cen przy
sprzedazy, ale zazwyczaj powodowata, ze tracili wszelkie przyszte odbicia na gietdzie. Jesli spojrzymy
na historie gietdy w Stanach Zjednoczonych, to znéw wydaje sie to skuteczng strategia. Powdd jest
prosty: Stany Zjednoczone sg wielkim zwyciezcg w swiatowej gospodarce. Kiedy spojrzymy na historie,
za kazdym razem, gdy gietda amerykanska spadata, odbijata sie. Ale to, ze tak sie dziato w przesztosci,
nie oznacza, ze zawsze tak bedzie. Gdybys dorastat w innym kraju niz Stany Zjednoczone, zobaczytbys,
ze niekoniecznie tak jest. Istnieje wiele przyktaddw spadajgcych gietd i ostabiajgcych sie walut, a
zamiast sie odbija¢, kraje nadal spadaja, az do momentu, gdy same zbankrutujg i nie sptacg swoich
dtugdw. Tak wiec, chociaz nie moge zarzucic logiki strategii inwestycyjnej moich kuzynéw polegajacej
na kupowaniu i trzymaniu, nalezy zdaé sobie sprawe, ze nie jest ona nieomylna. Z pewnos$ciag mamy
nadzieje, ze Stany Zjednoczone nie zbankrutujg z powodu obecnego kryzysu, ale nie oznacza to, ze
gietda nie moze spas¢ i pozosta¢ na tym poziomie przez dtugi okres czasu. Jesli gietda obraca sie w
przedziale od 5000 do 9000 przez dziesie¢ lat, bedziesz zatowaé, ze nie kupites i nie trzymates, ale
sprzedates$ i zainwestowate$ w aktywa, ktdre miaty wiekszy potencjat wzrostu i wiekszy zwrot w
przysztosci. Uwazam, ze nawet przy obecnych niskich poziomach indeksu Dow Jones Industrial, ryzyko
spadku jest nadal zbyt duze, aby w petni inwestowa¢ w akcje amerykanskie. Nie potrafie sobie
przypomniec innego kraju, w ktdry chciatbym zainwestowac, z mozliwym wyjgtkiem Chin, jesli przyjmie
sie bardzo dtugoterminowa perspektywe. Oznacza to, ze przez nastepne osiemnascie miesiecy do
dwéch lat najlepiej bytoby trzymaé pienigdze inwestycyjne w gotéwce, bardzo krétkoterminowych
papierach wartosciowych Skarbu Panistwa, zabezpieczonych przed inflacjg papierach wartosciowych
Skarbu Paristwa (TIPS) i ztocie. Kluczem w czasie recesji nie jest uzyskanie niezwykle wysokiego zwrotu
z pieniedzy, ale odzyskanie ich. W idealnym przypadku chciatbys odzyskac swéj kapitat i miec jego site
nabywczg chroniong przed inflacja. Biorgc pod uwage, ze inflacja moze wzrosngé, gdy kraje na catym
Swiecie zaczng drukowaé pienigdze w celu pobudzenia swoich gospodarek, krdotkoterminowe
inwestycje w obligacje skarbowe, obligacje TIPS oraz ztoto wydajg sie logicznym wyborem.

Ktamstwo nr 25 Usrednianie kosztow dolara lub kupowanie w czasie matych zakupéw to swietny
sposob na osiggniecie dobrych zyskow bez narazania sie na ryzyko duzych strat.

Czesto styszysz te strategie inwestycyjng od makleréw gietdowych, doradcéw inwestycyjnych, a nawet
osobowosci telewizyjnych, takich jak Jim Cramer. Te strategie mozna podsumowac¢ w nastepujgcy
sposdb: jesli nie jestes pewien konkretnej inwestycji, to zamiast przeznaczyc¢ catg kwote, ktérg chcesz
zainwestowac, powiedzmy 10 000 USD, inwestujesz tylko jedng czwarty, powiedzmy 2500 USD.
Nastepnie, jesli sie mylisz, a akcje beda dalej spada¢, mozesz zainwestowac kolejne 2500 USD po
rzekomo lepszej cenie. W miare jak akcje bedg dalej spada¢, mozesz kontynuowac inwestowanie 2500
USD w czasie, az zainwestujesz petne 10 000 USD. Inwestujgc stopniowo, skutecznie ograniczytes$
bardzo duzg strate, ktéra by wystgpita, gdybys poczatkowo zainwestowat 10 000 USD. Masz réwniez
nizszg baze w swojej inwestycji, ktéra jest srednig ceng wszystkich Twoich inwestycji o wartosci 2500
USD, niz gdyby$ poczatkowo zainwestowat 10 000 USD. Oczywiscie, w ekonomii nie ma nic za darmo.
Nie inwestujgc petnych 10 000 USD, tracisz okazje do zarobienia duzego zwrotu, jesli akcje natychmiast
wzrosng. Inwestujac poczgtkowo tylko 2500 USD, masz tylko 2500 USD w pracy ze swojego udziatu w
wysokosci 10 000 USD. Gdyby 10 000 USD stanowito Twojg catkowitg pule inwestycyjng w ramach tej
strategii, poczatkowo zainwestowatbys tylko 25 procent swoich pieniedzy inwestycyjnych. Zatozenie
jest takie, ze pozostate 75 procent bedzie musiato by¢ trzymane w gotdwce i przynosic¢ zwroty podobne
do gotéwkowych. taczny zwrot — 25 procent w akcjach i 75 procent w gotéwce — bytby stabym
zwrotem, gdyby rynek akcji wzrést. Innym sposobem na dostrzezenie btedu w tej strategii
inwestycyjnej jest przyjrzenie sie kazdej z 2500 USD inwestycji, ktorych dokonujesz. Gdyby ta strategia
miata sens, to dlaczego nie miatoby miec¢ sensu rozbic¢ kazdej z tych inwestycji po 2500 USD na cztery
inwestycje po 625 USD i odtozy¢ petng inwestycje po 2500 USD tak, jak odtozytes inwestycje po 10 000



USD? Widzisz, do czego to prowadzi. Gdyby strategia miata sens, zamiast inwestowa¢ w akcje, ktore
lubisz, roztozytbys inwestycje na dtugi okres czasu na nieskonczenie mate inwestycje. Jaka bytaby z tego
korzys¢? Nigdy nie powiniene$ inwestowa¢ w konkretne akcje wiecej, niz mozesz sobie pozwolié
stracié. Ale jesli lubisz akcje i przeprowadzite$ dobre badania analityczne, to kiedy nadejdzie czas na
zakup, to nadszedt czas na zakup. Jesli uwazasz, ze lepiej poczeka¢, w porzadku, po prostu nie inwestu;j,
dopdki nie bedziesz zadowolony z czasu. Poczekaj, az cena spadnie jeszcze bardziej, a nastepnie
zainwestuj catg kwote. Ale ta idea, Ze mozesz zaoszczedzi¢ pienigdze, rozktadajgc inwestycje na raty,
nie jest prawdziwa. Utracona szansa na zysk w przypadku poprawy sytuacji na rynku jest doktadnie
réwna oszczednosciom, jakie poniesiesz w przypadku pogorszenia sie sytuacji.

Ktamstwo nr 26 Inwestowanie w cyklu Zycia oznacza, ze ludzie oszczedzajg w latach produktywnych,
a nastepnie konsumuja w latach emerytalnych.

Jest to bardzo znana zasada teorii inwestowania. Zostata rozstawiona przez Miltona Friedmana, ktéry
napisat wiele znanych prac na temat teorii cyklu zycia inwestowania. Ale czy jest prawdziwa? Z
pewnoscig patrzac na Ameryke w ciggu ostatnich dziesieciu lat, teoria ta wydaje sie nie obowigzywac.
Amerykanie oszczedzali mniej kazdego roku, a teraz stopa oszczednosci w Stanach Zjednoczonych jest
ujemna. W catym kraju, az do niedawna, nie byto zadnych oszczednosci, a ludzie konsumowali wiecej,
niz zarabiali, wiec popadali w coraz wieksze zadtuzenie poprzez ujemne oszczednosci. Przez pewien
czas mozna to byto wyjasni¢ gwattownym wzrostem cen doméw. Ludzie zaczeli czué, ze nie muszg
oszczedzaé, poniewaz ceny ich domoéw rosty tak szybko. Ich domy staty sie nie tylko ich bankomatami,
w ktérych mogli wyptaci¢ gotdwke na inne zakupy, staty sie ich planami emerytalnymi. Podwdéjnie
zaskakujgce jest to, ze ten brak oszczednosci wystgpit w Ameryce w okresie, gdy wiekszos¢
Amerykandow stracita swoje zdefiniowane swiadczenia emerytalne. Tylko 10 procent pracujgcych
Amerykandw ma obecnie zdefiniowane Swiadczenia emerytalne, w pordwnaniu z 60 procentami w
szczytowym okresie. Oznacza to, ze wielu polega na zdefiniowanych sktadkach, takich jak 401(k) i Social
Security, aby zaptaci¢ za swojg emeryture. Jednak wielu Amerykanéw wkfada niewiele pieniedzy do
swoich 401(k). A jak wszyscy wiemy, Social Security bankrutuje i nie bedzie w stanie sfinansowad
znacznych kosztow emerytalnych w przysztosci. Koszty opieki zdrowotnej gwattownie rosng, a mimo
to Amerykanie nie zapewniajg zadnych srodkéw na pokrycie swoich potrzeb zwigzanych z opieka
zdrowotng, gdy sie starzejg. W Ameryce nie tylko oszczedza sie niewiele lub wcale, ale to btedne
przekonanie, ze osoby starsze konsumujg swoje oszczednosci. W rzeczywistosci aktywa oséb starszych
nadal rosng. Gospodarstwa domowe prowadzone przez osoby powyzej szesc¢dziesigtego pigtego roku
Zycia majg aktywa w wysokosci okoto 270 000 dolaréw, a liczba ta wzrosta z czasem. Zamiast
oszczedzad przez cate zycie i konsumowac te oszczednosci na emeryturze, w Ameryce oszczednosci
0s6b starszych nadal rosng. Powinno to byc¢ sygnatem ostrzegawczym, ze nie wszystko jest w porzadku
z fundamentami ekonomicznymi Ameryki. Tak samo jak nie ma sensu, aby biedny kraj, taki jak Chiny,
oszczedzat 40 procent swoich dochoddéw i pozyczat je bogatemu krajowi, takiemu jak Stany
Zjednoczone, do konsumpcji, tak samo nie ma sensu, aby mtodsi pracownicy nie oszczedzali niczego
na wtasng emeryture, a mimo to ptacili 13 procent swoich pensji osobom starszym, ktérych
oszczednosci rosng. Przecietny pracujgcy Amerykanin w wieku od dwudziestu do czterdziestu lat ma
mniej niz 30 000 dolaréw oszczednosci, a mimo to wydaje 13 procent swoich dochodéw w formie
wyptat z ubezpieczenia spotecznego dla oséb starszych, ktére majg srednio 275 000 dolaréw
oszczednosci. Nie mozna miec¢ zdrowej gospodarki, jesli mtodzi produktywni pracownicy sg tak karani,
ze nie stac ich na oszczedzanie i inwestowanie. Wiekszos$¢ zdolnosci produkcyjnych kraju nalezy do
0s6b starszych. Nie moze by¢ dobrze dla naszego kraju, aby miec tak drastyczng réznice w bogactwie
pokoleniowym. W rzeczywistosci osoby powyzej pieédziesigtego pigtego roku zycia w Ameryce



kontrolujg prawie 85 procent bogactwa Ameryki. System ubezpieczen spotecznych i cata gospodarka
muszg zostac przeksztatcone, aby mtodsi pracownicy mieli motywacje do ciezkiej pracy, oszczedzania
na emeryture i inwestowania w przysztos¢ swojego kraju. Samo przekazywanie swojego bogactwa
osobom starszym bez oszczedzania na wtasng emeryture nie przyczynia sie w zaden sposdb do zdrowe;j
i dynamicznej, rozwijajgcej sie gospodarki.

Klamstwo nr 27 Analiza techniczna obejmujaca wykresy historycznych cen akcji moze by¢ bardzo
pomocna w identyfikowaniu okazji do kupna lub rozpoznawaniu krytycznych sygnatéw sprzedazy.

Analiza techniczna to nic innego jak badanie wykresu historycznych ruchéw cen akcji w celu
sprawdzenia, czy mozna odkry¢ wzorce w ruchu akcji, ktére pomoga przewidzie¢ jej kierunek w
przysztosci. Chociaz jezyk analizy technicznej jest bardzo wyrafinowany, jest to najnizsza forma
fundamentalnych badan, jakg mozna przeprowadzi¢. Jesli akcje wydaja sie rosngc¢ kazdego dnia,
analityk techniczny moze zasugerowac zakup akcji i wykorzystanie dynamiki akcji. Ale to nie moze by¢
wszystko, co sktada sie na udane inwestowanie w akcje. Kazdy uczen trzeciej klasy moze narysowac
linie trendu, taczac kropki. Gdyby oczekiwano, ze losy firmy bedg sie poprawiac kazdego dnia, kazdego
tygodnia lub kazdego roku, nie oczekiwatbys, ze akcje beda stopniowo rosty w ogdlnej linii trendu w
gore w czasie, oczekiwatbys$, ze cena akcji wzrosnie, odzwierciedlajgc warto$é biezgca netto tej
przysztej pomysinosci. A gdy akcje skoczg i odzwierciedlg oczekiwania ludzi, ze perspektywy zarobkéw
bedy dobre, nie bedzie powodu, aby akcje dalej rosty. Dlatego jesli widzisz akcje rosnace, to
najprawdopodobniej jest to iluzja. Prawdopodobnie jest to spowodowane przypadkowoscig, poniewaz
nawet losowe liczby wydajg sie rosngc i spadaé w czasie. Oczywiscie, z doskonatg wiedzg wsteczng,
mozemy zidentyfikowac zwycieskie akcje, ktdre faktycznie rosty w dtugim okresie czasu. Ale mozemy
réwniez zidentyfikowaé, po fakcie, te akcje, ktére spadaty w czasie. Sztuka jest ich oddzielenie, nie po
fakcie, ale z wyprzedzeniem. Google moze by¢ bardzo dobrg firmg z bardzo dobrym planem
biznesowym i bardzo dobrymi perspektywami zarobkdéw, ale to nie oznacza, ze cena akcji musi
wzrosngc¢ w przysztosci. Cena akcji juz odzwierciedla wszystkie te dobre informacje, a gdy kupujesz
Google po dzisiejszej cenie handlowej, powinno by¢ takie samo prawdopodobienistwo, ze cena akcji
Google w przysztosci wzrosnie lub spadnie. Podobnie, gdy analityk techniczny sugeruje, ze
przeanalizowat historie cen akcji konkretnej spotki i ustalit, ze istnieje wsparcie kupna przy okreslonej
nizszej cenie i sugeruje, ze mato prawdopodobne jest, aby akcje przekroczyty ten poziom, nie robi nic
wiecej niz czyta z fusdw. Sugeruje, ze przy nizszej cenie akcji istnieje grupa inwestoréw, ktérzy sg
otwarci na zakup akcji po tej cenie i bedg jg wspieraé. Ale on nie wie nic takiego. Raczej po prostu
konstruuje atrakcyjng historie na podstawie historycznego wykresu cen. Wystarczy przeczytac jedng
ksigzke o wykresach lub analizie technicznej lub postucha¢, jak analityk techniczny méwi o rynkach,
aby zrozumieé, jak bezwartosciowe sg wszystkie jego porady. Ostatecznym testem, jaki chciatbym da¢
technicznemu wykresiscie, jest pokazanie mu historycznego wykresu cen rzeczywistych akcji i
poproszenie go o przewidzenie, co wydarzy sie w przysztosSci. Nastepnie mozemy Sledzi¢ jego
przewidywania, aby sprawdzi¢, czy majg one jakgkolwiek rzeczywistg wartosé. Innym zabawnym
¢wiczeniem bytoby pokazanie analitykowi technicznemu losowo wygenerowanego strumienia danych
w czasie, powiedzenie mu, ze byta to cena akcji konkretnej spotki i zobaczenie, co wedtug niego
przyniesie przysztos¢. Gwarantuje, ze nawet w przypadku losowosci zacznie dostrzegaé gtowy,
ramiona, wzorce i trendy, ktérych tak naprawde nie ma. Istnieje bardziej wspodtczesny powdd, dla
ktérego niektdrzy finansisci uwazajg, ze akcje mogg zmieniaé sie w czasie. Wierza, ze bardzo duze
instytucje inwestycyjne s tak duze, ze gdy decydujg sie pozby¢ pozycji w konkretnych akcjach, musza
to robi¢ przez pewien okres czasu, aby nie wptyngé dramatycznie na cene akcji. Moge powiedzie¢ z
doswiadczenia, ze na Wall Street istniejg bardzo zaawansowane programy filtrujgce, ktére
wykorzystujg najnowoczesniejszg technologie, aby sprébowacd odkry¢ jakiekolwiek tygodniowe wzorce
trenddéw, a gdy je znajda, arbitrazujg wyniki i je eliminuja. Jest bardzo watpliwe, aby indywidualny



inwestor byt w stanie odkry¢ takie ukryte trendy w danych bez bardzo zaawansowanej analizy
komputerowej. Z pewnoscig techniczni wykresowcy nie sg w stanie dostrzec tych ukrytych trendéw
uzbrojeni jedynie w wykres i wskaznik laserowy.

Ktamstwo nr 28 Przed zainwestowaniem powinienes porozmawiac z doradca finansowym, ktérego
profesjonalizm i diugoterminowa perspektywa inwestycyjna pozwolg Ci zaoszczedzi¢ mnéstwo
pieniedzy w diuiszej perspektywie.

Istnieje wiele przyktadow profesjonalistéw, takich jak lekarze, dentysci i prawnicy, ktorzy ciezko
pracujg przez cate zycie, a nastepnie przekazujg oszczednosci swojego zycia maklerowi gietdowemu,
aby je zainwestowat. Swiat stat sie bardziej wyspecjalizowany, wiec nie jest niczym niezwyktym znalez¢
bardzo inteligentnych lekarzy i prawnikow, ktérzy nie wiedzg prawie nic o finansach i gietdzie.
Zaktadajg, ze uzyskanie profesjonalnej porady zapewni sukces ich portfelowi inwestycyjnemu. Jednak
pierwsza zasada efektywnych rynkédw modwi, ze nikt nie moze pokonaé rynku. Trudno jest Sledzi¢
wszystkie porady inwestycyjne udzielane przez maklerédw gietdowych, ale przeprowadzono badania
naukowe dotyczace jakosci porad ich dziatdéw badawczych i stwierdzono, ze nie oferujg one prawie nic
pod wzgledem wartosci. Z czasem kupowanie akcji rekomendowanych przez dziaty badawcze bankéw
nie przynosi zadnych nieprawidtowych lub lepszych wynikéw w portfelu. Podobnie przeprowadzono
badanie, w ktérym zastosowano sie do wszystkich porad inwestycyjnych Jima Cramera i ustalono, ze
nie przewyzszyt on réwniez rynku. Na koniec, badanie wszystkich funduszy inwestycyjnych pokazuje,
ze tacznie osiggajg one gorsze wyniki od rynku dokfadnie o kwote swoich optat. Podobnie, wydaje sie,
ze ponad potowa funduszy hedgingowych na swiecie zamknie sie lub zbankrutuje w obecnym kryzysie
finansowym i ze po uwzglednieniu ryzyka we wszystkich funduszach hedgingowych nie ma zadnego
anormalnego zwrotu. Firmy private equity, takie jak Blackstone i Fortress, odnotowaty spadek cen akcji
zwyktych o 70 do 80 procent. Jesli nikt nie moze pokonac rynku, nie ma sensu ptacic¢ 1, 2 lub 3 procent
optat rocznie, aby uzyskac bezwartosciowa porade. Zamiast tego wiekszos¢ ludzi powinna po prostu
zainwestowac swoje pienigdze w ogdlny fundusz indeksowy, taki jak Vanguard, ktéry ma bardzo niskie
optaty i po prostu powiela ogdlny zwrot z rynku akcji. Jesli nie zamierzasz inwestowac swoich pieniedzy
w ogdlny fundusz indeksowy, to zalecatbym wybranie dwudziestu akcji, co do ktérych masz powody
sgdzi¢, ze sq dobrymi inwestycjami i trzymanie ich. Ale powiniene$ mie¢ bardzo dobry powdd, aby
inwestowaé¢ w kazdg akcje, inaczej nie powinienes by¢ na gietdzie. Jesli nie masz pogladu na temat
konkretnej akcji i nie masz zadnych specjalnych informacji, ze akcja jest niedowartosciowana, to
marnujesz swodj czas inwestujgc na gietdzie. To, ze gietda wzrosta w przesztosci, nie oznacza, ze
wzrosnie w przysztosci. By¢ moze twdj wyksztatcony poglad jest taki, ze Ameryka bedzie sobie dobrze
radzi¢ w przysztosci w poréwnaniu z innymi krajami, a jesli tak uwazasz, to moze posiadanie szerokiego
indeksu amerykanskich akcji ma sens, nawet jesli masz niewielka wiedze na temat wycen akcji
poszczegdlnych spoétek. Oczywiscie, nawet w Swiecie, w ktérym wszystkie fundusze hedgingowe i
wszystkie fundusze inwestycyjne Srednio osiggajg gorsze wyniki niz rynek, kazdego roku bedga swietni
wykonawcy, ktdrzy przewyiszg swoich konkurentéw. A natura inwestowania polega na tym, ze ci
Swietni inwestorzy przyciggng wieksze pienigdze do inwestowania w przysztosci. Ale nie jest prawda,
ze historyczna wydajnos¢ inwestycji jest dobrym prognostykiem przysztych wynikéw. Ostatni krach na
rynku ujawnit wielu rzekomych wielkich guru inwestycyjnych, ktdrzy radzili sobie bardzo dobrze przez
okresy dwudziestu i dwudziestu pieciu lat, tylko po to, by odkry¢, ze ich wszystkie fundusze
zbankrutowaty z powodu obecnego kryzysu finansowego. Bardzo tatwo jest wygenerowaé nadwyzki
zwrotéw, jesli jeste$ gotdw obstawia¢ przeciwko bardzo powaznemu kryzysowi na rynkach
finansowych. Ludzie zaptacy ci za ubezpieczenie sie na wypadek takiego kryzysu. Bedziesz zarabiat
pienigdze kazdego roku — jak AIG — ale jesli nastgpi kryzys, zbankrutujesz — jak AlG. Kiedy inflacja
wynosita od 10 do 15 procent rocznie, portfele musiaty rosngc¢ o 15 do 20 procent, aby utrzymac sie na
powierzchni po opodatkowaniu. Ludzie przyzwyczaili sie do pobierania optat w wysokosci 2 i 3 procent



za zarzadzanie swoimi pieniedzmi. Ale w Swiecie zerowej inflacji 3-procentowy zwrot rocznie bytby
bardzo dobrym realnym zwrotem, a przekazanie 1 lub 2 procent z tego doradcy finansowemu wydaje
sie strasznie drogg rada, rada, ktéra najprawdopodobniej ma bardzo matg realng wartos¢ z nig
zwigzana.

Ktamstwa dotyczgce inwestowania w akcje

Ktamstwo nr 29 W dtuiszej perspektywie akcje majg lepsze wyniki niz obligacje, jesli nie przeszkadza
Ci nieco wieksza zmiennos$¢ w trakcie.

Nie potrafie powiedzieé, ile razy na przestrzeni lat styszatem to stare przystowie, ze w dtuiszej
perspektywie akcje majg lepsze wyniki niz obligacje, jesli nie przeszkadza Ci nieco wieksza zmiennos¢
zwrotéw. To catkowite przektamanie réznicy miedzy akcjami a obligacjami. Tak, akcje sg bardziej
zmienne niz obligacje, ale w finansach nie ma nic, co sugerowatoby, ze tylko dlatego, ze sg bardziej
zmienne, na pewno przyniosg wiekszy zysk w dtuiszej perspektywie. Teoria finanséw mowi, ze
poniewaz akcje sg bardziej zmienne, ludzie bedg wymagac od nich wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu
— kluczowym stowem w tym zdaniu jest , oczekiwany”. Poniewaz akcje majg wysoka zmiennos¢,
istnieje duza rozbiezno$¢ miedzy rzeczywistymi wynikami mozliwymi wokét tej oczekiwanej
wydajnosci. Wielu przytacza to przystowie, prébujac przekonaé¢ miodych Amerykanéw do
inwestowania na gietdzie juz dzis. Argumentacja wyglagda mniej wiecej tak: C6z, mam piecdziesigt
osiem lat i planuje przejsé¢ na emeryture za siedem lat, wiec gdy rynek w krétkim okresie spada, moze
to mie¢ wptyw na oszczednosci zyciowe, ktérych bede potrzebowat na emeryture. Ale ty, mtoda osoba
w wieku dwudziestu lub trzydziestu lat, nie potrzebujesz natychmiast swoich oszczednosci. Mozesz
przetrwaé chwilowy spadek na gietdzie, a gdy gietda sie odbuduje, bedziesz sobie dobrze radzit na
emeryturze. | wtedy pojawia sie gwozdz do trumny. Widzisz, w dtuzszej perspektywie akcje zawsze
majg lepsze wyniki niz obligacje. Zaktady na gietdzie zamiast posiadania obligacji sg troche jak
podejmowanie ryzyka rzutu moneta, aby zobaczy¢, ile wyniesie twoje przyszte bogactwo. Zatézmy, ze
orzet oznacza, ze gietda idzie w goére, a reszka oznacza, ze gietda idzie w dét. Z pewnoscig, gdybys byt
piec lub dziesie¢ lat od emerytury, nie chciatbys ryzykowac znaczng czesciag swoich aktywow na gietdzie,
poniewaz istnieje pewne prawdopodobienstwo, ze wypadng trzy reszki z rzedu i bedziesz obserwowat,
jak twoje oszczednosci zycia zostang wymazane. W przypadku mtodszej osoby poczatkowo moga
wypasé trzy reszki, potem dwie orty, potem jedna reszka, potem dwie orty, a w dtuzszej perspektywie
miatby$ nadzieje, ze rynek akcji osiggnie wyzszy oczekiwany zwrot niz obligacje. Ale nie ma na to
gwarancji. Dlatego nazywa sie to oczekiwanym zwrotem. Jest wiele krajéw na Swiecie, wiele rzutéw
monety, w ktdrych akcje kornczg sie gorszymi wynikami niz obligacje. Oczywiscie, nie jest to efektowna
historia kraju o wysokim wzroscie, stabilnego; raczej jest to historia kraju w kryzysie, w ktérym inne
kraje Swiata przejmujg role swiatowego lidera. Ale jesli taki los czeka Stany Zjednoczone, nie sadze, ze
nastgpi to powoli. Mysle, ze to nastgpi, jak wszystkie inne wiadomosci, dos¢ nagle. Obecnie Stany
Zjednoczone rzekomo majg 11 bilionéw dolaréw diugu, w poréwnaniu z 5 bilionami dolaréw dtugu
zaledwie osiem lat temu. Jednak rzeczywista liczba moze by¢ blizsza 18 bilionom dolaréw, gdy zostang
uznane wszystkie gwarancje, ktore Paulson i Bernanke wprowadzili na rynek, aby sprébowac wyleczy¢
ten kryzys. Ponadto istnieje kolejne 30 bilionéw dolaréw niefinansowanych zobowigzan z tytutu
ubezpieczen spotecznych i Medicare. Tak wiec to, co osiem lat temu byto deklarowanym dtugiem w
wysokosci 5 biliondw dolaréw, moze by¢ dzis bliskie 50 bilionom dolaréw narazenia na zobowigzania.
W przypadku kraju o PKB wynoszacym 14 biliondw dolaréw, ktérego PKB prawdopodobnie zmniejszy
sie 0 10 do 20 procent w niedalekiej przysztosci i rocznym deficycie operacyjnym w wysokosci 2
biliondw dolaréw, mozna namalowac scenariusz, w ktérym zagraniczni pozyczkodawcy, tacy jak Chiny,
mogliby po prostu zaprzestac pozyczania Stanom Zjednoczonym. Jesli tak sie stanie, Amerykanie musza
bardzo szybko zaczgé oszczedza¢ w srodku recesji, albo Rezerwa Federalna musi zacza¢ drukowa¢d



pienigdze, aby zaptaci¢ swoje rachunki, powodujgc inflacje, ktéra powaznie zaszkodzi gospodarce i
spowoduje dalsze spadki na gietdzie. Nie ma wiec gwarancji, ze w dtuzszej perspektywie akcje beda
miaty lepsze wyniki niz obligacje. A jesli uwazasz, ze obecne trudnosci finansowe Stanéw
Zjednoczonych i ich gospodarki bedg trwaty przez osiem do dziesieciu lat, nawet mtodzi ludzie nie
powinni inwestowac na tym rynku. Nawet jesli inwestujg od czterdziestu do pieédziesieciu lat, dlaczego
mieliby akceptowaé ujemne zwroty przez pierwsze dziesie¢ lat tego horyzontu inwestycyjnego? W
rzeczywistosci, jesli to zrobia, bardzo trudno jest obliczy¢, ze beda mieli wystarczajaca ilos¢ pieniedzy
na emeryture w przysztosci.

Ktamstwo nr 30 Krachy na gietdzie s3 dzis niemozliwe, poniewaz rynki sg wydajne; witasciwie i
racjonalnie wyceniaja papiery wartosciowe, uwzgledniajac wszystkie istotne informacje, co sprawia,
ze duze jednodniowe wahania sg niemal niemoizliwe.

Uczeszczatem do szkoty biznesu w Anderson School of Management na UCLA, ktéra bardzo mocno
trzyma sie tradycji Uniwersytetu Chicagowskiego, ktéry naucza, ze rynki s wydajne — to znaczy, ze
akcje sg wiasciwie wyceniane na rynku. |, generalnie, uwazam, ze to prawda. Co tydzien jaki$
naukowiec na swiecie pisze prace badawczg, probujac twierdzi¢, ze rynki sg nieefektywne, ze ludzkie
zachowanie jest wazniejsze od logiki w ustalaniu cen akcji, ze ludzkie stabosci mogg by¢
odzwierciedlone w cenach akgcji lub ze rynek jest zbyt podatny na bardzo realne ludzkie emocje, takie
jak panika i strach. Przewaznie odrzucam te ustalenia, poniewaz widze rynek akcji, ktory prawie zawsze
wiasciwie odzwierciedla prawdziwe wartosci i potencjaty zarobkowe bazowych spétek. Istnieje rowniez
ogromna ilos¢ literatury akademickiej obalajgcych te ataki na wydajnos¢ rynku. Sg chwile, kiedy rynek
akcji robi szalone rzeczy. Oczywiscie, dwoma najnowszymi przyktadami sg boom high-tech i boom
mieszkaniowy. W pewnym sensie boom high-tech byt bardziej zagrazajacy teorii efektywnego rynku,
poniewaz wptynat na akcje notowane publicznie na gtéwnych gietdach, ktdére sg bardzo ptynne i bardzo
zaawansowane. Jest to o wiele bardziej druzgocacy akt oskarzenia efektywnych rynkdéw niz
stwierdzenie, ze domy w Phoenix byly przez jaki$ czas przewartosciowane. Podczas gdy rynek
nieruchomosci w Phoenix jest rynkiem dosé ptynnym, nie jest on wcale tak wyrafinowany jak gietdy
papieréw wartosciowych na catym $wiecie. Oczywiscie po fakcie kazdy rozumie, ze nie wszystkie firmy
high-tech moga byc¢ warte tyle, co Microsoft czy Cisco. Ale nawet w czasie boomu high-tech wydawato
sie szalenstwem przypisywanie tak duzych wartosci firmom high-tech, biorgc pod uwage, ze ze wzgledu
na samg nature swojej dziatalnosci stojg one w obliczu duzego ryzyka przestarzatosci swoich
produktéw. Fakt, ze technologia tak szybko sie rozwija, oznacza, ze nawet liderzy rynku, tacy jak Yahoo,
moga szybko zostaé zagrozeni przez nowe technologie i nowe firmy, takie jak Google. Tak naprawde,
dlatego uwazam, ze Google jest dzi$ przewartosciowane. Zajmujg bardzo dominujaca pozycje, nie tylko
w wyszukiwarkach, ale takze w reklamie internetowej, co doprowadza do bankructwa tradycyjne
formy reklamy w gazetach i mediach, a mimo to ich wycena wydaje sie zaktada¢, ze bedg liderem
technologicznym i rynkowym przez bardzo dtugi czas. Pamietaj, ze wartos¢ akcji zwyktych to wartosc
biezgca netto wszystkich przysztych dywidend dla akcjonariuszy. Nie ma watpliwosci, ze Google zarobi
znaczng sume pieniedzy w krétkim okresie i wypfaci akcjonariuszom hojne dywidendy. Pytanie dla
Google brzmi, czy beda dziata¢ wystarczajgco dtugo, aby nadal wyptacaé¢ dywidendy, aby uzasadnic¢
obecng cene akgcji. Czy kolejny Google nie pojawi sie z lepszg wyszukiwarka i nie zbankrutuje oryginatu?
W 1999 roku zauwazytem, ze wiele firm high-tech polegato na reklamach banerowych na swoich
stronach internetowych, aby generowac przeptywy pieniezne dla swoich firm. Ale reklamy banerowe
kosztowaty wdéwczas pie¢ centéw za 1000 reklam banerowych. Oznacza to, ze budzet reklamowy w
wysokosci 1 miliona dolaréw pozwolitby na zakup 20 miliardéw reklam banerowych. Nie ma
mozliwosci, aby firma technologiczna zalezna od reklam banerowych jako Zrédta dochodu mogta



kiedykolwiek uzasadni¢ swojg wartos¢ setek miliardéw dolaréow. Nieefektywnos¢, ktérg dostrzegtem
na gietdzie w odniesieniu do krachu na rynku nieruchomosci, miata miejsce na poczatku 2008 r., kiedy
dla wielu obserwatoréw byto dos¢ oczywiste, ze rynek nieruchomosci sie zatamuje, ze banki maja
powazne problemy z kredytami hipotecznymi i ze same banki beda zagrozone. Nawet biorgc pod
uwage te informacje, gietda nadal handlowata na poziomie okoto 14 000. To nie miato dla mnie sensu.
Nie widziatem zadnych wzrostéw w zyskach firm, gospodarce ani na gietdzie, a wadg byto to, ze gietda
mogta bardzo tatwo spas¢ do poziomu 5000 lub 6000. A mimo to gietda nadal handlowata na poziomie
okoto 14 000 przez wiekszos¢ 2008 r. Nadal nie jestem pewien, dlaczego tak sie stato. Jednym z tokéw
rozumowania jest to, ze niemal wszystkie pienigdze inwestycyjne na gietdzie sg teraz obstugiwane
przez posrednikow i agentdéw, ktorzy zarzadzajg funduszami inwestycyjnymi, funduszami
hedgingowymi i pieniedzmi innych oséb. By¢ moze ci posrednicy sg bardziej zainteresowani swoimi
wzglednymi wynikami na gietdzie niz faktycznym zarabianiem dla Ciebie pieniedzy. Dyrektor wycofatby
swoje pienigdze z gietdy na poczatku 2008 r. tylko ze wzgledu na ryzyko, jakie widziat, ze moze je
stracié. Agent lub posrednik zarzadzajacy funduszem moze nie przejmowad sie utratg pieniedzy,
poniewaz pienigdze nie sg jego, nalezg do jego klientéw, a jego motywacjg moze byé pozostanie na
rynku, aby mie¢ pewnos¢, ze nie przegapi jakiego$ nieoczekiwanego wzrostu i nie zaszkodzi swoim
wynikom w poréwnaniu do swoich rowiesnikdw. To wyjasniatoby, dlaczego w niedawnej historii za
kazdym razem, gdy na rynku nastepowat niewielki wzrost, rynek wydawat sie przyspieszaé¢ wraz z
odsetkami od kupna, poniewaz ci zarzgdzajacy funduszami bardzo bali sie przegapic¢ kolejny boom.
Doprowadzito to do bardzo duzej zmiennosci, poniewaz zarzadzajacy funduszami musieli wskakiwac i
wyskakiwac z kazdej gry momentum na wzrost i unika¢ spadkéw, jesli ich koledzy sprzedawali. Madrym
posunieciem bytoby catkowite wycofanie sie z rynku w tych trudnych czasach, ale znowu, tym
zarzadzajgcym funduszami ptacono za petne inwestowanie na gietdzie, wiec z ich perspektywy nie byto
to naprawde opcja. Osobiscie stoje przed dosé trudnym dylematem. W gtebi serca wierze, ze gietda
jest bardzo wydajna i nie tylko przetwarza wszystkie publicznie dostepne istotne informacje o akcjach,
ale takze obejmuje wiele informacji niepublicznych. Wierze, ze sg gtéwni gracze na Wall Street,
zwiaszcza fundusze hedgingowe, ktorzy handlujg na podstawie informacji poufnych. Jednoczesnie
jestem dosc¢ zszokowany widzac, ze rynek mégt byé tak tatwo oszukany przez boom high-tech i boom
na rynku nieruchomosci. Jesli mam racje, to jest to kolejny argument za pozbyciem sie posrednikéw i
umozliwieniem ludziom samodzielnego inwestowania wtasnych pieniedzy. Tak jak Milton Friedman
martwit sie o rzgdowe wydatki twoich pieniedzy, ja martwie sie o posrednikdéw, takich jak zarzadzajacy
funduszami i fundusze hedgingowe, inwestujgcych twoje pienigdze. Mogg ci obiecaé, ze dbajg o twoje
interesy, ale ostatecznie wyjdzie na jaw, ze zawsze dbali o swoje wiasne interesy, przyciggajac wiecej
pieniedzy do swoich funduszy.

Ktamstwo nr 31 Powinienes$ inwestowac w firmy z pozycja monopolistyczna.

Jim Cramer czesto méwi w swoim programie telewizyjnym, ze szuka firm, ktére majg pozycje
monopolistyczng i majg monopolistyczng wtadze na swoich rynkach. Odrzuca kwestie, czy monopole
sg dobre czy zte dla spoteczerstwa, moéwigc, ze interesuje go tylko zarabianie pieniedzy dla ciebie,
swojego stuchacza. Wie, ze jesli firmy moga ustanowié pozycje monopolistyczng, mogg pobieraé
dowolng kwote za swéj produkt lub ustuge i generowac dtugotrwate, zdrowe marze zysku i przeptywy
pieniezne przy niewielkiej konkurencji. Dlatego jeden z najpopularniejszych programéw doradztwa
finansowego w telewizji zaleca poszukiwanie akcji, ktére majg pozycje monopolistyczng na swoich
rynkach i inwestowanie w nie. W rzeczywistosci nie rdzni sie to tak bardzo od porad, jakie Harvard
Business School i inne programy szkét biznesu dajg swoim studentom. Sugeruja, ze najlepiej zarzgdzane
i najbardziej udane firmy to te, ktdre ustanawiajg pozycje podobne do monopolistycznych. Gtoszga, ze
im mniejsza konkurencja, tym lepiej, a im bardziej dominujesz na swoim rynku, tym lepiej. Wielu radzi,
jak Jack Welch z GE, ze kontrolujesz pierwszy lub drugi udziat w rynku w swojej firmie lub z niego



znikasz. | zawsze madrze jest, jak mowig, szuka¢ branz, w ktérych udziat w rynku jest silnie
skoncentrowany w rekach dwéch lub trzech graczy. Powdd jest dos¢ prosty. Jesli udziat w rynku danej
branzy jest skoncentrowany w rekach dwdch lub trzech oséb, mozesz bardzo tatwo dojs¢ do
porozumienia z jednym lub dwoma konkurentami w sprawie ustalenia cen i niekonkurowania cenami.
Nie musisz odbywac spotkan telefonicznych w $srodku nocy ze swoimi konkurentami; mozesz bardzo
tatwo prowadzi¢ swdj biznes poprzez to, co profesorowie marketingu nazywajg sygnalizowaniem cen
na rynku. Po prostu, jesli jeden z twoich konkurentdw zdecyduje sie obnizy¢ cene, ty jako lider cenowy
i lider udziatu w rynku obnizysz swojg jeszcze bardziej. To gra odwetowa, w ktdrej wszyscy konkurenci
bardzo szybko uczg sie nie konkurowac cenami. Dlatego odnoszgcy sukcesy doradcy finansowi, a nawet
nasze najlepsze szkoty biznesu, zalecajg, aby$my szukali firm do inwestowania, ktére majg pozycje
monopolistyczne. Uwazam to za absolutnie szalone. Monopole sg nielegalne. Istnieje powdd, dla
ktérego monopole sg nielegalne. Unikajg tradycyjnego mechanizmu rynkowego osiggania zyskéw
poprzez dostarczanie wartosci klientom, a zamiast tego osiggajg zyski poprzez zawyzanie cen swoim
klientom. Gdyby wszyscy dziatali jak monopolisci, konsumenci, konkurenci i gospodarka byliby w
znacznie gorszej sytuacji. Tak wiec powiedzenie komus, aby zainwestowat w firmy, ktére zajmuja
pozycje monopolistyczne, jest w zasadzie powiedzeniem mu, aby zrobit cos nielegalnego, aby czerpat
zyski z nielegalnych dziatan innych. Bytoby to tym samym, co powiedzenie: Dlaczego nie zainwestowac
w te firme; sprzedaja nielegalne narkotyki i osiggajg duze zyski. Nie bytoby to niczym innym, jak
powiedzenie: Zainwestuj w te firme; oni sprzedajg skradzione towary i osiggajg duze zyski. To, ze firma
generuje dobry przeptyw srodkéw pienieznych, nie czyni jej dobrg inwestycjg. Oczywiscie, zawsze
mozesz argumentowac, ze gospodarka nie byfaby istotnie gorsza, gdybys sam zainwestowat w te firmy
monopolistyczne. Ale to nie jest sprawiedliwe. Musisz zadac sobie pytanie: co by byto, gdyby kazdy to
zrobit? A biorgc pod uwage fakt, ze tak wielu doradcéw inwestycyjnych i naukowcdédw zaleca
inwestowanie w firmy monopolistyczne, nie jest szaleistwem mysle¢, ze kazdy to robi. Odpowiedz
brzmi: gdyby kazdy inwestowat w firmy monopolistyczne, firmy monopolistyczne nie miatyby
niedoboru kapitatu i bytyby zachecane do dalszego okradania swoich konsumentdéw i doprowadzania
do bankructwa uczciwych konkurentéw, konkurentow, ktérzy chcg konkurowac z nimi na rynku pod
wzgledem jakosci produktu i ceny. Inwestujgc w firmy monopolistyczne, pomagasz zniszczyé system
wolnego rynku. Nagradzasz firmy, ktére oszukujg i karzesz firmy, ktére chcg grac uczciwie, konkurowac
i Swiadczy¢ lepsze ustugi po nizszych cenach. To wtasnie tutaj kapitalizm wolnorynkowy ma swoje
najwieksze problemy. To w tej dziedzinie dziatan zbiorowych, gdy jedna osoba jest motywowana swojg
wtasng zdolnoscig do osiggania zyskéw, ale jesli wszystkie osoby dziatajg tak samo, caty system jest
zagrozony. Kapitalizm, z jego indywidualnie dziatajgcymi, maksymalizujgcymi uzytecznosé
niezaleznymi agentami, nie ma odpowiedzi na tego typu problemy. Zobaczymy to w catym tekscie pod
wieloma réznymi postaciami, ale jest to gtdwny powdd, dla ktérego mamy regulacje naszych rynkéw
kapitatowych i dlaczego nawet inwestorzy maksymalizujgcy zyski musza nadal dziataé etycznie i
przestrzegac prawa.

Ktamstwo nr 32 Roczny przeptyw srodkow pienieznych (EBITDA) jest znacznie bardziej wiarygodnym
wskaznikiem potencjatu zarobkowego firmy niz dochdd netto.

Kiedy pracowatem na Wall Street dla Goldman Sachs, bytem jednym z pierwotnych cztonkéw zatozycieli
ich grupy wykupow lewarowanych. Wykupy lewarowane to nic innego jak pozyczanie znacznych kwot
pieniedzy pod zastaw wilasnych aktywdw firmy, drastyczne zmniejszanie kapitatu ksiegowego firmy i
kupowanie lub nabywanie firmy w ramach przejecia, w oparciu gtéwnie o dtug. Jedng z innowac;ji, ktéra
pojawita sie na rynku wykupoéw lewarowanych, byto to, ze inwestorzy zaczeli bardziej skupiaé sie na
przeptywach srodkdéw pienieznych niz na dochodzie netto podczas analizy firm. Przewaznie byto to
dobre. Przeptyw sSrodkow pienieznych jest definiowany jako dochdd netto po dodaniu odsetek i
zaptaconych podatkéw oraz kosztéw amortyzacji. Amortyzacja zostata dodana z powrotem, poniewaz



byty pozycjami niebedgcymi przeptywami srodkéw pienieznych; byly to po prostu zapisy ksiegowe,
ktore nie miaty wptywu na przeptywy srodkow pienieznych. Podatki zostaty dodane z powrotem do
dochodu netto, poniewaz bardzo niewiele korporacji je pfaci, niezaleznie od ustawowej stawki
podatkowej. Szczegdlnie firmy o wysokim poziomie dZzwigni finansowej nie muszg ptaci¢ podatkow,
poniewaz odsetki, ktére zaptacity od dtugu firmy, bylty w petni odliczalne od podatku. Odsetki s3
dodawane z powrotem, poniewaz chcemy znac catkowity przeptyw srodkéw pienieznych generowany
przez firme, niezaleznie od tego, jak kapitalizuje sie ona za pomoca dtugu w poréwnaniu z kapitatem
wtasnym. Jednak obecnie praktyka patrzenia na zyski przed opodatkowaniem odsetkami i amortyzacjg
(EBITDA) jako miare zrownowazonego przeptywu sSrodkéw pienieznych firmy w czasie, zaszta za daleko.
Okazuje sie, ze ta miara przeptywu sSrodkéw pienieznych nie jest zréwnowazona w dtuiszej
perspektywie. Powodem jest to, ze nie uwzglednite$ zadnej amortyzacji sprzetu i budynkéw firmy. Sam
koszt amortyzacji, ktéry dodates z powrotem do dochodu netto, aby uzyskac te definicje przeptywu
srodkow pienieznych, teraz dziata w obie strony, poniewaz zaktadasz, ze Twoje budynki i sprzet nigdy
nie bedg wymagaty wymiany. Prawidtowa analiza ekonomiczna, jesli zamierzasz uzywac tej szerokiej
definicji przeptywu srodkéw pienieznych, musi réwniez uwzglednia¢ ujemny przeptyw srodkdéw
pienieznych, ktéry musi zosta¢ wykonany, gdy kupujesz nowe budynki i nowy sprzet. Jednak
wspotczesny inwestor skupiajgcy sie na przeptywie sSrodkéw pienieznych zazwyczaj zapomina
uwzglednic te wydatki pieniezne i po prostu stosuje mnoznik do EBITDA. Patrzgc wytacznie na gotédwke
generowang przez firme, krétkowzrocznie zapomina, ze firma musi inwestowaé¢ w infrastrukture,
sprzet i budynki w czasie, aby mdoc nadal generowac przeptyw srodkow pienieznych w przysztosci.
Pamietaj, ze akcje nie majg wartosci, jesli firma nie wyptaca dywidend w czasie. A wyptaty dywidend
zajmujg bardzo duzo czasu, zanim te wyptaty osiggng wartos¢ biezgcg netto réwng dzisiejszej cenie
akcji. Nie mozesz zaktadaé, ze biezgcy przeptyw srodkéw pienieznych firmy bedzie trwat wiecznie, nie
odejmujac niezbednych inwestycji potrzebnych w czasie do utrzymania tego przeptywu srodkow
pienieznych. Wykorzystujgc podejscie przeptywu srodkdéw pienieznych zamiast podejscia dochodu
netto do wyceny i zapominajgc odjgé gtéwne niezbedne inwestycje kapitatowe, inwestor przecenia
wartos¢ firmy.

Ktamstwo nr 33 Firmy sprzedajgce produkty uzalezniajgce, takie jak alkohol i tyton, s3 dobrg
inwestycja.

Jesli spojrzysz wstecz na ostatnie trzydziesci lat i poszukasz jednego sektora, ktdry przewyzszyt
wszystkie inne pod wzgledem zwrotu z akcji, zdziwisz sie, kto jest zwyciezca. Nie jest to branza opieki
zdrowotnej. Nie jest to high-tech. Jest to uzalezniajgce produkty. Jesli utworzysz fundusz produktow
uzalezniajacych, w tym firmy tytoniowe, gorzelnie alkoholowe i dystrybutoréow piwa, ten fundusz
odnotowatby najwiekszy wzrost cen w ciggu ostatnich trzydziestu lat, zwiekszajac sie tacznie
dziesieciokrotnie. Zaden inny sektor branzy nie zbliza sie do tego typu wynikéw cen akcji. Jesli uwazasz,
ze kofeina w Coca-Coli i Pepsi uzaleznia, co z pewnoscig jest prawdg, i uwzglednisz te firmy w analizie,
wyniki beda jeszcze lepsze. Nie uwzgledniam ich tutaj, poniewaz nie stwierdzono, aby umiarkowane
ilosci kofeiny byty szkodliwe dla zdrowia. Mamy wiec filozofie inwestycyjng: kupuj akcje firm
produkujacych produkty uzalezniajgce. Wydaje sie, ze historycznie dziata dobrze i nie ma powodu, aby
sgdzi¢, ze nie bedzie dziata¢ dobrze w przysztosci. Mozna by pomysleé, ze takie reprezentatywne
produkty jak papierosy bedg podlegac sankcjom regulacyjnym w przysztosci, ale sgdzac po przesztosci,
watpliwe jest, aby znaczgco zaszkodzity sprzedazy. W Stanach Zjednoczonych takie regulacje niewiele
zrobity, aby powstrzymac rozprzestrzenianie sie palenia papieroséow, a kazdy spadek na rynku
krajowym zostat wiecej niz obficie zrekompensowany zwiekszong sprzedazg miedzynarodowa. Firmy
tytoniowe sg mniej zainteresowane 300 milionami Amerykandw palacych niz 1,3 miliarda Chinczykéw,
1 miliardem Hindusow i setkami milionéw Afrykanczykéw. Ale czy naprawde chcesz by¢ wtascicielem
firmy, ktéra sprzedaje uzalezniajgce produkty, ktdre zabijajg ludzi? Moge wybaczy¢ ludziom, ktérzy



palg i zapadajg na raka ptuc lub pijg i niszczg sobie watrobe, poniewaz produkty te sg niezwykle
uzalezniajgce, a wolna wola cztowieka nie dziata prawidtowo. Ale nigdy nie moge wybaczy¢
racjonalnym inwestorom, ktérzy decydujg sie zosta¢ wtascicielami firm, ktére sprzedajg te produkty.
Ich decyzja, cho¢ wydaje mi sie nieracjonalna, zostata podjeta z petng Swiadomoscig tego, co robig. Nie
zakazaliSmy sprzedazy papieroséw i alkoholu, poniewaz nie wierzymy, ze bytoby to skuteczne w
zmniejszaniu sprzedazy produktéw, a po drugie, chcemy wierzy¢, ze jednostki powinny mieé
maksymalny mozliwy wybér w odniesieniu do ich alternatyw ekonomicznych. Uzalezniajaca natura
tych produktéow sprawia, ze zastanawiasz sie, czy konsument jest w stanie dokona¢ racjonalnego
wyboru. Ale to, ze te produkty nie s3g nielegalne, nie oznacza, ze powinienes$ posiadac firme, ktdra je
produkuje. Nie do pomyslenia jest dla mnie, ze ktos zdecydowatby sie pracowad dla lub by¢ czesciowym
wtascicielem firmy, ktdra tworzy produkt celowo szkodzgcy swoim uzytkownikom. To bardzo dobry
powdd, dla ktérego proste indeksy gietdowe nie sg odpowiedzig na udang strategie inwestycyjna.
Indeksy nie moga podejmowac takich moralnych wybordéw. Indeksy inwestuja we wszystkie firmy,
niezaleznie od tego, w jaki sposdb osiggajg zysk. To jednostki muszg wysytaé sygnaty nieetycznym
firmom, ze nie zgodza sie finansowac ich dziatalnosci. Mozna to osiggna¢, inwestujagc w akcje
poszczegdlnych firm i unikajgc tych uzalezniajgcych produktéw lub inwestujgc w etyczne indeksy, ktdre
je wykluczajg. Wydaje mi sie, ze jest to powazny problem indeksowania w ogdle. Indeksowanie, z
definicji, inwestuje w szeroka game akcji, ale nie bada stabilnosci finansowej i wiarygodnosci
kredytowej firm ani tego, czy produkty i ustugi firmy sg czyms, czego pragniemy jako kraj. Zasadniczo
kazdy otrzymuje finansowanie. Mozna rozszerzy¢ ten argument poza uzalezniajgce produkty na
producentdw broni. Mozemy dyskutowaé, czy nalezy wspieraé firme produkujgca karabiny mysliwskie,
ale mato kto argumentuje, ze powinnismy finansowaé lub posiadaé¢ firmy produkujace kule
przeciwpancerne do zabijania policjantéw lub plastikowe rewolwery, ktére terrorysci przemycajg na
lotniskach, a nawet naszych najwiekszych producentéw broni, ktorzy nieustannie $cigajg sie, aby
dowiedzie¢ sie, jak unicestwié populacje planety. Mozemy nazywa¢ nowe systemy uzbrojenia
,twdrcami pokoju”, ale w gtebi duszy wiemy, ze wieksze inwestycje przeznaczane na dodatkowe nowe
badania nad coraz wiekszymi systemami uzbrojenia nie mogg zrobié nic poza destabilizacjg swiata. Jesli
wiec jestes sktonny kupi¢ akcje firmy tytoniowej lub dystrybutora piwa ze wzgledu na niezwykta okazje
do zysku, sugeruje, abys sprawdzit, czy jestes tak samo uzalezniony od jej zyskéw, jak jej klienci od jej
produktéw.

Ktamstwo nr 34 Wysoka inflacja powoduje szczyt stop procentowych, a poniewaz stopy s3 wyisze,
wskazniki P/E akcji zwyktych stajg sie niskie.

Dlaczego ceny akcji wydajg sie spada¢ w okresach wysokiej inflacji? Jesli akcje sg niczym wiecej niz
procentowym udziatem w prawdziwych firmach z prawdziwymi aktywami, mozna by sie spodziewac,
ze w okresach wysokiej inflacji aktywa i zyski tych firm wzrosng, zwiekszajgc tym samym cene ich akgji.
Ale jest to odwrotnos¢ tego, co widzimy. Nieruchomosci, historycznie, byly bardzo dobrym
zabezpieczeniem przed inflacjg, a w okresach wysokiej inflacji ceny doméw w wartosciach nominalnych
rosna. Ale akcje, z drugiej strony, spadaty w okresach wysokiej inflacji. Jeden artykut naukowy, ktéry
probowat to wyjasni¢, argumentowat, ze inwestorzy byli nieracjonalni, poniewaz wydawali sie bra¢
rzeczywiste zyski firmy i dyskontowad je po nominalnej stopie procentowej, ktdra obejmowata wyzsza
stope inflacji, uzyskujgc w ten sposdb nizszg cene akcji. Bytoby to btedne. Jesli przeptywy pieniezne w
problemie wartosci biezgcej netto sg rzeczywiste, czyli ignorujg inflacje, to stopa dyskontowa uzywana
do osiggniecia wartosci biezgcej rdwniez powinna by¢ rzeczywista: powinna ignorowac inflacje. Tak
wiec na przyktfad, jesli zamierzasz uzy¢ rzeczywistych przeptywdw pienieznych do okreslenia ceny akcji
spotki, powinienes je zdyskontowad przy rzeczywistych stopach procentowych wynoszacych 2 lub 3
procent plus premia za ryzyko, a nie przy 15 lub 18 procentach, co obejmuje oczekiwang inflacje w
okresach wysokiej inflacji, takich jak lata 70. Ten artykut naukowy Modiglianiego jest znany, poniewaz



jest jednym z pierwszych, ktdry twierdzi, ze inwestorzy nie sg racjonalni. Z czasem to przekonanie dato
poczatek catej szkole teorii ekonomicznej zwanej behawiorystami. Wierzg oni, ze ludzkie emocje s3
ogélnie rzecz biorgc czesto irracjonalne i wptywajg na wartosé, jaka mezczyzni i kobiety przypisujg
akcjom i innym aktywom na rynku. Jesli to prawda, jest to bezposredni atak na teorie efektywnego
rynku, ktéra méwi, ze inwestorzy sg racjonalni, a aktywa s wtasciwie wyceniane. Zagraza to réowniez
fundamentom catego wolnorynkowego kapitalizmu, poniewaz jesli aktywa sg Zle wyceniane, nie ma
efektywnego podziatu aktywéw w systemie. Nie mozna pozwoli¢, aby nieracjonalni ludzie podejmowali
decyzje w rzekomo racjonalnym systemie kapitalistycznym. Ale mysle, ze Modigliani sie mylit. Wierze,
ze gdy inflacja jest nadmierna, ceny akcji spadajg, ale nie sadze, ze dzieje sie tak dlatego, ze ludzie sg
nieracjonalni i btednie uzywajg nominalnej stopy procentowej zamiast realnej stopy procentowej, aby
uzyskaé¢ wartos¢ akcji i firm. Wierze, ze inwestorzy sg nie tylko racjonalni, ale s3 madrzejsi od
Modiglianiego. Wierze, ze zdajg sobie sprawe, ze w okresach wysokiej inflacji zyski firm faktycznie
cierpig w ujeciu realnym. Perspektywy zyskéw firm spadajg w okresach wysokiej inflacji. Innymi stowy,
zyski firm nie nadazajg za inflacjg. Wierze, ze dzieje sie tak, poniewaz w okresach wysokiej inflacji coraz
wiecej oséb ma trudnosci z uzyskaniem pozyczek niezbednych do dokonania duzych zakupdw.
Zaréwno domy, jak i samochody zazwyczaj wymagajg od nabywcy zaciggniecia pozyczki, aby dokona¢
zakupu. Z niedawnego doswiadczenia wiemy, ze aby zaciggna¢ kredyt hipoteczny na zakup domu,
trzeba sie do niego kwalifikowaé. Podobnie, trzeba mie¢ dobrg zdolnos¢ kredytowa, aby kwalifikowaé
sie do zakupu samochodu na kredyt lub w ramach leasingu. Podczas gdy ubieganie sie o kredyt odbywa
sie zazwyczaj poprzez poréwnanie dochodu z odsetkami wymaganymi w ramach kredytu, niezaleznie
od tego, czy méwimy o samochodzie czy domu, w okresach wysokiej inflacji z wysokimi nominalnymi
stopami procentowymi, nabywcy domu lub samochodu znacznie trudniej jest zakwalifikowa¢ sie do
kredytu, poniewaz jego obecny dochéd nie jest zbyt wysoki w poréwnaniu z wysokimi stopami
procentowymi. Firma samochodowa lub broker kredytowy nie bierze pod uwage, ze z powodu
wysokiej inflacji pensja lub dochdd nabywcy bedzie dramatycznie wzrasta¢ wraz z inflacjg. Ale to nie
wchodzi w gre. Decyzja kredytowa, czy pozyczy¢ komus pienigdze potrzebne na zakup samochodu lub
domu, opiera sie wylgcznie na jego biezgcych zarobkach z pierwszego roku, a to zazwyczaj
uniemozliwia wielu wysoko wykwalifikowanym osobom dokonanie tych zakupéw. Oznacza to dla catej
gospodarki, ze dwa najwieksze sektory w naszym kraju, mieszkalnictwo i motoryzacja, spowolnig w
okresach wysokiej inflacji. Spowoduje to, ze ogdlna gospodarka wpadnie w korkocigg, poniewaz zyski
wszystkich firm zostang naruszone, a przeptywy pieniezne i ceny akcji wszystkich firm powinny spas¢.
To wtasnie widzimy, gdy patrzymy na dane. Zyski firm spadajg, a ceny akcji firm réwniez spadajg, co
jest witasciwe i racjonalne. Inwestorzy nie sg nieracjonalni. Jednak naukowcy badajacy to zjawisko
wykonali kiepska robote, wyjasniajac je.

Klamstwo nr 35 Dwudziestoletni wzrost wartosci gietdy wynika przede wszystkim ze wzrostu,
innowacji, otwierania nowych rynkéw i dobrego zarzadzania.

Wielu ekonomistéw postrzegato wzrost wartosci gietdy w ciggu ostatnich dwdch dekad jako dowdd na
to, ze gospodarka jest zdrowa, a Srodowisko biznesowe dobre. Uwazali, ze zyski przedsiebiorstw rosna,
poniewaz korporacje sg dobrze zarzagdzane, innowacyjne i wykorzystujg nowe technologie, aby lepiej
dostarczac swoim klientom produkty i ustugi o wysokiej wartosci. Mysle, ze wielu z tych ekonomistow
bytoby zaskoczonych, gdyby zdali sobie sprawe, ze znaczna cze$¢ wzrostu wartosci gietdy w ciggu
ostatnich dwudziestu lat wynikata z prostego faktu, ze ptace pracownikéw zostaty zamrozone w okresie
zwiekszonej wydajnosci pracownikéw. Realne ptace pracownikéw w Ameryce nie wzrosty od okoto
dwudziestu pieciu lat. Jest to niewiarygodne stwierdzenie, biorgc pod uwage, ze Ameryka do niedawna
byta $wiatowym liderem w kapitalizmie, rynkach finansowych, technologii i produkcji. Najpierw
wyjasnie, dlaczego pracownicy nie uczestniczyli w tych amerykanskich latach prosperity, a po drugie
pokaze, dlaczego prowadzi to do znacznie wyzszego rynku akcji. Dwiema gtdwnymi sitami napedowymi



organizacji pracy w ostatnim ¢wieréwieczu byty globalizacja i zmiany technologiczne. Podczas gdy
technologia pozwolita na drastyczny wzrost wydajnosci w ciggu ostatnich dwudziestu pieciu lat,
sprowadzita wiele typowych zadan produkcyjnych do prostego zadania nacisniecia przycisku.
Umiejetnos¢ ta zostata odebrana wielu pracom na linii montazowej. W zwigzku z tym nastgpit ogromny
naptyw niewykwalifikowanych pracownikéw, ktérzy mogg wykonywac te bardzo proste prace
montazowe. Korporacje wykorzystujg ten ogromny naptyw niewykwalifikowanych pracownikéw, aby
obnizy¢ ptace, mimo ze ich wydajnos¢ wzrosta. Mozna dyskutowac, ile niewykwalifikowani pracownicy
zastugujg na wynagrodzenie, ale zapewniam cie, ze nie chciatbys$ zamienié sie z nimi miejscami za zadng
kwote pieniedzy na Swiecie. Nie wydaje sie stuszne, aby wraz ze wzrostem wydajnosci ptace
pracownikéw spadaty. Jeszcze bardziej obrazliwe dla pracy niz ulepszenia technologiczne sg zmiany
spowodowane globalizacjg handlu na swiecie. Korporacje zdecydowaty, bez udziatu pracownikéw i
obywateli, o otwarciu rynkéw globalnych i przeniesieniu swojej produkcji do krajéw o najnizszych
kosztach. Amerykanscy pracownicy musieli konkurowac ze swoimi kolegami z pracy w krajach o niskich
ptacach, takich jak Meksyk, Chiny i Wietnam, i niezaleznie od ich umiejetnosci, praca przenosita sie do
tych krajéw o niskich ptacach. Niskie ptace nie byty wynikiem poziomu umiejetnosci ludzi, ale raczej
kosztu zycia w kazdym z tych rozwijajgcych sie krajow. Nie tylko miejsca pracy w przemysle
przenoszono do krajow o niskich ptacach. Internet umozliwit przenoszenie prac administracyjnych i
zawodowych w takich dziedzinach jak radiologia, architektura i inzynieria do krajow takich jak Indie.
Ponownie, nie chodzito o to, ze indyjscy inzynierowie byli lepsi od amerykanskich inzynierow; byli po
prostu tansi. A powodem, dla ktdrego byli tanisi, nie byto to, ze Hindusi pracowali ciezej lub byli bardziej
produktywni, ale to, ze zycie w Indiach kosztowato jedng czwarty tego, co zycie w Stanach
Zjednoczonych, wiec ptace nie musiaty by¢ tak wysokie. Nawet jesli operacje produkcyjne w Stanach
Zjednoczonych nie przeniosty sie za granice, ptace amerykanskich pracownikéw w Stanach byty
poddawane duzej presji. Firmy mogty stale grozi¢ przeniesieniem zaktadéw za granice i wykorzystywac
te grozbe do zgdania obnizek ptac i redukcji Swiadczen. Wywierato to rdwniez ogromng presje na
organizacje zwigzkowe, poniewaz kazda firma mogta spakowac sie i przenies¢ swojg dziatalnos¢ za
granice, jesli jej pracownicy zasugerowali nawet zatozenie zwigzku. Oczywiscie sklepy zwigzkowe byty
pierwszymi, ktére zamknieto i wywieziono za granice. Oznaczato to, ze w okresie rosngcej prosperity,
otwierania nowych rynkéw globalnych i wzrostu produktywnosci pracownikéw, ptace pracownikéw
pozostawaty w stagnacji w ujeciu realnym. Wyobraz sobie, co to oznaczato dla rynku akcji. Ceny akcji
to nic wiecej niz wartos¢ biezgca przysztych zyskéw firmy. Zyski firm dramatycznie rosng, gdy ptace
pozostajg w stagnacji lub spadajg. Dzieje sie tak, poniewaz ptace pracownikow sg gtdéwng pozycjg
wydatkéw w rachunku zyskow i strat firmy. Zazwyczaj az 60 do 70 procent catkowitych kosztéw firmy
to praca. Zyski eksplodowatyby, gdyby mozna byto zwiekszy¢ przychody bez zwiekszania kosztéw
pracy. Gdyby ptace firmy mogty zostac¢ obnizone o 15 procent w czasie, podwoitoby to typowe marze
w firmie i, zaktadajac, ze wszystkie inne czynniki sg réwne, mozna by sie spodziewad, ze cena akgcji firmy
wzro$nie dwukrotnie. Doktadnie to wydarzyto sie w ciggu ostatnich dwudziestu pieciu lat. Rynek akcji
wzrést o okoto 8 biliondw dolaréw w tym okresie. Okoto 5 bilionéw dolaréw z tego to realny wzrost
wartosci; pozostate 3 biliony dolaréw to tylko nominalne wzrosty spowodowane inflacjg. Ale ten 5
bilionéw dolaréw realnego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy mozna w petni wyjasni¢ prostym
przeniesieniem wartosci od pracownikéw do wiascicieli tych firm. Gdyby ptace pracownikdéw miaty
udziat we wzroscie produktywnosci, ktéry miat miejsce w tym okresie, zarobiliby oni co najmniej 5
bilionéw dolaréow wiecej w wartosci biezgcej swojego catkowitego wynagrodzenia. Stato sie tak, ze
pensje i ptace pracownikow zamrozity sie, a wytworzona wartos$¢ trafita do wiascicieli firm. Teraz, gdy
rozpoczat sie kryzys finansowy, zdajemy sobie sprawe, ze wiekszo$¢ wzrostu PKB i zyskdéw tych firm
historycznie nie byta realna. Opierata sie na masowej konsumpcji finansowanej z pozyczek rzagdowych
i osobistych. Dodajmy do tego fakt, ze praca w ogdle nie skorzystata na tym w ciggu ostatnich
dwudziestu pieciu lat, a zobaczymy, ze cud gospodarczy, jakim byty Stany Zjednoczone w ciggu



ostatnich dwudziestu pieciu lat, jest dos¢ przygnebiajaca historig. Wyglada na to, ze po uwzglednieniu
inflacji i uwzglednieniu faktu, ze praca nie uczestniczyta w jego wzroscie, rynek akcji spadtby, a nie
wzrost, w tym okresie. Cud Reagana, republikanska strategia wiekszego wolnego rynku i kapitalizmu,
skonczyta sie wzbogaceniem kapitalistow i wtascicieli firm kosztem pracownikéw. Dlatego wszystkie
wskazniki jakosci zycia w Ameryce nie wzrosty w tym okresie. Fakty sg takie, ze przecietni Amerykanie
i pracownicy nie sg w lepszej sytuacji, co wida¢ w ich planach opieki zdrowotnej, oczekiwanej dtugosci
zycia, poziomie wyksztatcenia i wynagrodzeniu netto.

Ktamstwo nr 36 Akcje o niskim wskazniku P/E sg uwazane za okazje, poniewaz sprzedajg sie tanio w
stosunku do zyskéw, zwtaszcza jesli sg duzymi ptatnikami dywidend.

Wspodtczynniki cena-zysk stuzg do poréwnywania réznych akcji wedtug standardowej miary. Jesli jedna
akcja jest notowana po 50 USD, a inna po 20 USD, nie mozna powiedzie¢, ze akcja za 50 USD jest
drozsza. Trzeba zobaczyé, jakie zyski mozna uzyskac za te 50 USD. Jesli akcja za 50 USD ma 5 USD zysku
na akcje, a akcja za 20 USD ma 2 USD zysku na akcje, obie majg wskaznik P/E wynoszgcy 10 i mozna
whnioskowaé, ze sg podobnie wycenione. Nie wszystkie akcje powinny by¢ notowane po tej samej cenie
do wielokrotnosci zyskow. Spétki wyzszej jakosci z lepszym zarzgdzaniem, lepszymi perspektywami
wzrostu i mniejszym ryzykiem bedg notowane po wyzszym wskazniku P/E niz mniejsze, bardziej
ryzykowne spoétki z mniejszymi perspektywami wzrostu i stabym zarzgdzaniem. Doradcy finansowi
czesto zalecajg akcje o niskim wskazniku P/E jako okazje. Ale tak jak uzywany wrak samochodu za 2000
dolaréw moze nie by¢ okazjg w poréwnaniu do uzywanej Toyoty za 14 000 dolaréw, akcje notowane
przy niskim wskazniku P/E niekoniecznie sg dobrg okazjg. Wskazniki P/E to migawki zyskow z biezgcego
roku lub, w najlepszym razie, zyskdéw z przysztego roku i nie méwig nic o wzroscie zyskédw w przysztosci.
Mozesz zgodzi¢ sie zaptaci¢ wysoki wskaznik P/E za akcje, ktérych zyski szybko rosng w czasie. W ciggu
trzech do pieciu lat szybko rosngce akcje mogg mie¢ dwukrotnie wyzsze zyski, tak ze ich wskaznik P/E
zmniejszy sie o potowe w tym okresie. Podobnie kupowanie stabo prosperujgcej firmy w
podupadajgcej branzy nie jest dobrym pomystem, niezaleznie od wskaznika P/E. Wskaznik P/E moze
by¢ obliczony na podstawie zyskéw z ubiegtego roku, a przysztos¢ moze przyniesé mniejsze zyski i
mozliwe bankructwo. Jesli bedziesz szuka¢ akcji o niskim wskazniku P/E, uwazajac je za okazje,
zapetnisz swoj portfel wieloma ktopotliwymi firmami. Dlatego sg one tanie w oparciu o wskaznik P/E.
Samo sortowanie akcji wedtug P/E nie wystarczy, aby zidentyfikowaé prawdziwe okazje. Musisz
przeprowadzi¢ doktadniejszg analize perspektyw firmy i jej zarzagdzania, aby ustalié, czy ta konkretna
firma ma swietlang przysztos$¢ i duze perspektywy wzrostu biorgc pod uwage cene, jaka za nig pfacisz.
Podobnie, wielu dzisiejszych prognostéow rynkowych rekomenduje akcje o wysokiej stopie dywidendy.
Czesto te firmy majg bardzo niskie perspektywy wzrostu i same sg akcjami o bardzo niskim P/E. Ale
jesli kupisz akcje tylko na podstawie ich stopy dywidendy, szczegdlnie w trudnych czasach, takich jak
dzisiaj, skonczysz z duzg liczbg akcji, ktorych wartos¢ spada. Powodem, dla ktérego ich stopa
dywidendy wydaje sie by¢ wysoka w stosunku do biezgcej ceny akgji, jest to, ze rynek ustalit, ze nie
spodziewa sie utrzymania tej dywidendy w przysztosci. Jesli kupisz akcje, ktérych stopa dywidendy
wynosi 6 procent rocznie, co sie stanie, gdy firma ogtosi, ze obniza swojg dywidende o potowe? Aby
utrzymac te sama stope dywidendy na poziomie 6 procent, cena akcji firmy musiataby spas¢ o potowe.
Najbardziej prawdopodobne jest, ze akcje spadng jeszcze bardziej, poniewaz obnizka dywidendy
sygnalizuje rynkowi, ze firma znajduje sie w prawdziwym kryzysie przeptywdw pienieznych. Za kazdym
razem, gdy firma znaczaco obniza swojg dywidende, przyznaje, ze koiczg jej sie pienigdze, byé moze
stoi w obliczu bankructwa i nie ma innych Zrédet kapitatu, do ktérych mogtaby uzyskac dostep. Bardziej
wyrafinowani pozyczkodawcy i inwestorzy odrzucili mozliwos¢ dostarczania kapitatu takim firmom.
BadZ wiec bardzo ostrozny, prébujac kupowac firmy wartosciowe na podstawie niskich wskaznikéw
P/E lub wysokich stép dywidendy. Czesto nie robisz nic wiecej, niz kupujesz czyje$ Smieci.



Kltamstwa dotyczace inwestowania w obligacje
Ktamstwo nr 37 Obligacje skarbowe o statym kuponie s wolne od ryzyka.

Inwestorzy spieszg sie z obligacjami skarbowymi w czasach kryzysu, poniewaz uwazaja je za wolne od
ryzyka. W wielu szkotach biznesu obligacje skarbowe sg czesto uzywane w nauczaniu jako substytut
bogatego, wolnego od ryzyka instrumentu. Obligacje skarbowe nie sg catkowicie wolne od ryzyka. Sg
narazone na ryzyko bankructwa tak jak kazde inne obligacje. Jednak w przypadku obligacji skarbowych
to rzad USA musi ogtosi¢ niewyptacalnosé lub zbankrutowaé, zanim stracisz swojg inwestycje.
Historycznie rzecz biorgc, prawdopodobienstwo zaistnienia takiej sytuacji byto tak niskie, ze nie
dawano temu zbytniej wiary. Jesli uwazasz, ze ryzyko ogtoszenia przez rzad USA upadtosci lub
niewywigzania sie ze swoich zobowigzan wynosi zero procent, to krétkoterminowe obligacje skarbowe
sg rzeczywiscie wolne od ryzyka, ale obligacje skarbowe o dfuzszym terminie zapadalnosci nadal wigzg
sie z ryzykiem. Jak zapewne sie domyslasz, nie sadze, aby ryzyko niewywigzania sie Standéw
Zjednoczonych ze swoich zobowigzan byto bliskie zeru. Z pewnoscig nie jest to tak duzo jak 30 procent,
ale moze by¢ na tyle znaczace, ze mozesz nie chcieé¢ trzymac wszystkich swoich aktywdéw w obligacjach
skarbowych USA. Problem polega na tym, ze jesli nie trzymasz swoich aktywéw w obligacjach
skarbowych USA podczas kryzysow, gdzie ulokujesz swoje pienigdze? To rzad USA gwarantuje depozyty
bankéw komercyjnych, a teraz fundusze rynku pienieznego. Trudno sobie wyobrazi¢, aby depozyt w
duzym banku komercyjnym byt bezpieczny, jesli rzad USA jest w tak ztej kondycji, ze nie sptaca swoich
dtugéw. Mozesz zdecydowad sie trzymac swoje pienigdze w koszyku walut, poniewaz sam dolar
zatamatby sie, gdyby skarb USA kiedykolwiek nie spfacit swoich dtugéw. Nastepnie mozesz
zainwestowac w obligacje rzagdowe innych krajéw. Jest bardzo niewiele krajéw, ktére przetrwatyby
globalny kryzys finansowy lepiej niz Stany Zjednoczone. Jednak biorac pod uwage znaczng ilos¢ dtugu
w USA, nie bytoby btedem sprébowac znalez¢ inne kraje, ktére Twoim zdaniem mogtyby przetrwac.
Szwaijcaria jest czesto okreslana jako kraj bardzo konserwatywnie zarzgdzany, ale moze stangé w
obliczu kryzysu, podobnie jak Islandia, poniewaz banki z siedzibg w tym kraju majg aktywa i
zobowigzania, ktdore sg wielokrotnoscig catego PKB rzadu. Japonia réwniez tradycyjnie byta krajem
konserwatywnie zarzadzanym z bardzo niskg inflacja, ale jesli Chiny majg ucierpie¢ z powodu kryzysu,
Japonia réwniez. Nawet jesli uwazasz, ze Stany Zjednoczone nie majg ryzyka niewyptacalnosci, istnieje
realne ryzyko w posiadaniu dtugoterminowych obligacji skarbowych USA o statym oprocentowaniu.
Tym ryzykiem jest inflacja. Gdyby inflacja zostata ponownie rozpalona, a Twoje obligacje skarbowe o
statym oprocentowaniu zwracaty staty kupon kazdego roku i statg kwote kapitatu, z definicji Twoja
inwestycja nie nadgzataby za inflacjg, a Twoja sita nabywcza pogarszataby sie z czasem. Ogdlna inflacja
spowodowana drukowaniem zbyt duzej ilosci pieniedzy spowodowataby wzrost wszystkich cen,
podniostaby koszty utrzymania z powodu tego wzrostu cen, a mimo to Ty i Twoje inwestycje w
obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu nie dostosowatyby sie. Zostatby$ ze starym kuponem i
zwracitbys stary kapitat. Mdéwie o starej zasadzie, poniewaz odzyskanie catej inwestycji nie pomoze ci
w $wiecie rosngcych cen. Jesli zainwestujesz sto dolaréw dzisiaj, a inflacja przez dziesie¢ lat bedzie
wynosi¢ 10 procent, a nastepnie odzyskasz sto dolaréw po uptywie dziesieciu lat, stracisz ponad dwie
trzecie swojej sity nabywczej. To samo dotyczy wszelkich dtugoterminowych papieréw wartosciowych
o statym oprocentowaniu, niezaleznie od tego, czy bedg to obligacje korporacyjne, obligacje
komunalne czy obligacje rzadu USA. Dzieje sie tak, poniewaz w kazdym srodowisku wysokiej inflacji
ludzie zgdajg wyzszej stopy procentowej od swoich papieréw wartosciowych. Ale ty jeste$ przywigzany
do swojej statej stopy. Dlatego na rynku warto$¢ rynkowa twoich obligacji spadnie. Ludzie bed3 ja
ponownie wycenia¢ w dét, dopdki twdj kupon o statym oprocentowaniu nie bedzie stanowit dobrej
stopy zwrotu z rynku, biorgc pod uwage, ze inflacja sie odrodzita. Mozesz powiedzie¢ — i styszatem to
od wielu sprzedawcéw obligacji w mojej karierze — ze nie masz zamiaru sprzedawac obligacji przed
terminem, ze zamierzasz trzyma¢ je do terminu zapadalnosci. Przede wszystkim sytuacje sie zmieniaja.



Mozesz nie mysleé, ze potrzebujesz tych pieniedzy do czasu wygasniecia, ale jesli wydarzy sie jakas
nieprzewidziana okolicznos$¢ i bedziesz musiat spieniezy¢ obligacje, otrzymasz znacznie nizszg cene,
jesli inflacja powrdci. Co wazniejsze, nawet jesli bedziesz trzymat obligacje do wygasniecia, wszystko,
co otrzymasz z powrotem, to pierwotna kwota kapitatu. Jesli zainwestujesz 100 USD, otrzymasz z
powrotem 100 USD. Ale 100 USD po dziesieciu latach znacznej inflacji nie kupi tej samej ilosci towardw,
co sto dolaréw, gdy dokonate$ pierwotnej inwestycji. Wiec w kategoriach denominowanych w
dolarach wyglada to tak, jakbys byt caty, ale pod wzgledem sity nabywczej i ilosci towardéw i ustug, ktore
mozesz kupié, poniostes prawdziwg strate.

Ktamstwo nr 38 Obligacje zabezpieczone przed inflacja (TIPS) s3 wolne od ryzyka, poniewaz
dostosowujg sie do inflacji.

Wreszcie moze sie wydawaé, ze zblizamy sie do prawdziwej prawdy, ale to stwierdzenie jest troche
mylace. To prawda, ze obligacje TIPS dostosowujg sie do inflacji w przysztosci. Jesli kupisz obligacje
TIPS i inflacja sie rozpali, dostosujg one sptate kapitatu i kupon o kwote inflacji, a tym samym ochronig
Twojg site nabywczg. Ale TIPS nie sg idealne. W okresach deflacji zaréwno kupon TIPS, jak i kwota
kapitatu sg korygowane w dot o stope deflacji. Jesli deflacja jest spowodowana ogdlnym skurczeniem
sie podazy pienigdza, a koszt zycia spada, a nie rosnie, nadal masz zarezerwowang swojg site nabywcza.
Ale wierze, ze w bardzo trudnych czasach gospodarczych, takich jak te, z ktdrymi mierzymy sie dzisiaj,
mozesz mie¢ deflacje, ktdora reprezentuje rzeczywiste spadki cen, srednio, wszystkich aktywow.
Posiadajac TIPS zamiast tradycyjnych papieréw dfuznych, tracisz okazje, aby cieszy¢ sie tymi nizszymi
cenami, zachowujac caty swdj poczatkowy kapitat. Papiery wartosciowe TIPS sg rowniez wyjgtkowe
pod jednym wzgledem. W okresach deflacji obligacje TIPS w momencie zapadalno$ci wyptacajg wyzsza
z deflowanej kwoty kapitatu lub wartosci nominalnej lub warto$ci nominalnej. Oznacza to, ze inwestor
otrzymuje dodatkowy bonus, inwestujgc w TIPS w okresach deflacyjnych. Podczas gdy jego kupon jest
korygowany w dét o kwote deflacji, poniewaz jest w stanie odzyska¢ petng kwote kapitatu po wartosci
nominalnej, ma on nieoczekiwany zysk w postaci zwiekszonej sity nabywczej w okresach deflacyjnych.
Jest jedno zastrzezenie. Uwazaj, aby nie kupowaé starszych obligacji TIPS na rynku wtérnym, ktérych
wartos¢ wzrosta z powodu inflacji. Jesli kupisz obligacje TIPS na rynku, ktéra jest juz wyceniona na 130
USD, oferta rzadu, aby da¢ Ci wyzszg z kwoty nominalnej lub obliczonej kwoty, nie pomoze Ci w okresie
deflacyjnym; obliczona kwota bedzie wieksza od kwoty nominalnej. To wszystko jest bardzo
skomplikowane, ale pozwdl, ze podsumuje. Nadal kocham TIPS jako inwestycje. Naprawde dobrze
sobie radzg w okresach inflacji i sg jedynym znanym mi instrumentem, wliczajgc ztoto, ktéry dobrze
radzi sobie w okresach deflacji. Wszystkie inne aktywa prébujg nadazaé za inflacjg, ale tylko TIPS
gwarantujg, ze otrzymasz w przysztosci rzeczywistg stope inflacji z inwestycji. Z tego powodu TIPS s3
bardzo dobrg bezpieczng przystanig w trudnych czasach, gdy nie wiesz, czy bedzie deflacja czy inflacja.

Klamstwo nr 39 Stopy procentowe ustala Rezerwa Federalna.

Mozna Ci wybaczyé, jesli uwierzytes, ze Rezerwa Federalna ustala stopy procentowe dla naszego kraju.
Styszysz to niemal codziennie w mediach. Nawet ekonomisci méwig o tym, gdzie Rezerwa Federalna
ustali stopy procentowe w tym tygodniu. Dopdki Stany Zjednoczone s3 kapitalistycznym krajem
wolnego rynku, rynek bedzie ustalat stopy procentowe, a nie rzad. Oznacza to, ze istnieje aktywnie
handlowany rynek pieniedzy na kazdy mozliwy okres, od jednej nocy do ponad trzydziestu lat. To
wtasnie ten rynek aktywnych kupujacych i sprzedajgcych ustala, jaka jest niezbedna stopa procentowa
na czas trwania kazdego papieru wartosciowego. Handlarze obligacjami biorg pod uwage wiele rzeczy,
ustalajgc stopy procentowe. Przede wszystkim sami nie wybierajg stopy procentowej. To, co robig, to
kupuja i sprzedajg papiery dtuzne, doskonale wiedzac, ze gdy cena, jaka ptaca za papiery dtuzne, rosnie,
rynkowe stopy procentowe spadajg. Jak wspomniano wczesdniej, papier dtuzny o statym
oprocentowaniu jest wekslem, ktéry wyptaca statg stope zwrotu, wiec w rzeczywistosci straci na



wartosci, jesli inflacja sie rozpali, a stopy procentowe wzrosng w przysztosci, wiec ceny obligacji
spadng, gdy stopy procentowe wzrosng. Juz sam fakt kupowania i sprzedawania papieréw dtuznych
powoduje zmiane stép procentowych. | nie ma jednej stopy procentowej. Stopy procentowe zmieniajg
sie w zaleznosci od tego, czy inwestujesz swoje pienigdze na jeden dzien, jeden miesigc, jeden rok czy
na trzydziesci lat. Oczywiscie skumulowane odsetki, ktdre zarabiasz, zmieniajg sie, a ja méwie o
wptywie ztozonych rocznych stép procentowych dla kazdego z tych réznych instrumentéw o terminie
zapadalnosci. Zazwyczaj inwestycje diugoterminowe wymagajg wyzszej stopy zwrotu i wyzszej stopy
procentowej. Czesc tego wzrostu stép procentowych w przypadku instrumentéw dtuznych o dtuzszym
terminie zapadalnosci wynika z faktu, ze s one mniej ptynne, ale uwazam, ze wyzsza stopa procentowa
odzwierciedla rowniez premie za ryzyko z powodu faktu, ze inflacja moze sie rozpali w przysztosci, a
jak powiedzieliSmy wczesniej, w przypadku inwestycji o statym dochodzie nie jestes chroniony przed
wzrostem inflacji. Prawdg jest, ze Rezerwa Federalna ustala stope procentowy, po ktérej banki
komercyjne mogg od niej pozyczac. Rezerwa Federalna ustala stope funduszy federalnych, po ktérej
instytucje depozytowe Rezerwy Federalnej mogg przenosi¢ depozyty. Jest to bardzo krétkoterminowa
stopa overnight, ale poniewaz Rezerwa Federalna jest takim gorylem w tej grze w handel obligacjami,
moze mie¢ dramatyczny wptyw na bardzo krétkoterminowe instrumenty dtuzne, a to z kolei moze
wplynac na stopy procentowe innych rynkéw. Mniej jasne jest, ze Rezerwa Federalna moze wptywac
na stopy procentowe o dtuzszym terminie zapadalnosci. To, ze Rezerwa Federalna obniza bardzo
krotkoterminowg stope procentowa, nie oznacza, ze ludzie zgodzg sie udzielaé pozyczek
dtugoterminowych po nizszej stopie procentowej. Wyzsza dtugoterminowa stopa procentowa moze
odzwierciedla¢ przekonanie ludzi, ze inflacja powréci do systemu lub przekonanie, ze krétkoterminowe
stopy mogag spasc. Jesli krotkoterminowe stopy sg nizsze z powodu deflacji, madrze bytoby zablokowac¢
wyzszg stope procentowag na dtuzszy okres czasu jako inwestor, kupujgc instrumenty dfuzne o dtuzszym
terminie zapadalnosci. Ostatnio obserwowalismy to zjawisko, gdy Rezerwa Federalna prébowata
poluzowaé pienigdze, obnizajgc stope procentowa funduszy federalnych do prawie zera procent. Mieli
nadzieje, ze to pobudzi kredyty bankowe i ze dtugoterminowe stopy procentowe, zwitaszcza
dtugoterminowe stopy procentowe kredytow hipotecznych, spadng. Chociaz nastgpit pewien spadek
dtugoterminowych stép procentowych kredytéw hipotecznych, nie doréwnat on spadkowi stopy
funduszy federalnych, a obecnie dtugoterminowe stopy wydajg sie rosngé. Ludzie dzisiaj postrzegaja
kredyty hipoteczne mieszkaniowe jako znacznie bardziej ryzykowne niz w przesztosci i zgdajg znacznie
wyzszej premii za ryzyko w dtuzszej perspektywie, aby udziela¢ dtugoterminowych kredytéw
hipotecznych. Ponadto, tylko dlatego, ze banki majg wiecej pieniedzy z dnia na dzien z tatwiejszym
dostepem od Fed, nie oznacza to, ze sg sktonne sie rozwija¢ i udziela¢ bardzo dtugoterminowych
kredytéw hipotecznych. W przesztosci pakowaty te kredyty hipoteczne w procesie sekurytyzacji i
sprzedawaty je dtugoterminowym inwestorom. Z powodu kryzysu i poniewaz ludzie nie ufajg juz
agencjom ratingowym i bankom komercyjnym, rynek sekurytyzacji jest martwy. Nawet banki nie chcg
umieszcza¢ dtugoterminowego zadtuzenia hipotecznego w swoim bilansie. Tak wiec Rezerwa
Federalna ustala stope regulacyjng, ktdra jest stopg bardzo krétkoterminowa. Jednak stopa ta
niekoniecznie wptywa na dfugoterminowe stopy procentowe, ktére sg kluczowe dla ustalania stép
procentowych kredytow hipotecznych i innych dtugoterminowych stép procentowych dla
przedsiebiorstw. Dlatego Rezerwa Federalna jest ograniczona w tym, co moze zrobi¢ z perspektywy
stép procentowych, aby stymulowaé gospodarke. Teraz, gdy stopa funduszy federalnych zbliza sie do
zera procent, Fed jest wyraznie sparalizowany, poniewaz nie moze juz oferowac dodatkowych obnizek
stopy procentowej funduszy federalnych.

Ktamstwo nr 40 Obligacje sg dobrg inwestycja i powinny stanowi¢ znaczng czes¢ typowego portfela
indywidualnego inwestora.



Wiekszos¢ doradcow finansowych zaleca posiadanie mieszanego portfela obligacji, akcji i
alternatywnych inwestycji, takich jak nieruchomosci. Procenty zmieniajg sie w zaleznosci od tego, z kim
rozmawiasz, ale generalnie wiekszos¢ zaleca okoto 45 procent obligacji, 45 procent akcji zwyktych i 10
procent nieruchomosci. Czesto zdarza sie, ze mtodsi klienci s3 zmuszani do posiadania wiekszej ilosci
akcji zwyktych, podczas gdy starsi klienci sg zmuszani do posiadania wiekszego procentu obligacji w
swoim portfelu. Czesto cytowang zasadg jest, ze powinienes trzymac swéj wiek w obligacjach jako
procent swojego catkowitego portfela. Jesli masz szesédziesigt piec¢ lat, powiniene$ mie¢ 65 procent
obligacji w swoim portfelu. Uzasadnieniem dla tego schematu alokacji jest to, ze doradcy finansowi
generalnie uwazajg obligacje za bezpieczng forme inwestycji. Wiedzga, ze obligacje sg mniej zmienne
niz akcje zwykte, co ma sens, poniewaz obligacje zajmujg wyzszg pozycje w strukturze kapitatowej
spotki niz akcje zwykte. Jesli firma poniesie strate w przeptywach pienieznych w przysztosci, jej
wiasciciele akcji zwyktych mogg ponies¢ natychmiastowy cios, ale zanim posiadacz obligacji odniesie
strate, cafta przyszto$¢ firmy musiataby zostaé¢ zagrozona bankructwem. Jednak firma nie musi
zbankrutowa¢, aby jej obligacje stracity pienigdze. Wystarczy, ze wzrosnie prawdopodobienstwo
bankructwa lub spadnie wartos¢ rynkowa aktywow dostepnych do zbycia w ramach bankructwa. Te
prawdopodobienstwa sg przypisywane przez rynek kazdego dnia, a jesli losy firmy sie pogorszg i bedzie
miata ona znaczny dtug, dtug zacznie by¢ przedmiotem obrotu po nizszych cenach, dopdki ktos na rynku
dtugu nie uzna, ze papiery dtuzne o wyzszej rentownosci sg dobrym zakupem. Ale powodem, dla
ktérego nie lubie instrumentéw diuznych o statym dochodzie lub statym oprocentowaniu jako
alternatywy inwestycyjnej dla akcji, jest to, ze uwazam, ze instrumenty dtuzne majg duze ryzyko
spadkowe akcji, a mate ryzyko wzrostu. Jest to szczegdlnie prawdziwe w dzisiejszym swiecie, w ktérym
firmy sg bardzo lewarowane. WidzieliSmy w ostatnim okresie recesji, ze akcje niektorych spétek spadty
0 75 procent, a ich obligacje rowniez znacznie stracity, czasami przekraczajgc 50 procent. Uwazam, ze
najwiekszym ryzykiem dla inwestycji w akcje w dtugim okresie jest inflacja. Widzielismy, ze akcje radza
sobie bardzo stabo w okresach wysokiej inflacji. Obligacje dtugoterminowe réwniez radzg sobie bardzo
stabo w okresach wysokiej inflacji, poniewaz ich zwrot jest staty, a ich cena musi spas¢, aby nowy
inwestor osiggnat skorygowany o inflacje realny zwrot. Mowigc najprosciej, zarowno obligacje, jak i
akcje majg znaczne ryzyko spadku, jesli inflacja powrdci lub perspektywy zyskow spétki znacznie sie
pogorsza. Ale co, jesli sytuacja sie poprawi? Co, jesli gospodarka sie poprawi, a spétka bedzie rosta
szybciej niz oczekiwano? Posiadacz obligacji nie ma zadnych korzysci. Niezaleznie od tego, jak dobrze
zarzadzana jest spétka i jak dobre s3 jej perspektywy zyskéw, posiadacz obligacji po prostu otrzymuje
obiecang statg stope zwrotu. Posiadacz akcji zwyktych ma procentowy udziat w spoétce, wiec jesli losy
spotki sie poprawig, zwrot dla posiadacza kapitatu zwyktego sie poprawi. Mdéwigc prosciej, posiadacz
obligacji po prostu odzyska swoje pienigdze w dobrych czasach, podczas gdy posiadacz akcji zwyktych
odniesie realny zysk, gdy zyski firmy wzrosng. Uwazam, ze wielu indywidualnych inwestoréw daje sie
nabraé na inwestycje w obligacje. Mysle, ze gdy styszg, ze otrzymujg staty zwrot, myslg o tym jako o
czym$ pozytywnym, poniewaz mogg by¢ na emeryturze i szukaé statego dochodu kazdego roku, z
ktorego beda mogli zy¢. Nie dostrzegajg, ze mogg tracié lepszg alternatywe w postaci akcji, a juz teraz
ponoszg podobne ryzyko spadku kapitatu, trzymajac obligacje. Dajg sie nabra¢ na nazwe ,papiery
wartosciowe o statym dochodzie”, gdy w rzeczywistosci ich inwestycje nie sg czyms takim. Ponadto
biezgce papiery wartosciowe dtuzne o dochodzie, zaréwno o zmiennym, jak i statym oprocentowaniu,
podlegajg opodatkowaniu na podstawie zwyktego dochodu od wszelkich naliczonych odsetek. Kluczem
do kazdej udanej strategii inwestycyjnej jest ptacenie jak najmniejszych podatkéw — a jesli musisz
zaptfaci¢ podatki, nie pta¢ ich w tym roku, ale wiele lat pdzniej, i nie wedtug zwyktych stawek
dochodowych, ale wedtug stawek zyskow kapitatowych. Nawet wybierajac akcje, powiniene$
przeprowadzic¢ znaczng ilos¢ planowania podatkowego, poniewaz nie ma powodu, jesli jestes obecnym
podatnikiem podatku dochodowego, aby inwestowac swoje pienigdze w fundusze inwestycyjne, ktdre
wyptacajg znaczng kwote dywidend kazdego roku i generujg zwykty dochéd. Chciatbys$ bardziej wazy¢



swoje inwestycje w kierunku akcji, ktore wyptacajg mniejsze dywidendy i tych funduszy
inwestycyjnych, ktére mato sprzedaja, tak aby zyski kapitatowe byty realizowane, ale nie przez dtugi
czas. Ale jedli jesteS obecnym podatnikiem podatku dochodowego, nie ma sensu trzymad
instrumentdéw dtuznych, ktére ptacg odsetki wedtug zwyktych stawek podatku dochodowego. Mozesz
rownie dobrze utworzy¢ portfel akcji zwyktych i z czasem powoli likwidowa¢ swéj portfel wedtug
stawek podatku od zyskdw kapitatowych, aby uzyskac taki sam rodzaj rocznego zwrotu, jaki przynidstby
portfel obligacji. Jesli inwestowanie w akcje wydaje Ci sie zbyt ryzykowne, istniejg transakcje, ktére
mozesz wykonac, wykorzystujgc opcje put i call, ktdre skutecznie zapobiegng poniesieniu duzej straty
na rynku akcji. Ten rodzaj ubezpieczenia nie jest darmowy, ale jest fatwym sposobem na uzyskanie
zwrotow z obligacji z portfela akcji i zaptacenie podatku od zyskéw kapitatowych w przysztosci, zamiast
zwyktego podatku dochodowego naleznego od biezgcych ptatnosci kuponowych od obligacji.

Ktamstwo nr 41 Obligacje komunalne wolne od podatku s3 dobrg alternatywg inwestycyjng dla oséb
ptacacych podatki.

Obligacje komunalne przynoszg odsetki kazdego roku, ktére nie podlegajg federalnemu podatkowi
dochodowemu. Inwestorzy btednie zaktadajg, ze obligacje komunalne s3 dla nich lepszg inwestycjg niz
zwykte obligacje opodatkowane, poniewaz nie muszg ptaci¢ podatku od naliczonych odsetek. Ale rynki
sg o wiele madrzejsze. Poniewaz odsetki wyptacane od obligacji komunalnych sg wolne od podatku,
zamiast tego, aby rentownos¢ przed opodatkowaniem byta réwna rentownosci obligacji komunalnych
i obligacji opodatkowanych, rentownos¢ po opodatkowaniu staje sie rowna na rynku. Mozna by sie
spodziewa¢, ze dwie obligacje, jedna obligacja komunalna, a druga obligacja opodatkowana, obie o
tym samym poziomie ryzyka, powinny mie¢ takg samg rentownos¢ po opodatkowaniu. Tak wiec
obligacja komunalna przynoszaca 5 procent przed opodatkowaniem rdéwniez daje 5 procent po
opodatkowaniu. Jednak obligacja korporacyjna podlegajgca opodatkowaniu musi dawac blisko 7
procent, aby uzyskaé¢ efektywng rentownos¢ po opodatkowaniu na poziomie 5 procent. W
normalniejszych warunkach rynkowych nie ma korzysci podatkowych w zakupie obligacji
komunalnych, poniewaz rynek juz wzigt pod uwage fakt, ze odsetki od nich sg wolne od podatku.
Innymi stowy, mozna by sie spodziewac, ze poréwnywalne obligacje bedg dawaty wyzszg stope zwrotu
przed opodatkowaniem w S$rodowisku podlegajgcym opodatkowaniu niz na rynku obligacji
komunalnych. Jesli kiedykolwiek zdarzy sie, jak w obecnym kryzysie finansowym, ze obligacje
komunalne przed opodatkowaniem beda dawaty tyle samo lub wiecej niz opodatkowane papiery
wartosciowe Skarbu Panstwa, powinno zabrzmiec ostrzezenie. Brokerzy bedag wciskaé Ci obligacje
komunalne jako okazje ze wzgledu na ich wysoka rentownos¢. Ale jest powdd, dla ktérego obligacje
komunalne przynosza tak duzo w dzisiejszym Srodowisku. Obligacje komunalne, historycznie bardzo
bezpieczne inwestycje, sg dzi$s bardzo ryzykownymi papierami wartosciowymi. Powodem jest to, ze
podstawowe jednostki samorzgdu terytorialnego, panstwa lub specjalne jednostki rzadowe, ktére
wyemitowaty obligacje, majg duze ktopoty w tym kryzysie. Wiele z tych jednostek zainwestowato swoje
dochody pieniezne i nadwyzki emerytalne w akcje i papiery dtuzne oraz inwestycje alternatywne, ktére
poniosty znaczne straty w tym spadku na rynku. Po drugie, wiele samorzaddéw lokalnych odnotuje
drastyczny spadek dochodéw podatkowych, poniewaz dochody z podatkéw dochodowych stanowych
i lokalnych spadng, poniewaz dochody z podatkéw od nieruchomosci spadng, poniewaz wyceny
doméw spadng, a dochody z podatkéw od sprzedazy lokalnej spadng z powodu nizszej konsumpcji.
Stany bedg réwniez musiaty zmierzy¢ sie z wiekszymi wydatkami, poniewaz wzrastajg wypfaty z tytutu
ubezpieczenia od bezrobocia. To nie jest najgorsza czes$¢ historii. Po stronie wydatkow i zobowigzan
wiele z tych samorzaddéw stanowych i lokalnych ma bombe z opdinionym zaptonem, ktéra ma
eksplodowac. Wielu ich pracownikdw ma bardzo hojne plany emerytalne i opieki zdrowotnej, a wiele
z tych planow umozliwia petne swiadczenia emerytalne po dwudziestu do dwudziestu pieciu latach
stuzby. Pieédziesiecioletni strazacy, policjanci, pracownicy stuzb sanitarnych i inni pracownicy gmin



przejdg na emeryture i albo pdjda na plaze, albo podejma drugg prace. Ale otrzymajg bardzo hojne
emerytury réwne 50 do 75 procent ich petnego wynagrodzenia i bedg cieszyé sie korzysciami z wysokiej
jakosci, bardzo drogich planéw opieki zdrowotnej. Poniewaz pokolenie wyzu demograficznego dopiero
zaczyna przechodzié¢ na emeryture, gtowny sktadnik kosztow emerytalnych dopiero teraz zaczyna by¢
odczuwany przez wtadze stanowe i lokalne. Niektorzy twierdza, ze obecny kryzys opdzni przejscie na
emeryture wielu oséb, ale ja nie jestem tego pewien. Mysle, ze arytmetyka jest taka dla pracownikéw
miejskich, ze lepiej im pdjdzie, jesli przejdg na emeryture i pobiorg emeryture, a nastepnie zrobig
wszystko, co konieczne, w tym bedg pracowac na czarno, aby uzyskaé wyzszy dochdd po przejsciu na
emeryture. Ogromna skala tego problemu jest niewiarygodna. Jest mate miasto poza San Diego, ktore
juz wydaje 70 procent swojego budzetu na wydatki emerytalne, a to bylo przed rozpoczeciem
obecnego kryzysu finansowego. Problemu nie da sie rozwigzaé, podnoszgc podatki. Podatki stanowe i
lokalne wzrosty ogromnie w ciggu ostatnich dwudziestu lat, tak ze teraz stanowig wiecej rzeczywistych
dolaréw w podatkach niz caty rzad federalny. Te lokalne wtadze bardzo sie roztyty w dobrych czasach,
majg bardzo matg motywacje do zwalniania pracownikéw lub obnizania pfac, a teraz w ztych czasach
bedg préobowaty zgdaé od podatnikdéw ptacenia wyzszych podatkow. Nie sadze, zeby to byto skuteczne.
Niektére gminy prébowaty juz podnies¢ kwote wyceny podatku od nieruchomosci w przypadku
prywatnych doméw, ale préba ta spotkata sie z duzym oporem, poniewaz wszyscy wiedzg, ze ceny
doméw spadly w catym kraju. Watpie, aby w czasie recesji podatnicy gtosowali za podwyzkami
lokalnych podatkéw dochodowych Iub lokalnych podatkéw od sprzedazy. Stany i gminy nie muszg
raportowac swojej kondycji finansowej tak czesto, jak publiczne instytucje finansowe, takie jak banki
komercyjne. Tak wiec jak dotad ta historia byta dos¢ dobrze ukryta. Ale w przysztosci bedzie to
ogromna historia. A rynek juz wie. Dochody z wielu wolnych od podatku obligacji komunalnych sg
znacznie wyzsze niz wolne od ryzyka stopy procentowe skarbu panstwa, mimo ze s3 wolne od podatku.
Rynek przewiduje powazne problemy na rynku komunalnym. Najgorszym btedem, jaki mozesz
popetni¢, jest kupowanie obligacji komunalnych pod katem rentownodci. Jesli inwestujesz w
najbardziej dochodowe papiery wartosciowe komunalne, masz gwarancje, ze zainwestowates w
najbardziej ryzykowne podmioty stanowe i lokalne. Dlatego ich obligacje przynosza tak duze dochody
na rynku.

Klamstwa na temat innych inwestycji

Ktamstwo nr 42 Firmy private equity tworza warto$¢, przyjmujac dtugoterminowq perspektywe i
rozwijajac przedsiebiorstwa, w ktére inwestujq.

Do niedawna firmy private equity cieszyty sie bardzo dobrymi zwrotami z inwestycji. Kupujac firmy na
rynku publicznym z premig i wycofujac je z obrotu prywatnego, byty w stanie uzyskac zwroty dla swoich
udziatowcéw przekraczajgce 20 procent rocznie. Obecny kryzys finansowy drastycznie obnizyt te
zwroty dla inwestoréow firm private equity. Wiele firm private equity doswiadcza obecnie spadku
wartosci swoich portfeli, a nie wzrostu. Bedg powoli dostrzegaé te straty, poniewaz nie muszg tego
robié, dopdki nie sprzedadza firmy portfelowej lub nie wprowadzg jej na gietde. Natura biznesu polega
na tym, ze najpierw wprowadzajg swoje bardziej udane firmy na gietde lub zbierajg je poprzez
sprzedaz, a resztki, czyli firmy problemowe, pozostawiajg w swoim bilansie, aby pozostaty. Jednak
firmy private equity odnoszg sukcesy od tak dawna, ze warto zbadac, w jaki sposdb doktadnie osiggnety
wszystkie te zyski na przestrzeni lat. Jest to podwdjnie zaskakujgce, poniewaz, jak powiedziatem
wczesniej, powinno by¢ bardzo trudno kupi¢ publicznie notowane akcje z premig i wygenerowad
odpowiedni zwrot dla prywatnego inwestora. Powodem jest to, ze publiczne akcje majg duzg ptynnosc,
ktorg tracisz, gdy prywatyzujesz firme. Tak wiec prywatny inwestor zgda wyzszego zwrotu z inwestycji
prywatnej niz z inwestycji w publicznie notowane akcje o dobrej ptynnosci. Zaktadajac, ze wszystkie
inne czynniki sg rowne, oznacza to, ze firma powinna byé wyceniana mniej, a nie wiecej, w transakgcji



prywatnej. Jesli przeptywy pieniezne z firmy sie nie zmieniajg, a prywatny inwestor zgda wyzszego
zwrotu, musi to oznaczaé, ze wartos¢ firmy dla niego jest nizsza, aby wygenerowaé wymagany zwrot.
Wiec jak to zrobity firmy private equity? OdpowiedZ brzmi, ze dramatycznie zwiekszylty przeptywy
pieniezne. Rynek publiczny jest od dawna krytykowany za bardzo krétkoterminowe podejscie do
prowadzenia dziatalnosci, aby zadowoli¢ kwartalne raporty zyskdw tak doktadnie przeglgdane przez
analitykéw badawczych z Wall Street. Spotki publiczne rzekomo prowadzg swojg dziatalno$¢ kwartat
po kwartale. Wiem, ze to nieprawda. Cata idea posiadania publicznie notowanej wartosci akcji polega
na tym, ze cena akcji odzwierciedla wszystkie przyszte dywidendy wyptacane przez spétke swoim
akcjonariuszom. Nie ma mozliwosci, aby spotka miata warto$¢ rowng trzydziestotrzy- do
pieédziesieciokrotnosci biezgcej dywidendy, gdyby inwestorzy byli zainteresowani tylko tegorocznym
przeptywem srodkdw pienieznych. Nie, inwestorzy publiczni przyjmujg bardzo dtugoterminowe
podejscie horyzontalne, inwestujgc na gietdzie, i faktycznie uwzgledniajg dywidendy sto lat w
przysztosci, wykonujgc obliczenia wartosci biezacej, aby uzyskac¢ wartosé ceny akcji zwyktych. Okazuje
sie, ze inwestorzy kapitatu prywatnego myslg bardzo krétkoterminowo. Skupiajg sie na przeptywie
srodkow pienieznych w tym roku, poniewaz musza spfaci¢ ogromne kwoty dtugu, ktére zaciggneli w
firmie w tym roku, i dokona¢ rzeczywistych, duzych i biezgcych ptatnosci odsetek od tego dtugu. Firmy
kapitatu prywatnego nie sg inwestorami, sg cieciami. Obnizajg ptace, obcinajg zwigzki zawodowe i
Swiadczenia pracownicze, obcinajg wydatki kapitatowe i wymagane utrzymanie, obcinaja nowe
inwestycje i mozliwosci wzrostu, aby zmaksymalizowa¢ wytacznie tegoroczny przeptyw sSrodkow
pienieznych. Nie martwia sie o przysztos¢, poniewaz wiedzg, ze wkrétce sprzedadza firme, a przysztosé
bedzie problemem kogos innego. Nie sg geniuszami operacyjnymi. Po prostu, poprzez manipulacje
finansowg, zwiekszajg przeptywy pieniezne w krotkim okresie, szkodzgc dtugoterminowym
perspektywom firmy, a takze przenoszac warto$é od pracownikdw do wtascicieli. Jedyna warto$é, jaka
tworzg, lezy w ich prébach rozwigzania problemu zarzagddw spétek publicznych, ktdre nie reaguja na
potrzeby swoich akcjonariuszy. W swiecie do gdry nogami przychodzg i kontrolujg zarzady, ktore
prowadzg firmy dla wtasnej korzysci, a nie dla korzysci akcjonariuszy, ale firmy private equity prowadzg
firme dla siebie, a nie dla korzysci akcjonariuszy publicznych. W zadnym z przypadkdéw akcjonariusze
publiczni nie odnoszg ogromnych korzysci. Akcjonariusze publiczni mogg czu¢ sie dobrze, bedac
wykupywanymi z premig do obecnej ceny akgcji, ale ta premia jest praktycznie iluzoryczna, poniewaz
jest premig do wartosci, ktéra zostata ustalona przez Zle zarzadzany, egocentryczny zespoét
zarzadzajacy, ktory od lat gwafci firme dla wtasnego wzbogacenia. W $wiecie dywersyfikacji, w ktérym
inwestorzy majg tak wiele inwestycji, ze nie mogg ich skutecznie monitorowac, firmy private equity i
fundusze hedgingowe dziatajg jak agenci policji w przypadku ztego zarzadzania. Jednak ci posrednicy
sg sami w sobie niezwykle chciwi i zamiast tworzy¢ wartos¢ dla publicznych akcjonariuszy, konczg na
przejeciu wartosci dla siebie. Rozwigzaniem nie jest posiadanie wiekszej liczby nieuregulowanych
funduszy private equity i hedgingowych, ale raczej mniejsza dywersyfikacja, o ktérej méwitem
wczesniej, aby inwestorzy indywidualni i instytucjonalni mogli sledzi¢ dziatania zarzaddw spotek i miec
pewnos¢, ze majg na sercu najlepsze interesy akcjonariuszy.

Kltamstwo nr 43 Inwestowanie w opcje na akcje daje Ci wiekszy potencjat wzrostu przy ograniczonym
lub zerowym ryzyku spadku.

Jesli kiedykolwiek styszates, jak sprzedawca namawia Cie do handlu opcjami, brzmi to mniej wiecej tak.
Masz wszystkie korzysci posiadania akcji zwyktych, ale tylko jedng dziesigtg inwestycji i zadnych strat.
Och, gdyby to byta prawda. Mam nadzieje, ze do tej pory podejrzewatbys takie stwierdzenie, poniewaz
wiesz, ze w ekonomii nie ma nic za darmo. Gdyby taka okazja naprawde istniata, kazdy posiadatby
opcje, a nikt nie posiadatby akcji zwyktych. Opcja to nic wiecej niz umowne prawo do odebrania akgcji
od sprzedawcy w przysztosci (opcja kupna) lub zmuszenia nabywcy akcji do ich zakupu w przysztosci
(opcja sprzedazy). Jesli jestes optymistycznie nastawiony do perspektyw spétki, prawdopodobnie



bedziesz zainteresowany kupnem opcji sprzedazy, a jesli jestes pesymisty, powinienes$ kupié¢ opcje
sprzedazy. Przynajmniej tak gtosi powszechna opinia. Okazuje sie, ze opcje put i call s3 wyceniane za
pomocg dosé ztozonego wzoru matematycznego, ktory jest obojetny na kierunek, w ktérym Twoim
zdaniem zmierzajg ceny akcji. Wzor ten przypisuje wiekszg wartos¢ akcjom, ktore sg bardziej zmienne,
ale opcje, podobnie jak dobrzy inwestorzy, zdajg sobie sprawe, ze nie mozna przewidzie¢ kierunku
rynku, a zatem sg obojetne na odczucia ludzi co do tego, czy akcje zmierzajg w gore czy w dét. To
prawda, ze mozesz cieszy¢ sie tym samym wzrostem, posiadajgc akcje zwykte, przy znacznie mniejszej
inwestycji, posiadajac opcje call. Jednak w przeciwienstwie do akcji zwyktych, nie kontrolujesz tego
wzrostu na zawsze, ale tylko przez ustalony okres kontraktu opcji call, ktéry moze wynosi¢ trzy lub
sze$¢ miesiecy. Po wygasnieciu kontraktu opcji call nie masz juz interesu w tej spotce, w
przeciwienstwie do inwestora akcji zwyktych, ktéry cieszy sie wzrostem akcji spétki na zawsze. To
prawda rowniez, ze jesli kupisz opcje call, bedzie Cie to kosztowad znacznie mniej niz zakup bazowej
akcji zwyktej, moze o 90 do 95 procent mniej. Ale ze wzgledu na drastyczny wzrost zmiennosci i
poniewaz w momencie wygasniecia za trzy lub szes¢ miesiecy opcja musi by¢ albo w cenie, albo
bezwartosciowa, istnieje znacznie wieksze ryzyko utraty catej inwestycji. Jesli akcje po 100 USD spadna
do 90 USD, inwestor gietdowy nadal ma 90 USD, podczas gdy inwestor opcji kupna po cenie wykonania
100 USD zobaczy, jak cata jego inwestycja wyparowuje. Jest to jedna z podstawowych zasad
inwestowania. Powiniene$ zgda¢ wyzszego zwrotu w oparciu o to, jaka czes¢ Twojej inwestycji jest
faktycznie zagrozona. Kiedy kupujesz opcje kupna, ktdra jest obecnie poza ceng, wiesz, ze za trzy lub
sze$¢ miesiecy bardzo prawdopodobne jest, ze wygasnie bezwartosciowa. Nie ma w tym nic ztego, ale
lepiej bytoby, gdybys otrzymywat bardzo dobry oczekiwany zwrot, jesli losy firmy sie poprawia, a cena
akcji wzrosnie. Jesli opcje kupna wygasajg bezwartosSciowo przez wiekszos¢ czasu, to kiedy bedziesz
miat racje, lepiej bytoby, gdybys otrzymat w zamian wielokrotnos$é swojej inwestycji. Nie jest to
nieoczekiwany zysk, gdy wygrywajgca strategia kupna zwraca trzy do czterech razy wiecej niz Twoja
inwestycja: jest to absolutnie konieczne, biorgc pod uwage, ze w wiekszosci przypadkéw ryzykujesz
caty swojg inwestycje, ktéra wygasa bezwartosciowo. Udane inwestowanie w opcje opiera sie na
niektorych z najbardziej ztozonych wzoréw matematycznych w finansach. Nawet przy pomocy tych
wzorédw nie ma magicznej przewagi w wykorzystywaniu opcji zamiast kupowania akcji bazowych. W
rzeczywistosci wyrafinowani gracze finansowi mogg tworzy¢ syntetyczne pozycje opcji kupna poprzez
serie transakcji na rynku akcji zwyktych i rynku obligacji skarbowych USA. Po uwzglednieniu ryzyka nie
ma zadnej rdznicy miedzy inwestowaniem w opcje a inwestowaniem w akcje bazowe. Zwroty na
podstawie skorygowanego ryzyka sg réwnowazne, poniewaz gdyby tak nie byto, arbitrazysta
wkroczytby i kupit niedrogg okazje, sprzedat drozszg i obnizyt przewartosciowane zabezpieczenie do
rozsgdnego poziomu. Dla niedoswiadczonych inwestoréw indywidualnych moja rada jest dos¢ tatwa
do wdrozenia: trzymajcie sie z dala od handlu opcjami. Mozecie chcieé kupic¢ opcje sprzedazy przeciwko
swojej obecnej pozycji akcji zwyktych, aby ograniczy¢ ryzyko spadkowe na rynku akcji zwyktych. Moge
jednak zapewni¢, ze jako maty indywidualny inwestor zapfacisz bardzo wysoka sktadke za to
ubezpieczenie, poniewaz opcja sprzedazy bedzie bardzo droga, podobnie jak koszty transakcji
zwigzane z wdrozeniem transakcji. Lepiej, jesli uwazasz, ze jedna z Twoich pozycji akcji zwyktych ma
znaczng wade, obrdc¢ akcje zwykte lub przynajmniej zmniejsz liczbe posiadanych akcji, az osiggniesz
poziom komfortu, przy ktérym bedziesz w stanie przetrwac recesje.

Ktamstwo nr 44 Fundusze kapitatu podwyiszonego ryzyka to swietny sposéb na wykorzystanie fali
high-tech.

Fundusze kapitatu podwyzszonego ryzyka to bardzo dziwny instrument inwestycyjny. Inwestujg w
tysigce bardzo matych firm w nadziei, ze garstka z nich rozwinie sie w tak duze firmy w przysztosci, ze
wygeneruje to dodatni zwrot dla catego portfela. Wiele firm kapitatu podwyzszonego ryzyka nigdy nie
znajduje tych diamentéw w stanie surowym i koriczy na rozwigzaniu. Najbardziej udane firmy kapitatu



podwyzszonego ryzyka mogg wskazac na mniej niz garstke firm, ktore wygenerowaty prawie caty zwrot
dla firmy w czasie. Sg bardzo dumni ze swoich inwestycji w Yahoo i Google, ktére przyniosty zwrot
tysigckrotnie wiekszy od ich inwestycji, ale nie mdéwia, ze 99 procent ich inwestycji sie nie udaje.
Utrudnia to inwestorom oceng, ktdry z inwestorow kapitatu podwyzszonego ryzyka jest dobry w swoim
biznesie, a ktéry po prostu ma szczescie. Jesli dwie firmy venture capital majg po 1000 inwestycji, a
jedna ma siedem inwestycji, ktérych wartosc¢ eksplodowata i jest uznawana za lidera rynku, podczas
gdy druga ma tylko dwie inwestycje, ktére sie sprawdzity i jest uznawana za porazke rynku, kto moze
powiedzie¢, czy ta rédznica miedzy nimi wynika z genialnosci czy po prostu gtupiego szczescia? Liczba
historii sukcesu w stosunku do tysigca réznych inwestycji jest w kazdym przypadku tak niska, ze
nagradzanie kogos, kto ma 0,7% wskaznika sukcesu i karanie kogo$, kto ma 0,2% wskaznika sukcesu,
wydaje sie przesadne. Inwestorzy venture capital sg klasycznym przyktadem posrednika. Naprawde
starajg sie nie przynosic korzysci nikomu innemu poza sobg. Jesli masz dobry pomyst na zaawansowang
technologie, ktéry Twoim zdaniem przyniesie Ci duzo pieniedzy i przyniesiesz go firmie venture capital
po niewielki zastrzyk kapitatu, najprawdopodobniej przejma oni kontrole nad firmga i ostatecznie beda
posiada¢ az 80—-90% udziatéw w Twojej firmie. Twdj status bardzo szybko zmieni sie z zatozyciela i
wtasciciela na ptatnego pracownika. Podobnie, jako inwestor w IPO spdtki z portfela venture capital,
nie powiniene$ czuc sie tak, jakbys ty i firma venture capital byli partnerami. W takiej transakgcji, oni
wyraznie siedzg naprzeciwko ciebie przy stole. Prébujg pozby¢ sie spotki ze swojego portfela, poniewaz
nie wierzg juz, ze generuje ona wystarczajacy wzrost, aby mogli jg utrzymaé, podczas gdy ty jako
inwestor kupujesz spétke. Kiedys argumentowano, ze te IPO nadal majg znaczace perspektywy
wzrostu, ale nie pasujg do dtugoterminowej strategii firmy venture capital. Obecnie wiele firm venture
capital dokonuje znacznie dtuzszych inwestycji, a niektére nawet dokonujg wykupdéw lewarowanych,
wiec jesli wich portfelu jest spotka, ktéra z pewnoscig bedzie rosta 0 40 do 50 procent rocznie, bardziej
sensowne bytoby dla nich utrzymanie jej w swoim portfelu. Prawdziwym powodem, dla ktérego firmy
venture capital wprowadzajg spotki na gietde, jest utrata zaufania do przysztych perspektyw wzrostu
spotki. Uwazaja, ze ryzyko utrzymania spétki w swoim portfelu nie jest tego warte. Mowilismy
wczesniej o tym, dlaczego wiele firm high-tech jest przewartosciowanych na rynku. Ludzie zaktadaja,
ze firma bedzie istnie¢ przez dtugi czas, a zatem przypisujg wyzszg wielokrotnosé zyskéw i dywidend
firmy przy ustalaniu ceny akcji, niz na to zastuguje krétkotrwata firma. Jednak sama natura biznesu
high-tech sprawia, ze wiele z tych firm high-tech szybko odkrywa, ze ich produkty i ustugi stajg sie
przestarzate, poniewaz sg zastepowane przez oferty nowych firm high-tech. Jednym z najwiekszych
schematéw, ktéry zostat odkryty podczas boomu i upadku high-tech na poczatku tego stulecia, jest to,
ze banki inwestycyjne, chcac robic interesy z inwestorami venture capital, zawyzaty wartos¢ spétek
high-tech wchodzgcych na gietde. Standardowa strategia byto umieszczanie akcji IPO spétki high-tech
u najlepszych duzych klientéw instytucjonalnych banku inwestycyjnego, ktérzy odnotowywali wzrost
popytu na akcje, a nastepnie w okresie od jednego do szesciu miesiecy sprzedawali akcje
indywidualnym inwestorom. Kiedy szum medialny sie skonczyt, a cena akcji wrécita na ziemie,
najwieksi i najlepsi klienci banku inwestycyjnego wyszli z akcji, a Joe Sixpack zostat z niczym. Zawsze
bytem zdumiony, ze po zakorczeniu boomu high-tech wiecej indywidualnych inwestorédw nie tworzyto
pozwdw zbiorowych i nie prébowato odzyskac czesci strat od bankéw inwestycyjnych za to, ze dali sie
nabra¢ na takie oszustwa. Uwazam, ze przeszkodzita im préznos$é, poniewaz ci inwestorzy woleli liza¢
rany i cicho odejsé, niz publicznie przyzna¢, ze zostali oszukani na dziesigtki milionéw dolaréw w takich
oszustwach.

Ktamstwo nr 45 Ceny towardow z pewnoscig spadng jeszcze bardziej, poniewaz popyt wyparowuje w
tej globalnej recesiji.

Towary sg bardzo trudng inwestycja, ktdrg nalezy wtasciwie przeanalizowac i wyciggnaé wniosek, czy
sg przewarto$ciowane, czy niedowartosciowane. Kazdy towar, jaki mozesz wymieni¢, od drewna po



rope naftowg i boczki wieprzowe, jest badany przez tysigce ekspertéw, ktérzy majg wiekszg wiedze niz
Ty lub ja w swojej dziedzinie, ze nie ma sensu prébowac konkurowacé z nimi poprzez handel towarami.
W dzisiejszym $rodowisku, nawet jesli chcesz handlowac towarami, istnieje podstawowy problem z
okresleniem, czy sg one przewartosciowane, czy niedowartosciowane. Towary ostatnio poszybowaty
w gore, a cena ropy zblizyta sie do 150 USD za barytke. Biorgc pod uwage moje negatywne nastawienie
do sSwiatowej gospodarki, nie sgdzitem, ze takie ceny sg trwate i powiedziatem to, nakazujgc
inwestorom sprzedawac rope, drewno, miedz i kazdy inny towar z wyjgtkiem ztota. Zobaczytem, ze
globalny popyt na te towary skurczy sie ogromnie w obliczu powaznej globalnej recesji i nie miato
sensu, ze ich ceny przyspieszyty. Wzrost cen byt tak drastyczny, zwtaszcza w przypadku ropy, ze
uwierzytem, ze nie byfa to prawdziwa cena rynkowa, ze kto$ prébowat zmonopolizowaé rynek.
Ostatnig osobg, ktdora prébowata zmonopolizowad rynek towardéw, byt Bunky Hunt, ktéry préobowat
kupi¢ cate srebro na swiecie i podnies¢ jego cene. Rynki towaréw sg tak duze i ptynne, ze prawie
niemozliwe jest, aby ktokolwiek zmonopolizowat rynek jakiegokolwiek towaru, zwtaszcza ropy. Byty
fundusze hedgingowe, ktdre chciatyby spréobowac, ale nie miaty wystarczajgco gtebokich kieszeni. Ale
najgtebsze kieszenie na $wiecie — sami producenci ropy, tacy jak Arabia Saudyjska — miaty bardzo
dobry powdd, aby chcieé podniesc ceny ropy. Szacuje sig, ze przy cenie ropy wynoszacej 150 dolaréw
za barytke Arabia Saudyjska ma w ziemi blisko 100 bilionéw dolaréw ropy. To 100 000 miliardéw
dolaréw ropy. Podtrzymywanie ceny ropy naftowej sztucznie, monopolizacja rynku i manipulowanie
ceng rynkowa na rynku kontraktéw terminowych moze kosztowac kogos nawet 1 miliard dolaréw
tygodniowo w rzeczywistych stratach, poniewaz przeptacat za rope kazdego dnia na tych rynkach. Ale
1 miliard dolaréw tygodniowo lub 50 miliardéw dolaréw rocznie to grosze dla kogos, kto ma 100
bilionéw dolaréw ropy naftowej w ziemi. Pieédziesigt miliardéw dolaréw rocznie to okoto 0,05 procent
100 bilionédw dolaréw, bardzo mata cena do zapfacenia za podtrzymanie rynku ropy naftowej. Mimo
to nawet manipulowane rynki podlegajg sitom ekonomicznym. Okazato sie, ze Swiatowy kryzys
gospodarczy byt znacznie gorszy, niz ludzie przewidywali, a cena ropy naftowej zatamata sie wraz z
wiekszoscig innych towardw. Niektdrzy mogg uwazad, ze ceny towardw spadty zbyt mocno i dlatego
stanowig okazje inwestycyjng, podczas gdy inni mogg chcieé sprzedac towary na krétko na rynku
kontraktéw terminowych, wierzac, ze ich spadek cen jeszcze sie nie skoniczyt. Istnieje problem z
wdrozeniem ktérejkolwiek ze strategii na rynku towaréw. Problem polega na tym, ze trwajgca globalna
recesja bedzie ograniczaé realny popyt na te towary w przewidywalnej przysztosci. Wiec realne ceny
tych towardw pozostang niskie i prawdopodobnie spadng jeszcze nizej. Ale cena nominalna, cena,
ktéra widzisz w gazecie dla tych towaréw, moze faktycznie wzrosngé. Powodem jest to, ze rzady Swiata,
ktore wydaty biliony dolaréw na ratowanie swoich instytucji finansowych, mogg musie¢ zaczac
drukowac ogromne ilosci waluty, powodujgc ogdlng inflacje. Jedli inflacja ruszy, ceny tych towaréw,
przynajmniej ich nominalne ceny, eksplodujg, denominowane w walutach krajow, ktére drukujg
pienigdze. Tak wiec to jest definicja ztej inwestycji. Na podstawie badan odkrytes dwa przeciwstawne
wptywy: realne ceny towardw mogg spas¢ z powodu braku realnego popytu w globalnej recesji, ale
moga wzrosng¢ nominalnie z powodu ponownego pojawienia sie inflacji. Najlepiej trzymad sie z daleka
od inwestycji, w ktorych najsilniejsze sity napedzajace ceny bazowe poruszajg sie w przeciwnych
kierunkach. Wyjatkiem jest ztoto, ktdre zawsze byto dobrym zabezpieczeniem przed inflacja.

Ktamstwo nr 46 Ignorujac obecne zakitdécenia, mieszkalnictwo jest zawsze bardzo dobrg
diugoterminowg inwestycja.

Jak zapewne wiesz, napisatem dwie ksigzki krytykujgce branze mieszkaniowg i jestem bardzo
negatywnie nastawiony do jej perspektyw cenowych. W 2003 roku zasugerowatem moim czytelnikom,
aby sprzedali swoje domy i wynajmowali, lub przynajmniej kupili opcje Fannie Mae jako
zabezpieczenie, a w 2006 roku przewidziatem, ze kraj odnotuje realne spadki cen nieruchomosci o 25
do 35 procent, a niektdre miasta w Kalifornii i na Florydzie odnotujg spadki cen przekraczajgce 60



procent. Dlatego mozesz by¢ zaskoczony, styszac, jak nazywam mieszkalnictwo dobrg inwestycjg. Gdy
mieszkalnictwo powréci do bardziej normalnego poziomu, uwazam, ze bedzie to dobra inwestycja.
Pierwsze pytanie jest oczywiste: jaki jest bardziej normalny poziom i kiedy zobaczymy dno? Mieszkania
sg nadal znacznie przewartosciowane w wielu miastach w catym kraju. Kupowanie jest nadal znacznie
drozsze niz wynajmowanie, nawet po odliczeniu podatkéw, a ta dysproporcja bedzie sie pogtebia¢ w
przysztosci, poniewaz czynsze spadng z powodu recesji. Banki s3 mniej chetne do pozyczania pieniedzy
nowym nabywcom doméw i zadajg wiekszych wptat poczatkowych, a kredyty hipoteczne sa
trudniejsze do uzyskania. Ludzie nie wydadzg milionéw dolaréw na dom, jesli bedg musieli wptaci¢ 15-
20 procent zaliczki, a nie zakwalifikujg sie do pozyczki, jesli ich raty kredytu hipotecznego nie moga
przekraczaé 30-35 procent ich dochodu. Ceny bedg musiaty jeszcze bardziej spas¢, poniewaz nie ma
funduszy bankowych dostepnych na ptacenie wysokich cen za domy. Ale nawet gdyby banki byty
sktonne udzieli¢ pieniedzy nabywcom doméw na zakup domoéw, nie sadze, aby w dzisiejszych
warunkach byto wiele oséb chetnych do zakupu domu. Nie chodzi tylko o to, ze rozumiejg, ze jest to
ryzykowna decyzja z korzysciami i stratami. Doszli rowniez do wniosku, ze inwestowanie tak duzego
procentu ich wartos$ci netto w nieruchomosci mieszkaniowe nie ma sensu. Z pewnoscig psuje to ich
plany dywersyfikacji, czynigc ich tak bardzo narazonymi na nieruchomosci mieszkaniowe. A dla
inteligentnych inwestoréw nie jest to produktywne wykorzystanie kapitatu. Jesli mieszkasz we
wtasnym domu, to nie jest inwestycja; to konsumpcja. Rezygnujesz z dochodu z inwestycji, ktory jest
dochodem z wynajmu, ktory mogtbys zarobi¢ wynajmujgc nieruchomosé, a zamiast tego konsumujesz
go, mieszkajgc w nieruchomosci. Nie mozesz zaktadaé, ze ceny domdéw wzrosng tak drastycznie w
przysztosci, ze bedziesz miat dodatni zwrot z mieszkania w domu. Ale prawdopodobnie za dwadziescia
cztery miesigce pojawig sie okazje do inwestycji w nieruchomosci dostepne dla inteligentnych
inwestoréw. tatwo jest stwierdzi¢, kiedy inwestycja w nieruchomos$ci ma sens z perspektywy
biznesowej. Dochdd z wynajmu nie tylko pokrywa raty kredytu hipotecznego, konserwacje i podatki,
ale zapewnia Ci zdrowy zwrot z inwestycji. Nie mozesz juz zaktadaé, ze rosngce ceny domdw wyciggng
Cie z nieruchomosci z ujemnym przeptywem srodkéw pienieznych kazdego miesigca. Jesli uda Ci sie
znalez¢ takie nieruchomosci, gdy ceny nieruchomosci osiggng najnizszy poziom, wierze, ze sg to dobre
inwestycje. Powodem jest to, ze nieruchomosci w perspektywie dtugoterminowej sg bardzo dobrym
zabezpieczeniem przed inflacjg. W przeciwienstwie do akcji, ktorych przeptywy pieniezne cierpig w
okresach wysokiej inflacji, nieruchomosci sg prawdziwym aktywem, jak towar, ktéry powinien rosng¢
dolar za dolara wraz z ogélng inflacjg. Jesli ceny ustabilizujg sie na poziomie, ktéry umozliwia Ci
osiggniecie wysokiego biezgcego zwrotu z tytutu wynajmu i jednoczesnie zabezpieczenie kapitatu
zainwestowanego w nieruchomosé przed inflacjg, to jest to definicja dobrej inwestycji.

Ktamstwo nr 47 Ztoto jest ztg inwestycjg, poniewaz ma niewiele produktywnych zastosowan w
przemysle.

To prawda, ze ztoto nie ma wielu zastosowan w przemysle. Zaskakujgco okazuje sie to zaleta, a nie
wada, gdy mysli sie o inwestowaniu w ztoto. Ludzie nie inwestujg w ztoto ze wzgledu na jego wydajnos¢
produkcyjna. Ztoto jako inwestycja jest wykorzystywane wytacznie jako zabezpieczenie przed inflacja.
Moéwimy tutaj o ogdlnej inflacji, w ktdrej $rednia cena wszystkich rzeczy wzrasta, poniewaz rzad
drukuje pienigdze. Jesli rzad drukuje dwa razy wiecej pieniedzy, a wszystkie inne rzeczy pozostajg takie
same, ceny muszg sie podwoic. Nie oznacza to, ze ludzie bardziej cenig dobra, po prostu majg wiecej
dolaréw, poniewaz rzad je drukuje. Ale jesli masz inwestycje, takie jak obligacje o statym
oprocentowaniu, ktdre nie chronig przed mozliwoscig, ze rzad wydrukuje wiecej pieniedzy i spowoduje
0golng inflacje, moze to by¢ bardzo powazny problem w Twoim portfelu. Dlatego inwestowanie w
ztoto jest dobrg okazjg do zabezpieczenia sie przed nieoczekiwang inflacjg. Towary powinny dobrze
sobie radzi¢ w okresach wysokiej inflacji. Ale, jak widzielismy, inne towary, takie jak drewno, miedz,
stal i ropa naftowa, sg tak wazne dla gospodarki produkcyjnej, ze ich cena moze spas¢, gdy gospodarka



sie kurczy. Ztoto, poniewaz ma bardzo mato zastosowan produkcyjnych, nie powinno spadac i ostatnio
nie spadto, poniewaz ceny innych towardw spadty wraz ze swiatowgq recesjg. Tak wiec ponownie,
jedynym powodem inwestowania w ztoto jest zabezpieczenie przed inflacjg. Podaz ztota na swiecie
jest stosunkowo stata. Fakt, ze ztoto ma niewiele zastosowan produkcyjnych w przemysle, oznacza, ze
popyt na ztoto jest bardzo niski w pordwnaniu do $wiatowej podazy. Ponadto wiele systeméw rezerw
bankowych dla krajow $wiata przechowuje ztoto w swoich rezerwach, wiec podaz jest réwniez
ogromna i stosunkowo stata — cechy, ktérych oczekujesz od waluty. W ciggu ostatnich dziesieciu lat
nastgpit poczatek ruchu bankéw rezerwowych na catym $wiecie, aby przechowywac¢ mniej zfota, a
wiecej papieréw wartosciowych zbywalnych, takich jak obligacje skarbowe. Obligacje skarbowe,
ptacace state oprocentowanie kazdego roku, sg naprawde atrakcyjne dla krajow, ktére nie uzyskuja
biezgcego zwrotu z posiadania ztota. Mozna by pomysle¢, ze ten ruch w kierunku posiadania
amerykanskich obligacji skarbowych przez systemy rezerw bankowych krajéw zwolnit, jesli nie
zatrzymat sie catkowicie. Kraje swiata w obecnym kryzysie gospodarczym muszg zrozumieé, ze nawet
kraje tak duze jak Stany Zjednoczone majg teraz zwigzane z nimi ryzyko bankructwa i ze ponoszg realne
ryzyko, posiadajgc obligacje rzgdu USA lub nawet dolara amerykanskiego. A dolary przynosza prawie
zerowe odsetki. Ztoto jest obecnie lepsze nawet od dolara amerykanskiego, poniewaz podaz ztota na
Swiecie jest stosunkowo stata. Poniewaz istnieje niewiele produktywnych zastosowan ztota, niewiele
kopalni generuje nowa podaz. Wiecej dolaréw mozna wydrukowaé z dnia na dzien i moze to
spowodowac ogromne zmniejszenie wartosci dla kogos, kto posiada dolary; podazy ztota na Swiecie
nie mozna szybko zwiekszy¢. To jest powdd, dla ktdrego ztoto jest atrakcyjng okazjg inwestycyjna, jesli
martwisz sie, ze kraje Swiata zwiekszajg swoje waluty.

Klamstwo nr 48 Akcje uprzywilejowane s3 lepsza inwestycjg niz zwykle, poniewaz s3 sptacane jako
pierwsze w przypadku upadtosci.

Zawsze uwazatem, ze osoby, ktére kupity akcje uprzywilejowane w spétkach, mogg by¢ najgtupszymi
inwestorami na swiecie. Mowi sie im, ze akcje uprzywilejowane sg starsze od akcji zwyktych spoétkii ze
w przypadku upadtosci akcjonariusze uprzywilejowani zostang sptacani jako pierwsi, zanim zostang
sptacone akcje zwykte. Ale inwestycje uprzywilejowane sg nadal inwestycjami kapitatowymi. Jako
takie, w przypadku upadtosci zostang najprawdopodobniej catkowicie wymazane, zanim inwestorzy
dtuzni poniosg znaczng strate. Trudno wyobrazié¢ sobie spétke w stanie upadtosci, ktéra wymazuje
swoich inwestorow akcji zwyktych, a nastepnie zatrzymuje sie i sptaca swoich inwestoréw
uprzywilejowanych w catosci. W wiekszosci przypadkéw upadtosci prawnicy zajmujgcy sie
upadtosciami przekreslajg akcje zwykte, a nastepnie skreslajg akcje uprzywilejowane i zaktadajg, ze
zadne z nich nie ma zadnej wartosci w przypadku upadtosci. Ale nawet jesli miates silniejszg pozycje w
przypadku upadtosci, trzymajac akcje uprzywilejowane w porédwnaniu ze zwyktymi, nie ma sensu, aby
byt to kluczowy czynnik w procesie podejmowania decyzji podczas inwestowania. Podczas gdy
bankructwo jest bardzo powazng sytuacjg dla kazdej firmy, ryzyko jego wystgpienia jest tak mate, ze
nie ma sensu pozwala¢, aby kierowato Twoja filozofig inwestycyjng. Dziewieddziesigt dziewieé procent
czasu, w ktéry inwestujesz, nie zbankrutuje, przynajmniej w bardziej normalnych czasach, wiec nie
powiniene$ opiera¢ swoich decyzji inwestycyjnych na tym, co dzieje sie tylko w 1 procentach
przypadkdéw. Prawdziwym problemem z akcjami uprzywilejowanymi sg intencje firmy. Firma, ktéra
emituje akcje uprzywilejowane, zasadniczo mowi, ze jest tak bardzo lewarowana, ze nie moze juz
emitowac dtugu. Tworzy strumien dywidendy uprzywilejowanej, ktéry jest bardzo podobny, jesli nie
drozszy, od kosztéw odsetkowych od dtugu w jej ksiegach, ale nie otrzymuje odliczenia podatkowego
od dywidend uprzywilejowanych, jak miatoby to miejsce w przypadku odsetek od dtugu. Firmy, ktére
emitujg akcje uprzywilejowane, nie mogg emitowaé dodatkowego diugu, ale aby zadowoli¢ swoich
inwestorow dtuznych, musza zwiekszy¢ baze kapitatowa swoich firm. Takie firmy powinny pozyskac
nowy kapitat. Jednak inwestorzy powinni chcie¢ kupi¢ zwykty kapitat w takich sytuacjach, aby w



przypadku poprawy sytuacji firmy nowy zwykty inwestor miat udziat w zysku. Inwestorzy
uprzywilejowani nie majg zadnych korzysci ekonomicznych. Majg wszystkie ryzyka spadkowe
inwestora w akcje zwykte i najprawdopodobniej w przypadku bankructwa stracg wszystko, ale w
przeciwienstwie do inwestora w akcje zwykte nigdy nie mogg uzyskac wiecej pieniedzy niz ich kapitat
poczatkowy z firmy. Poniewaz akcje uprzywilejowane sg tak ztym pomystem z perspektywy emitujacej
firmy, muszg by¢ ztym pomystem dla inwestora. Firmy w tarapatach nie tylko nie mogg emitowac
dtugu, co zmusza je do emisji akcji uprzywilejowanych, ale prawdopodobnie nie mogg réwniez
emitowac akcji zwyktych. Powodem jest to, ze jesli ich losy spadty na przestrzeni lat, cena ich akcji
moze by¢ tak niska, ze kazda nowa emisja akcji zwyktych znacznie rozwodnitaby obecnych
akcjonariuszy zwyktych. Tak wiec powodem, dla ktérego nalezy trzymaé sie z dala od akcji
uprzywilejowanych, jest to, ze kazda firma, ktéra je emituje, przyznaje, ze ma zbyt duzo dtugu i nie
chce emitowad wiecej (lub ze moze jej to uniemozliwic) i ze cena jej akcji zwyktych spadta tak bardzo,
Ze nie jest w stanie poradzi¢ sobie z rozwodnieniem nowego kapitatu zwyktego. Akcje uprzywilejowane
zamienne to inna historia. Typowa uprzywilejowana obligacja zamienna jest w 100% wymienialna na
akcje zwykte spotki, ale po cenie wyzszej od obecnej ceny rynkowej. Tutaj rzeczywiscie dzielisz
potencjalny wzrost spétki, wiec nie mam nic przeciwko inwestowaniu w uprzywilejowane obligacje
zamienne. Ale nie mysl, ze przechytrzysz rynek i dostaniesz te opcje kapitatowg za darmo. Na Wall
Street sg dziesigtki tysiecy ludzi, ktérzy zarabiajg na Zzycie analizujgc uprzywilejowane obligacje
zamienne spotek i arbitrujac réznice miedzy stopami zwrotu z uprzywilejowanych obligacji zamiennych
a tym, po ile handluje sie podstawowymi akcjami zwyktymi.

Ktamstwa w ekonomii
Ktamstwo nr 49 Bezrobocie wynosi obecnie 8,1 procent.

Mowi sie nam, ze bezrobocie osiggneto najnizszy poziom w obecnym cyklu 4,5 procent za rzaddéw
Busha, a na poczatku administracji Obamy oscylowato w poblizu 8,1 procent, zmierzajgc do 9 lub 10
procent, jesli prognozy ekonomistow sg poprawne. Nie sgdze, aby te liczby doktadnie odzwierciedlaty
stopien bezrobocia, jaki obecnie istnieje w naszym kraju. Uwazam, ze rzeczywista liczba jest blizsza 25
procentom bezrobocia. Uwazam, ze jeden na czterech Amerykanéw w wieku produkcyjnym chce by¢
w petni zatrudniony, a nie jest. Jest to tak zaskakujgca rdznica, ze jesli mam racje, to podnosi ona
kwestie wiarygodnosci wszystkich statystyk rzagdowych, ktére nam przekazujg, i rodzi pytanie, czy nasz
rzad nas nie wprowadza w bfad. Konie w Folwarku zwierzecym byty stale wprowadzane w btad przez
statystyki dostarczane przez rzad dotyczace $win, ktdre pokazywaty, ze radzg sobie Zle, a ich reakcja
byto zawsze, ze bedg sie bardziej starac i pracowac ciezej. Folwark zwierzecy miat by¢ o socjalistycznym
rezimie dyktatorskim, ale podobienstwa do sposobu, w jaki nasz rzad raportuje dane ekonomiczne, sg
przerazajgce. Wedtug rzadu, 8,1-procentowa liczba bezrobotnych, ktérg raportuje nam rzad, obejmuje
tylko osoby aktywnie poszukujace zatrudnienia. Nawet rzad przyznaje, ze oficjalna liczba 8,1 procent
staje sie 14,5 procent, gdy uwzgledni sie innych, takich jak pracownicy w niepetnym wymiarze godzin,
ktérzy pracowaliby w petnym wymiarze godzin, gdyby byty dostepne mozliwosci zatrudnienia. Ale
mysle, ze ta liczba drastycznie zaniza skale problemu bezrobocia. Aby spojrze¢ na to z innej
perspektywy, sprawdzmy, jaki procent Amerykandw jest zatrudnionych, a jaki bezrobotnych. Jest 310
milionéw Amerykandw, z czego okoto 80 miliondw to dzieci, za mtode, aby pracowaé. Pozostaje 230
miliondw Amerykandw w wieku umozliwiajgcym prace, z ktérych niektérzy sg tak starzy, ze moga nie
by¢ w stanie pracowac lub tak dobrze radzg sobie ze swoimi oszczednos$ciami, ze mogliby przejs¢ na
emeryture. Ponadto czes¢ z tych 230 milionéw to studenci college'u, a niektdrzy sg niepetnosprawni i
niezdolni do pracy. Inni s3 w wiezieniu. Coraz mniej jest gospodyn domowych, ktére swiadomie
decydujg sie na prace w domu, a nie na rynku. Mdwie coraz mniej, poniewaz liczba kobiet, ktére majg
prace na peten etat, wzrosta z 31 procent do prawie 65 procent w ciggu ostatnich czterdziestu lat. Ale



— i to jest klucz — obecnie tylko 134 miliony Amerykanow jest w petni zatrudnionych. Jako procent
liczby dorostych Amerykandw, jest to tylko 61 procent. Nawet biorgc pod uwage osoby starsze (moze
3 procent dorostych Amerykandw ma ponad szes$édziesigt piec lat), niepetnosprawnych (okoto 1
procent Amerykanow w wieku produkcyjnym), populacje wiezienng (okoto 2 procent), studentéw
(okoto 3 procent) i gospodynie domowe (okoto 5 procent), nadal mamy 25 procent Amerykanéw w
wieku produkcyjnym, ktdrzy sg bezrobotni. A to nie obejmuje gospodyn domowych, osdb starszych,
studentdéw i niepetnosprawnych, ktérzy pracowaliby, gdyby byta dostepna praca. Jesli sie nie myle,
blisko 35 miliondw dorostych Amerykandéw jest obecnie niedozatrudnionych. Oprécz oktamywania
amerykanskiej opinii publicznej co do liczby pracujacych rodakéw — co jest gtdwnym wskaznikiem
kondycji gospodarki — kfamstwa na temat bezrobocia majg o wiele wiekszy wptyw. Wielu
ekonomistéw wykorzystuje dane dotyczace bezrobocia jako kluczowy wskaznik tego, czy gospodarka
dziata na petnych obrotach. Kiedy zgtaszane bezrobocie spada ponizej 5 procent, wiekszosé
ekonomistéw jest przekonana, ze gospodarka dziata na petnych obrotach i ze wszelkie inne $rodki
stymulujgce po prostu spowodowatyby inflacje. Zobaczymy pdzniej w tym rozdziale, ze petne
zatrudnienie nie jest przyczyng ogdlnej inflacji w gospodarce. Ale wyobraZ sobie, jak szkodliwe dla
gospodarki jest, gdy rzad i jego doradcy ekonomiczni wierzg, ze wszystko idzie dobrze, poniewaz
zgtaszane bezrobocie wynosi 5 procent lub nawet 8 procent, podczas gdy rzeczywista liczba jest blizsza
20 lub 25 procent. Rezultatem jest duza liczba bezrobotnych, ktérych system ignoruje i ktdrzy zyja w
ubdstwie, z kiepska opiekg zdrowotng, niewielkimi mozliwosciami wyjscia z ubdstwa i rzagdem, ktéry
nawet nie przyznaje, ze istniejg. Ponadto, ci stale bezrobotni lub bezrobotni muszg znalezé sposéb na
wyzywienie swoich dzieci, stajgc sie cztonkami szarej strefy, czarnego rynku. Wielu trafia do
przedsiebiorstw przestepczych, wielu angazuje sie w nielegalny handel narkotykami, a spora liczba po
prostu sie poddaje. Dwa miliony Amerykanéw przebywa obecnie w wiezieniach. Mozesz by¢ pewien,
Ze nie sg oni uwzglednieni w raportowanych statystykach bezrobocia. Bezrobocie w naszym systemie
gospodarczym jest jeszcze gorsze. Dzieje sie tak, poniewaz Ameryka wyeksportowata wiekszos¢ swoich
zdolnosci produkcyjnych za granice. Produkcja jest wysoce cykliczna, a w okresach recesji naturalne
jest zwalnianie pracownikéw w sektorze produkcyjnym w pierwszej kolejnosci. Jednym z powodow,
dla ktérych bezrobocie nie wzrosto w tej recesji az do znacznie pdzniejszego etapu cyklu, byto to, ze
nasza produkcja odbywata sie w Chinach. Amerykanie nie byli zwalniani, ale chifscy pracownicy tak.
Ponad dwadziescia miliondw Chinczykdow jest obecnie bezrobotnych. Nie mdwie, ze musimy by¢ tak
samo zaniepokojeni chinskim pracownikiem, jak amerykanskim pracownikiem. Musimy jednak zdawac¢
sobie sprawe, ze nasz system gospodarczy i jego zatamanie spowodowaty powazne bezrobocie na
Swiecie, zanim jeszcze dotarto do nas. Podobnie, pierwsze zwolnienia w tej recesji miaty miejsce w
firmach zajmujgcych sie budowg domdéw, malowaniem domoéw, projektowaniem krajobrazu i
renowacjg domow. Sg to branze, ktére w duzym stopniu polegajg na nielegalnych imigrantach jako
zrodtach sity roboczej. Innym powodem, dla ktérego bezrobocie nie wzrosto na poczatku tej recesji,
jest to, ze ci nielegalni imigranci stracili prace, ale nigdy nie byli widniejgcy w ksiegach jako osoby
majace prace. Zawsze byli optacani pod stotem. Wielu Meksykandéw mieszkajgcych nielegalnie w
Stanach Zjednoczonych wraca teraz do Meksyku z powodu braku mozliwosci zatrudnienia tutaj.
Niestety, nie bedg mieli tam o wiele lepszych perspektyw, poniewaz recesja w Meksyku jest jeszcze
gtebsza niz w USA.

Kltamstwo nr 50 Obecne spadki realnego PKB s3 przesadzone.

Niektérzy twierdzg, ze ostatnie spadki PKB sg przesadzone i ze gospodarka szybko odbije sie od obecnej
recesji. Jedli juz, to spadki PKB sg niedoszacowane. PKB miato spas¢ w potowie 2008 roku, roku
wyborczym, dopdki George Bush nie uchwalit obnizki podatkéw, ktéra tymczasowo podtrzymata
wydatki w trzecim kwartale 2008 roku. Nastepnie PKB stato sie ujemne w trzecim i czwartym kwartale
2008 roku, ale teraz zostanie podtrzymane w potowie 2009 roku przez plan stymulacyjny Obamy.



Uwazam, ze PKB musi sie skurczy¢é do bardziej zréwnowazonego poziomu. Rzad nie jest w stanie
utrzymacé PKB na poziomie, ktdry zostat osiggniety tylko dzieki masowemu pozyczaniu i wydatkom
konsumentdw, przedsiebiorstw i rzagdu federalnego. Préba kontynuowania tego jest daremna. To tak
jak ceny nieruchomosci, ktére osiggnety nieosiggalne poziomy z powodu luznego udzielania kredytow
hipotecznych i teraz muszg sie ustabilizowaé na bardziej rozsgdnych poziomach cen, na ktére kazdy
moze sobie pozwoli¢. Préba utrzymania PKB lub cen nieruchomosci na niezréwnowazonym poziomie
bedzie daremnym ¢éwiczeniem, ktére zmarnuje biliony dolaréw ograniczonych zasobéw rzagdowych.
PKB, jak podano, jest realnym PKB; zostat zdyskontowany o domniemany poziom inflacji lub deflacji
mierzony wskaznikiem cen konsumpcyjnych. Chodzi o to, aby dowiedzie¢ sie, czy rzeczywista liczba
jednostek produkcji wzrosta, niezaleznie od ceny. Nazywa sie to realnym, poniewaz zwykle ogdlne ceny
rosng z powodu wzrostu podazy pienigdza. Te wzrosty cen z pewnoscig nie sg realne. Nie
odzwierciedlajg zadnego zwiekszonego popytu na towary. Raczej odzwierciedlajg po prostu wiecej
waluty w systemie. W obecnym otoczeniu, w ktérym ludzie martwig sie deflacjg, nie jestem pewien,
czy spadki cen nie sg realne. Wydaje mi sig, a to tylko moja opinia, ze realne ceny spadajg na cate;j linii.
Ludzie majg mniejszy popyt na towary przy obecnym poziomie cen. Nie chcg konsumowa¢ domédw za
milion dolaréw, nie interesujg ich pokoje hotelowe za 600 dolaréw, zrezygnowali z wakacji za 4000
dolaréw i brakuje im zasobdéw, aby kupic¢ wiele sztuk bizuterii Tiffany'ego za 30 000 dolaréw. Jesli spadki
cen, ktére obecnie obserwujemy w tym $rodowisku deflacyjnym, sg ,rzeczywiste”, co oznacza, ze
odzwierciedlajg mniejszy popyt ze strony konsumentéw na te dobra i mniejszg postrzegang wartos¢
dla konsumenta tych débr, wéwczas podane dane dotyczace realnego PKB zanizajg skale spadku w
gospodarce. Kiedy méwimy, ze realny PKB spadt o 5 procent w okresie deflacyjnym, w ktédrym ceny
réwniez spadty o 5 procent, nie zmierzyliSmy prawdziwej skali utraty wartosci dla konsumentow w tej
gospodarce. Konsumenci nie tylko kupili o 5 procent mniej jednostek, ale rowniez zaptacili za nie 0 5
procent mniej, poniewaz nie cenili tych débr tak wysoko. Sugeruje to, ze realna wartos¢ PKB spadfa w
tym przyktadzie o 10 procent, jesli uwzglednimy realne spadki cen, a nie o 5 procent, jak podaje realny
PKB. Ekonomisci twierdziliby, ze powodem, dla ktérego znajdujemy sie w sSrodowisku deflacyjnym, jest
kurczenie sie podazy pienigdza. Nie jestem tego taki pewien. Rezerwa Federalna zrobita wszystko, co
w jej mocy, aby wstrzykngé mndéstwo dolaréw do systemu bankowego. Banki zmniejszajg dzwignie
finansowg, a konsumenci w koncu zaczynajg oszczedzaé. Jednak ilosé pienigdza o duzej mocy — to
znaczy waluty plus rezerwy bankowe — w systemie rosnie, a nie maleje, wiec trudno twierdzi¢, ze jest
to deflacyjne. Nie twierdze, ze catkowicie to rozumiem, ale wierze, ze spadki cen, ktére obserwujemy,
odzwierciedlajg rzeczywiste nizsze wyceny w aprecjacji towardw i ustug oferowanych w gospodarce
przez ludzi. Jesli stopa oszczednosci rosnie, jest to jeden ze wskaznikdw, ze ludzie szukajg nizszych cen,
zanim zaczng ponownie konsumowa¢d. Czuje sie komfortowo, méwigc to, poniewaz ceny osiggnety
astronomiczne poziomy w przypadku wiekszosci rzeczy. Filizanki kawy sprzedawano po szes¢ dolaréw,
dzinsy po 300 dolaréw, okulary przeciwstoneczne po 250 dolaréw, magazyny, ktére wyrzucates$ po
godzinie, sprzedawano po pie¢ dolardw, ludzie ptacili setki dolaréw miesiecznie za telefony
komédrkowe i telewizje kablowg, butelki wina znikaty po 50 dolaréw za butelke, a szampana po 200
dolaréow za butelke, a niektére bary i restauracje w Nowym Jorku nie pozwalaty usig$é przy stoliku,
chyba ze wydates tysigce dolaréw na butelki alkoholu przyniesione do twojego stolika. Ceny osiggnety
niezrdwnowazony poziom i musiaty spas¢, niezaleznie od tego, co stato sie z podazg pienigdza.

Ktamstwo nr 51 Inflacja jest spowodowana przegrzang gospodarka, zbyt niskim bezrobociem i
wiekszymi zgdaniami ptacowymi pracownikéw.

Ogodlna inflacja jest spowodowana drukowaniem przez rzad zbyt duzej ilosci pieniedzy. tatwo to
zauwazyé, gdy zrozumiesz, ze ceny wszystkich rzeczy nie mogg wzrosngg, jesli nie ma wiecej pieniedzy,
wiecej waluty. Jestem zdumiony, jak niewielu ekonomistéw i ekspertéw ekonomicznych rozumie ten
prosty fakt. Kazdego dnia w okresie prosperity bylismy konfrontowani z komentarzami ekspertéw



finansowych, ktdrzy méwili, ze powinnismy by¢ ostrozni, ze bezrobocie spada tak nisko, ze mozemy
skonczy¢ na podbijaniu cen pracy i powodowaniu inflacji w ogdlnej gospodarce. To zabawne: akcje
moga rosng¢ w cenie, nieruchomosci moga rosngé¢ w cenie, kazdy towar, jaki przyjdzie ci do gtowy,
moze rosng¢ w cenie, ale gdy tylko ptace zaczynajg rosngé, w Waszyngtonie wtaczajq sie dzwonki
alarmowe, a rzad podejmuje represje, stosujgc bardziej rygorystyczng polityke pieniezng, aby
ograniczy¢ wzrosty ptac pracownikéw. Dzieje sie jedna z dwdch rzeczy, obie zte. Po pierwsze: by¢ moze
ekonomisci naprawde nie rozumiejg tego problemu, ktéry jest oszatamiajgcy w swojej prostocie. Po
drugie, i bardziej niepokojace: ekonomisci rozumiejg, co sie dzieje, ale nie sprzeciwiajg sie ani nawet
nie wyjasniajg tego, co wiedzg, poniewaz sg czescig systemu zorganizowanego w celu utrzymania
niskich ptac w celu zwiekszenia zyskéw korporacyjnych, w tym rentownosci bankéw. PdéZniej
zobaczymy, ze Rezerwa Federalna bardziej przejmuje sie zdrowiem ekonomicznym naszych bankéw
niz zdrowiem amerykanskich pracownikow. Prosze nie mysle¢, ze zmyslam cokolwiek z tego. Alan
Greenspan byt proszony o zeznania przed Kongresem ponad trzydziesci razy w trakcie swojej kadencji
o stanie gospodarki. Prawie bez wyjatku pytano go, czy inflacja jest problemem, ktérym kraj powinien
sie martwié, i niezmiennie odpowiadat, ze nie: mimo ze wydajnos¢ pracownikdéw wzrosta, przecietne
wynagrodzenie pracownika po uwzglednieniu ogdlnej inflacji nie wzrosto. Uwazat, ze jego zadaniem
jest, za kazdym razem, gdy pracownicy wykazywali jakgkolwiek poprawe ptac, wkroczyé i jg zniszczy¢.
O czyich ptacach, wedtug Amerykandw, mowit? Méwit o waszych ptacach. To byt jaskrawy przyktad
tego, dla kogo naprawde pracujg nasi przedstawiciele rzagdowi i urzednicy: dla duzych korporacji, ktére
ptaca nadmierne sktadki na kampanie i optaty lobbingowe

Ktamstwo nr 52 Rezerwa Federalna pracuje dla przecietnych Amerykanéw i dba o to, aby gospodarka
rosta i byta dynamiczna.

Okazuje sie, ze Rezerwa Federalna nie jest czes$cig rzadu; jest niezalezna i jako taka nie dziata w imieniu
obywateli amerykanskich. Rezerwa Federalna jest kontrolowana przez Rade Rezerwy Federalnej. Tylko
przewodniczacy Rady Rezerwy Federalnej jest mianowany przez prezydenta Standw Zjednoczonych.
Pozostali cztonkowie sg mianowani przez rady regionalne, ktdére sg w petni kontrolowane przez banki
komercyjne kraju. Historycznie wiekszos$¢ ludzi zaktadata, ze Rezerwa Federalna dziata w ich imieniu.
Tak naprawde nie dziatata. Dziatata w imieniu bankéw komercyjnych. W wiekszosci kwestii zwigzanych
ze zwiekszeniem stabilnosci bankéw komercyjnych spoteczenstwo popieratoby Fed. Ale w niektérych
kwestiach interesy spoteczenstwa i sektora bankowosci komercyjnej sg diametralnie rézne. Zawsze
wierzytem, ze Rezerwa Federalna podejmuje dziatania, gdy gospodarka jest zagrozona, a miejsca pracy
sg zagrozone. Teraz uwazam, ze nie jest to ich motywacja. Wierze, ze podejmujg dziatania, gdy
zagrozone sg ich banki komercyjne. Rezerwa Federalna luzuje pienigdze, poniewaz kraj zmierza w
kierunku reces;ji, nie dlatego, ze pomaga to w tworzeniu miejsc pracy, jak twierdzi, ale raczej po to, aby
pomdc bankom komercyjnym, ktére ponoszg znaczne straty z tytutu pozyczek. Obnizajac stopy
procentowe i luzno finansujac, Rezerwa Federalna utatwia bankom odzyskiwanie kapitatu wtasnego
poprzez pozyczanie krdotkoterminowe po niskich stopach i pozyczanie dtugoterminowe po wyzszych
stopach. Rezerwa Federalna zdecydowanie nie jest pro-pracownicza. Obawia sie nawet dobrych
warunkdéw gospodarczych, ktére wymagajg zwiekszenia zatrudnienia. Obawia sie, ze jesli bedzie petne
zatrudnienie, pracownicy bedg mogli negocjowac z kierownictwem i otrzymywa¢ podwyzki ptac, co
Rezerwa Federalna uwaza za inflacyjne. Rezerwa Federalna nie jest réwniez zainteresowana tym, aby
pracownicy osiggali uczciwe wynagrodzenia. Ptace pracownikdw stanowig duzg pozycje kosztowg dla
korporacji, a jesli wzrosna, korporacje zgtaszajg nizszg rentownos¢ i majg wieksze trudnosci ze sptatg
swoich dtugdéw, z ktdérych wiele jest naleznych bankom komercyjnym, ktérym podlega Rezerwa
Federalna. Ludzie zastanawiajg sie, dlaczego Alan Greenspan nie ujawnit wczesniej kryzysu
mieszkaniowego i kredytow hipotecznych lub dlaczego nie podnidst stdp procentowych wczesniej, gdy
zobaczyt, ze rozwija sie banka. Odpowied? jest taka, ze banki komercyjne, ktérym podlega prezes



Rezerwy Federalnej, radzity sobie catkiem niezle w czasie boomu. Zgtaszaty rekordowe zyski. Alan
Greenspan nie chciat tego wytaczy¢é. Greenspan otrzymywat raporty z catego kraju, ze kredyty
hipoteczne wymknety sie spod kontroli, ze w sektorze kredytow hipotecznych dochodzito do oszustw,
ktére byty powszechne, ze warunki kredytéw hipotecznych byty tak agresywne, ze nigdy nie mozna
byto ich sptaci¢. Nadal nic nie zrobit. Niektérzy sg zaskoczeni, ze banki komercyjne wpadty w ten kryzys
finansowy i ostatecznie stracity znaczng ilos¢ pieniedzy. Ale kwote, ktdrg stracity, nalezy poréwnac z
setkami miliardow dolaréw zyskéw, ktére osiggnety w ciggu ostatnich dwoéch dekad dzieki
agresywnemu pozyczaniu sektorowi mieszkaniowemu, kredytom budowlanym, kredytom na
nieruchomosci komercyjne, kredytom na obligacje Smieciowe, kredytom pomostowym i kredytom dla
funduszy hedgingowych i grup kapitatu prywatnego, nie wspominajgc o wygdérowanych optatach
pobieranych od konsumentéw za kredyty studenckie, kredyty samochodowe i karty kredytowe. Moze
nie wyszto doktadnie tak, jak zaplanowaty banki komercyjne, ale Rezerwa Federalna data im wszystko,
czego chcieli. Mniej regulacji, mniej przejrzystosci, wieksza dzwignia w bankach, brak ograniczen naich
pozycje pochodne i zielone swiatto dla tgczenia bankowosci inwestycyjnej i bankowosci komercyjnej,
co doprowadzito do catkowitego upadku biznesu sekurytyzacyjnego. Kiedy powstata Rezerwa
Federalna, ludzie nie chcieli, aby grupa kontrolujgca podaz pienigdza raportowata grupie politycznej
takiej jak Kongres. Na pierwszy rzut oka brzmi to jak logiczne wyttumaczenie. Ale zamiast tego Rezerwa
Federalna raportowata bankom komercyjnym. To byt sztylet wbijany w serce kazdego amerykanskiego
pracujgcego mezczyzny i kobiety.

Ktamstwo nr 53 Cykle koniunkturalne i recesje sg konieczne i normalne dla dobrze funkcjonujacej
gospodarki.

Zyjemy z recesjami tak dfugo, ze normalne jest dla nas myslenie, ze sg nieuniknione, ze s3 normalng
czescig cyklu koniunkturalnego. Nikt nigdy nie wyttumaczyt mi przekonujgco, dlaczego normalna
gospodarka musi przechodzi¢ przez okresy rozkwitu i upadku z recesjami i okazjonalng depresja,
powodujgc wielkie szkody dla swoich obywateli. Konwencjonalna madrosé¢ méwi, ze natura ludzi jest
taka, ze w dobrych czasach stajg sie zbyt pewni siebie i myslg, ze dobre czasy bedg trwac wiecznie, a
jako takie nadmiernie konsumujg, nadmiernie produkujg i nadmiernie stymulujg gospodarke, co
prowadzi do ostatecznego upadku, ktéry nazywamy recesjg. Po prostu nie wierze w konwencjonalng
madrosé. Mysle, ze banki i Rezerwa Federalna, ktéra jest kontrolowana przez banki, powodujg recesje.
Mysle, ze banki sg tak wysoko lewarowane i tak Zle zarzadzane, ze czesto ponoszg powazne straty z
tytutu pozyczek, ktére zagrazajg wyptacalnosci bankdw. To nie jest takie trudne, jak mogtoby sie
wydawad, jesli banki sg lewarowane w stosunku 20 do 1. Bank lewarowany w stosunku 20 do 1 musi
straci¢ tylko 5 procent swoich aktywdw z powodu strat kredytowych i jest niewyptacalny. Z kazdg nowg
dekadg jestesmy zaskoczeni tym, jak banki znajdujg nowe sposoby na utrate pieniedzy. Czasami sg to
komercyjne kredyty hipoteczne, w ramach ktérych deweloperzy pozyczajg miliardy dolaréw od banku
bez wktadu wtasnego. W przesztosci rolnicy otrzymywali pozyczki od bankéw i byli zachecani do zakupu
sprzetu, a nastepnie, gdy tylko to zrobili, banki obnizaty wartos¢ ich gruntédw rolnych i zadaty sptfaty
pozyczki. W latach 90. banki pozyczaty pienigdze na wykupy lewarowane, ktére obcigzaty firmy
ogromnymi dtugami bez mozliwosci sptaty pozyczki. Niedawno banki uznaty, ze rozsadnie jest pozyczaé
wiascicielom domdw pienigdze na zakup przewartosciowanych doméw, rowniez bez wktadu wtasnego.
Niezaleznie od tego, ktory sektor portfela kredytowego popadnie w ktopoty, reakcja bankéw
komercyjnych jest taka sama. Wycofujg wszystkie pozyczki, aby chronié zagrozong baze kapitatowa.
Uwazam, ze to wycofanie pozyczek komercyjnych powoduje recesje, tak jak ich agresywne pozyczki w
dobrych czasach powodujg niezrdwnowazone boomy. Rezerwa Federalna, ktéra, jak widzielismy, jest
kontrolowana przez banki komercyjne, tylko pogarsza sprawe. Robig wszystko, co w ich mocy, aby
pomadc swoim ukochanym bankom komercyjnym, obnizajgc stopy procentowe w recesjach i zalewajac
rynek pieniedzmi. Te niskie stopy procentowe sg niczym wiecej niz zwiastunem okreséw prosperity i



baniek, ktére nadejdg, poniewaz aktywa szybko stajg sie przewartosciowane. Luzne pienigdze, ktore
Fed wstrzykuje do systemu, tworzg przyszty inflacje, ktdra jest niezwykle szkodliwa dla gospodarki.
Uwazam, ze mozemy wyeliminowa¢ niemal wszystkie recesje, depresje i banki aktywdw za pomoca
jednego prostego manewru: ograniczenia ilosci dzwigni dostepnej dla bankéw. Gdyby bankom
pozwolono na dzwignie finansowg w stosunku 8 do 1 zamiast 20 lub 30 do 1, problem z pozyczkami w
okreslonym sektorze ich portfela nie zagrazatby catemu ich kapitatowi wtasnemu i niekoniecznie
musieliby wycofywac wszystkie pozyczki. Wprowadzitbym jeszcze jedng zmiane do naszego systemu
bankowosci komercyjnej. Zapobiegtbym pobieraniu przez dyrektoréw i kierownikéw bankdéw premii
pienieznych, nagréd w postaci akcji o ograniczonym obrocie lub opcji na akcje poza firmg w dobrych
latach. Pracownicy banku pracowaliby za pensje i proporcjonalng premie wynoszgcg okoto 20 procent
ich wynagrodzenia, a nie 2000 procent, ktdre widzieliSmy ostatnio. A jesli bank ma gwiazdy, ktore chca
dodatkowego wynagrodzenia, przyznatbym im akcje o ograniczonym obrocie, za ktdre musieliby
czesciowo zaptacic¢ i ktorych nie mogliby spieniezyé przez dziesiec¢ lat. W ten sposéb zapewnitbym im
takg samg dtugoterminowg motywacje jak akcjonariusze, aby utrzyma¢ bank jako trwajgce
przedsiebiorstwo i dynamicznie rozwijajacy sie biznes. Na koniec uwazam, ze musimy przemysle¢
kwestie gwarantowania depozytéw bankéw komercyjnych przez rzad USA. Wydaje sie to stwarzac
ryzyko moralne, ktére popycha banki do podejmowania coraz bardziej ryzykownych dziatan na coraz
wiekszej dzwigni finansowej bez wynikajgcego z tego ubytku kapitatu. Obecnie deponenci nie
przejmujg sie tym, jak ryzykowne jest dziatanie banku, poniewaz wiedzg, ze ma on gwarancje rzagdowa
na catg kwote ich depozytéw. Niektérzy twierdzg, ze ta gwarancja rzagdowa depozytéw bankowych
tworzy bardziej stabilny system. Nie zgadzam sie. Pozbytbym sie gwarancji rzagdowej depozytéw, ale
rowniez natozytbym $cisty limit na to, jak duzy moze sta¢ sie jeden bank. Zaden bank nie bytby
wystarczajagco duzy, aby zagrozi¢ catemu systemowi finansowemu, gdyby zbankrutowat. Deponenci
musieliby zrobié to, co zawsze powinni byli robi¢: zdecydowad, ktére banki majg wiarygodng historie
bezpieczenstwa i ochrony, zanim zdeponujg swoje pienigdze w banku. | rozwigzatbym regionalne
zarzady Rezerwy Federalnej i kazatbym im raportowac ludziom, a nie bankom.

Klamstwo nr 54 Duzy wzrost zatrudnienia w kraju jest oznaka zdrowej, prosperujacej gospodarki.

Sposrdad wszystkich mozliwych wskaznikdw ekonomicznych przytaczanych w celu wykazania, ze kraj
jest zdrowy i ma dynamiczng gospodarke, czesto lubimy cytowac liczbe nowych miejsc pracy
utworzonych, zwtaszcza podczas nowej administracji prezydenckiej. Bill Clinton lubi przypominaé nam,
ze podczas jego administracji powstato 22 miliony nowych miejsc pracy, a George Bush chciatby
zapomniec, ze w ciggu jego o$mioletniej kadencji powstato mniej niz 2 miliony nowych miejsc pracy (a
4,0 miliony utracono w samym 2008 roku). Chociaz nie chce powiedzie¢ niczego, co mogtoby zostac
btednie zinterpretowane jako poparcie dla ktdrejkolwiek z polityk George'a Busha, zwtaszcza jego
polityki gospodarczej, nie sadze, aby poprzednie poréwnanie byto catkowicie sprawiedliwe. Okazuje
sie, ze podczas administracji Billa Clintona dziesigtki miliondw imigrantéw otrzymato pozwolenie na
wjazd do kraju, wielu z nich nielegalnie. Ponadto wiele gospodyrn domowych musiato pracowac¢ w
petnym wymiarze godzin w wyniku stagnacji ptac. Pary zdaty sobie sprawe, ze nie mogg zy¢ z pensji
jednego zywiciela rodziny. W koricu wielu emerytowanych starszych ludzi wrécito do pracy, poniewaz
odkryli, ze naprawde nie stac ich na emeryture. Tak wiec liczba miejsc pracy w kraju wzrosta, poniewaz
wiecej oséb szukato pracy. To nie jest dobry wskaznik tego, jak zdrowy jest kraj. Zwtaszcza, gdy
uswiadomisz sobie, ze wiekszos¢ miejsc pracy stworzonych podczas administracji Clintona i Busha to
nisko ptatne stanowiska ustugowe w restauracjach typu fast food, opieka nad chorymi i starszymi w
sektorze opieki zdrowotnej, praca na niskich stanowiskach administracyjnych lub walka w wojnach dla
rzadu. Tak wiec odkrylismy, ze wiekszos¢ gtdwnych wskaznikéw sity gospodarki naszego kraju jest
catkowicie mylgca. Wzrost zatrudnienia nie odzwierciedla sity gospodarki, statystyki dotyczace



bezrobocia s3 fatszywie podawane, a PKB wydaje sie stale rosng¢ z niewtasciwych powoddéw. Czy masz
wrazenie, ze twdj rzad cie oktamuje?

Ktamstwo nr 55 Obnizki podatkéw powodujg wzrost gospodarczy.

Jesli cos$ zostanie powtdrzone wystarczajgco duzo razy, uwierzymy w to. Przez zbyt dtugi czas
styszelismy, ze obnizki podatkdw stymulujg wzrost gospodarczy. Co jeszcze bardziej zdumiewajace,
wmodwiono nam, ze jesli obnizymy stawki podatkowe, dochody podatkowe wzrosng. Ekonomista USC,
Art Laffer, zbudowat kariere na tej prostej, ale btednej przestance. Nie ma nigdzie dowodu i nie
opublikowano zadnych badan naukowych, ktére pokazywatyby, ze obnizki podatkéw generujg wieksze
dochody podatkowe lub powodujg wzrost. Zwolennicy tej idei lubig cytowac administracje Ronalda
Reagana jako dowdd na to, ze gdy obnizymy stawki podatkowe dla 0sdb fizycznych, gospodarka rusza.
To prawda, ze Ronald Reagan drastycznie obnizyt ustawowe stawki podatkowe, zwtaszcza dla
bogatych. Bogaci zobaczyli, ze ich ustawowa stawka podatku dochodowego od oséb fizycznych spadta
z okoto 70 do 35 procent. Ale ta obnizka byta iluzoryczna; bogaci nigdy nie ptacili rzadowi 70 procent
swoich dochoddéw. Poniewaz ustawowa stawka byta tak wysoka, bogaci spedzali mnéstwo czasu z
prawnikami podatkowymi i innymi doradcami podatkowymi, aby znalez¢ luki i raje podatkowe, wiec
wiekszos$¢ z nich ostatecznie ptacita bardzo mato podatku lub nie ptacita go wcale. Nawet jesli wierzysz,
ze obnizki podatkow Reagana motywowaty ludzi do dtuzszej i ciezszej pracy, nie da sie znalez¢ zwigzku
przyczynowo-skutkowego miedzy obnizkami podatkéw a poprawag gospodarki w czasie jego
administracji. Jestem gteboko przekonany, ze to, co przygotowato grunt pod wzrost gospodarczy w
administracji Ronalda Reagana, to jego decyzja podjeta na bardzo wczesnym etapie, aby Paul Volcker,
prezes Fed, przestat drukowaé pienigdze. Poniewaz kraj w tym czasie miat deficyt operacyjny,
oznaczato to, ze Ronald Reagan musiatby poleci¢ swojemu departamentowi skarbu, aby kazdego roku
pozyczat pienigdze na pokrycie deficytu. Zignorowat krzyki ekonomistéw, ktérzy twierdzili, ze takie
rzgdowe pozyczki wypierajg prywatne inwestycje i hamujg gospodarke. Uwazam, ze wiekszo$¢ dobrych
rad otrzymat od Miltona Friedmana i w tym przypadku miat absolutng racje. Okazato sie, ze rzgdowe
pozyczanie pieniedzy nie wypiera zadnych prywatnych inwestycji; bylo mndéstwo inwestycji dla
wszystkich. Tak naprawde, to wtasnie robig stopy procentowe. Stopy procentowe nieznacznie rosng,
co przycigga wszelkiego rodzaju nowych inwestorow i nowe oszczednosci z catego swiata. Ale
kluczowym elementem planu Reagana bylo to, ze powstrzymat Rezerwe Federalng przed
drukowaniem pieniedzy. Oznaczato to, ze nie wprowadzano do systemu zadnej nowej waluty kazdego
roku, a gdy ceny sie ustabilizowaty, inflacja natychmiast spadta. Gdy ludzie zdali sobie sprawe, ze rzad
zamierza wycofaé sie z drukowania pieniedzy — gdy ludzie szczerze w to uwierzyli — dtugoterminowe
stopy procentowe spadty. Stopa bazowa wynosita 21,5 procent, gdy Reagan objat urzad, a ostatecznie
spadfa do 5,5 procent. Stopy procentowe kredytéw hipotecznych za Reagana wynosity 16 procent i
osiggnety najnizszy poziom 4,5 procent za Busha Il. Nie wierze, ze te spadki nominalnych stép
procentowych byly odpowiedzialne za boom w gospodarce za Reagana, poniewaz realne stopy
procentowe nigdy sie nie zmienity. Raczej, jak wyjasnilismy wczesniej, uwazam, ze sama inflacja jest
dewastujaca dla gospodarki, poniewaz uniemozliwia jednostkom zawieranie dtugoterminowych uméw
na zakup domoéw i samochodéw, co zwykle jest najwiekszg gatezia gospodarki. Wiec Reagan
rzeczywiscie podjat dziatania, ktére spowodowaty poprawe gospodarki. Ale jestem prawie pewien, ze
jego obnizki podatkédw nie miaty z tym nic wspdlnego. Jeszcze lepszym testem tego, czy obnizki
podatkdw mogg stymulowac gospodarke, byta sytuacja za rzagdéw George'a W. Busha. W 2001 roku
George W. Bush obnizyt podatki o okoto 3,5 biliona dolaréw dla najbogatszych Amerykandéw. Zrobili
to, co zrobitaby kazda rozsadna bogata osoba — wptacili pienigdze do banku. Nie stworzyli nowych
firm, nie stworzyli nowych miejsc pracy ani nie pobudzili gospodarki. Jakikolwiek wzrost nastapit za
Busha — ktory byt minimalny — nie byt prawdziwy. Wynikat z wydatkow rzgdowych na drogie wojny,
drastycznego wzrostu wydatkéw rzgdowych ogétem, w duzej mierze na prywatnych podwykonawcéw



z Halliburton i podobnych firm, oraz ogromnego wzrostu konsumpcji finansowanej pozyczkami
zaciggnietymi przez osoby fizyczne na ich domy. Cata ta finansowana dtugiem konsumpcja byfa
sztuczna, a caty wzrost PKB odnotowany za czaséw Busha byt nierealny. Teraz wszystko to jest
zwracane, a nawet wiecej. Pomyst, ze obnizki podatkow mogg zwiekszy¢é dochody podatkowe, jest
niemal Smieszny. Bush, z powodu obnizek podatkéw, wzigt 250 miliardéw dolaréw rocznej nadwyzki,
ktéra odziedziczyt po Billu Clintonie i Bobie Rubinie, i zamienit j3 w 1,2 biliona dolaréw rocznego
deficytu operacyjnego, ktéry obecnie prawdopodobnie zmierza do 2 bilionéw dolaréw w ramach planu
stymulacyjnego Obamy. Wierze, ze wielu ekonomistéw tak naprawde nie wierzy w te bzdury o tym, ze
obnizki podatkéw stymulujg wzrost i same sie sptacajg dzieki zwiekszonym dochodom rzgdowym, ale
wierze, ze bojg sie mowi¢, poniewaz wiedzg, ze bogaci, potezni i najwieksze korporacje w kraju
opowiadajg sie za nizszymi podatkami. Innym zjawiskiem, ktére widze, jest to, ze sposrod wszystkich
dobrych ekonomistdw na swiecie, jeden idiota, taki jak Art Laffer, wyszedt ze swojg gtupia teorig o
obnizeniu podatkéw w celu zwiekszenia dochoddw podatkowych i zostat natychmiast przedstawiony
w telewizji i mediach jako jaki$ geniusz. Nie chodzi o to, ze jego pomyst byt lepiej zbadany lub jego
praca naukowa byta lepiej napisana niz tysigce innych autorstwa ekonomistéw na catym $wiecie. Nie
zostat wybrany ze wzgledu na swéj geniusz; zostat wybrany, poniewaz ta gtupia teoria dawata bogatym
i poteznym przykrywke do kradziezy od tych mniej zamoznych.

Ktamstwo nr 56 Wieksze bogactwo kraju przynosi $rednio wieksze szczescie.

Istnieje kilka podstawowych zasad, ktére stanowiag fundament kazdego spoteczenistwa
kapitalistycznego. Jedna z nich to, ze ludzie sg racjonalni, ze inwestorzy i konsumenci bedg dziata¢ w
swoim najlepszym interesie. Majgc wybodr, wybiorg taisze dobra o tej samej jakosci do konsumpcji i
inwestycje o wyzszym zwrocie z mniejszym ryzykiem. Po drugie, jesli wszystkie osoby i korporacje beda
dziata¢ w swoim najlepszym interesie, rozwinie sie rynek, ktéry wygeneruje lepsze wyniki. To dzieki
kazdemu podmiotowi na rynku dziatajgcemu w swoim wiasnym interesie wartosci s3
maksymalizowane na rynku, a spoteczenstwo jest najbogatsze. Wrécimy do tego zatozenia w naszej
dyskusji na temat zbiorowego rozwigzywania probleméw w dalszej czesci tego tekstu. Po trzecie,
ekonomisci zaktadajg, ze wraz ze wzrostem bogactwa kraju jego obywatele bedg szczesliwsi. Wydaje
sie to niemal tautologiczne. Ale w tej ksigzce zbadali$my wiele ktamstw, ktére na pierwszy rzut oka
wydajg sie catkiem logiczne. Uwazam, ze to jest podobne. Okazuje sie, ze przeprowadzono badania
nad tym, jak szczesliwi sg rézni ludzie w swoim zyciu i jak to koreluje z tym, jak s3 zamozni. Wyniki zdaja
sie wskazywaé, ze indywidualne szczescie rzeczywiscie wzrasta wraz ze wzrostem dochoddw
gospodarstwa domowego, do poziomu okoto 10 000 dolaréw rocznie. Wydaje sie to logiczne, poniewaz
pierwsze 10 000 dolaréw dochodu przeznaczane jest gtdwnie na dobra podtrzymujgce zycie i
tagodzenie bdlu zwigzanego z brakiem wystarczajacej ilosci jedzenia, schronienia, odziezy i opieki
zdrowotnej dla rodziny. Po przekroczeniu 10 000 dolaréw dochodu gospodarstwa domowego dzieje
sie co$ dziwnego. Wyglada na to, ze z kazdym rosngcym dolarem dochodu jednostki stajg sie mniej
szczesliwe. Jesli to prawda, narusza to jedno z gtéwnych zatozen kapitalizmu i wzrostu. Pomysl, co to
znaczy, ze mieszkancy Argentyny ze Srednim rocznym dochodem w wysokosci 10 000 dolaréw sg
szczesliwsi niz obywatele Standéw Zjednoczonych ze srednim dochodem w wysokosci 60 000 dolardow.
Wydaje sie to niewiarygodne, prawda? Cdoz, nie, jesli bytes w Argentynie. Po przyjezdzie do Argentyny
widzisz, co powstrzymuje ich rozwdj gospodarczy. Zyjag w skorumpowanym spoteczenstwie z
skorumpowanym rzadem i skorumpowanym prezydentem z skorumpowanym systemem prawnym,
skorumpowanym departamentem sprawiedliwosci i skorumpowanymi policjantami. W takim systemie
bardzo trudno jest zbudowaé biznes, chroni¢ prawa witasnosci, unikaé oszukanczych transakcji,
dotrzymywac umow i unika¢ koniecznosci ptacenia tapédwek urzednikom. Ale co jest rowniez bardzo
oczywiste po wizycie w Argentynie, to fakt, ze ludzie wydajg sie niesamowicie szczesliwi. Nie
przeprowadzitem zadnych badan naukowych na ten temat, ale moge opowiedzie¢ o moich pierwszych



wrazeniach. Wyglada na to, ze ludzie nie zyjg, aby pracowad, ale raczej pracujg, aby zy¢. Nie pracujg
osiemdziesieciogodzinnych tygodniowo w swojej pracy i z pewnoscig nie zabierajg stresu zwigzanego
z pracg do domu. Wypetniajg swoje zycie niemal codziennymi wydarzeniami towarzyskimi, otoczeni
cztonkami rodziny i duzymi grupami przyjaciot. Stoty obiadowe w argentynskich restauracjach sg
przewaznie nakryte dla dziesieciu lub dwunastu oséb, w przeciwiefstwie do nakry¢ dla jednej lub
dwéch oséb w Ameryce. | nie mozesz pojac szczescia, dopdki nie pdjdziesz na mecz pitki noznej w
Argentynie. Poréwnaj to z obecnymi Stanami Zjednoczonymi. Burger King zwiekszyt swojg rentownos¢
w Ameryce, usuwajac stoliki z czterema gdérnymi stolikami i instalujgc wiecej stolikow z dwoma
gornymi, gdy zdali sobie sprawe, ze wiekszosc¢ ich klientéw przychodzita jes¢ pojedynczo lub po dwa.
Ludzie wydaja sie by¢é pochtonieci pracg i zmotywowani do wychodzenia do przodu. Bogaci nie wiedzg,
ile to wystarczajgco duzo. Wszyscy wydajg sie brac¢ udziat w wyscigu o status, dgzac do najwiekszego
domu, najszybszego samochodu lub najlepszej pracy. Ale w wyscigu o status tylko jedna osoba konczy
szcze$liwa — osoba z najwiekszym domem lub najwiekszym samochodem. Reszta z nas cierpi z powodu
statego zajmowania ostatniego, a w najlepszym razie drugiego miejsca. Nowe badania ekonomiczne
zaczynajg pokazywaé, ze to nie bogactwo absolutne, ale wzgledne motywuje ludzi. Jesli nasze geny
popychajg nas w kierunku zwiekszonej konkurencji z naszymi rowiesnikami o status, to nic dziwnego,
Ze stajemy sie nieszczesliwi, poniewaz pracujemy ciezej i ciezej i znajdujemy wokaét siebie tylko tych,
ktérym wiedzie sie lepiej. Oczywiscie, model argentynski nie jest doskonaty. Ale Ameryka ma wiele do
nauczenia sie od niego. Nie ma watpliwosci, ze wraz ze wzrostem sukceséw Ameryki jej mieszkancy
stali sie bardziej zamknieci i samotni. Zajrzyj do dowolnego samochodu na autostradzie, a
najprawdopodobniej zobaczysz, ze ma on jednego pasazera, kierowce. Nawet ci Amerykanie, ktérzy
zaakceptowali swoje najblizsze rodziny, stali sie bardziej zamknieci, poniewaz wycofali sie do swoich
bogatych enklaw i duzych doméw. Enklawy majg bramy bezpieczenstwa ze straznikami, a domy
mogtyby miec fosy wokot siebie, biorgc pod uwage, jak wiele interakcji jest miedzy sgsiadami. W tym
wszystkim jest dobra wiadomos¢. Jedli rzeczywiscie ludzie nie potrzebujg setek tysiecy dolaréw, aby
by¢ szczesliwymi, oznacza to, ze mamy zasoby, aby zaopiekowad sie ludZmi mniej szczesliwymi od nas.
Oczywiscie mozemy wptacac pienigdze na cele charytatywne. Ale chciatbym, aby odnoszacy sukcesy
Amerykanie spedzali mniej czasu w swoich gtéwnych pracach, a wiecej wolnego czasu poswiecali na
pomoc biednym, chorym, starszym i pozbawionym praw na swiecie. Wierze, ze znalezienie spetnienia
w tego typu pracy zrobi wiecej, aby nas uszczesliwi¢, niz dgzenie do statusu.

Ktamstwo nr 57 Ubezpieczenia spoteczne to program, ktéry dba o naszych starszych, biednych.

Ubezpieczenia spoteczne to program stworzony przez Franklina Delano Roosevelta w celu opieki nad
naszymi starszymi, biednymi. W tamtym czasie, podczas Wielkiego Kryzysu, byto bardzo niewielu
starszych Amerykandw i prawie wszyscy byli biedni. Dzisiaj, dzieki wspdtczesnej medycynie, liczba oséb
starszych ro$nie kazdego dnia i prawie doréwnuje liczbie pracujgcych Amerykandw. Za czaséw
Roosevelta na jednego starszego emeryta przypadato trzydziestu pracownikdéw, a dzi$ na jednego
emeryta przypada tylko dwéch pracownikéw. Wraz z przechodzeniem na emeryture wyzu
demograficznego ten stosunek bedzie sie jeszcze bardziej zblizat do parytetu. Ale nie wszyscy starsi
ludzie sg dzi$ biedni. W rzeczywistosci, jako grupa wiekowa, Amerykanie powyzej sze$édziesieciu pieciu
lat sg najbogatsza grupa wiekowg w Ameryce. Gospodarstwa domowe prowadzone przez osoby
powyzej szesédziesieciu pieciu lat majg srednio majatek netto wynoszacy okoto 275 000 dolaréw.
Poréwnajmy to z mtodymi Amerykanami w wieku od dwudziestu do czterdziestu lat, ktdrzy majg okoto
30 000 dolaréw wartosci netto na gospodarstwo domowe. Majgtek nie jest rownomiernie roztozony
wséréd osob starszych. Niektdrzy sg bardzo bogaci, inni majg znaczne oszczednosci i dochody
emerytalne, a jeszcze inni majg niewiele oszczednosci i zyjg z Ubezpieczen Spotecznych. Szacuje sie, ze
50 procent oséb starszych ma dochody, ktére plasujg ich w kategorii ubdstwa. Ale mysle, ze to
wyolbrzymia problem. Niesprawiedliwe jest mierzenie dobrobytu ekonomicznego osoby na



emeryturze wysokoscig jej dochodu. Zamiast tego powinnismy skupi¢ sie na tym, ile majg bogactwa i
czy te aktywa wystarczg, aby zapewnié im utrzymanie do korica zycia. Skupianie sie na dochodach
wydaje sie nieodpowiednie, poniewaz model oszczednosci cyklu zycia w ekonomii sugeruje, ze
powinniSmy oszczedzaé, gdy jesteSmy mtodzi, i konsumowac to bogactwo, gdy sie zestarzejemy. Jak
wspomniano wczesniej w tym tekscie, aktywa netto oséb starszych w tym kraju rosng z roku na rok, a
nie malejg. Nawet jesli twdj dochdd wynositby zero, jesli masz znaczne oszczednosci, mogtbys zy¢
catkiem dobrze na emeryturze. Definicja ubdstwa réwniez nie pasuje do oséb starszych. Poziomy
ubdstwa to te ponizej okoto 19 000 dolaréw dochodu rocznie dla czteroosobowej rodziny.
Siedemdziesigt pie¢ procent starszych Amerykandw ma w petni optacone domy. Wiekszos¢
gospodarstw domowych, na czele ktdrych stoi osoba starsza, nie ma czterech oséb, ale tylko jedng lub
dwie. Jesli, a zdaje sobie sprawe, ze to duze ,jesli”, ich wydatki medyczne sg pokrywane przez
Medicare, to nie muszg mierzyc sie z wieloma innymi duzymi wydatkami w swoim zyciu. Nie sugeruje,
ze jest to fatwe, ale jesli ich wydatki mieszkaniowe i medyczne sg pokryte, osoba starsza moze zy¢ z
zasitkéw z Ubezpieczen Spotecznych. Nikt nie chce méwic o zadnej reformie Ubezpieczen Spotecznych,
mimo ze jest ono bankrutem, a mtodzi Amerykanie, ktdrzy ptacg sktadki, nigdy nie zobaczg z tego
zadnych korzysci. Kluczem do reformy Ubezpieczen Spotecznych jest uswiadomienie sobie, ze wielu
starszych Amerykandéw jest dzi$ dos¢ zamoinych pod wzgledem wartosci netto, szczegdlnie w
poréwnaniu z mtodymi ludzmi, ktdrzy przekazujg im swéj majatek za posrednictwem systemu. Mozna
by po prostu wprowadzié test dochoddw w ramach Social Security, ale mysle, ze to by ukarato starszych
Amerykanow, ktoérzy ptacili, myslac, ze to konto emerytalne i ze ostatecznie odzyskajg pienigdze. To,
ze ktos jest bogaty na emeryturze, nie oznacza, ze mozna ztamac z nim umowy spoteczne. Mysle, ze
znacznie lepszym sposobem jest kontynuowanie ptacenia Social Security wszystkim starszym osobom,
ale po ich $mierci, jesli majg znaczny majatek, ktéry chca przekazaé¢ osobom pozostajgcym przy zyciu,
Social Security Administration mogtoby odzyska¢ ostatnie trzy do czterech lat ptatnosci. Poniewaz
osoby starsze nigdy nie wiedzg, jakie bedg ich prawdziwe koszty leczenia, koszty domu opieki lub koszty
zwigzane z konicem zycia, naturalne jest, ze ostatecznie zaoszczedzg wiecej, niz faktycznie bedg
potrzebowad do konca zycia. Ale nie ma wiekszego sensu, aby wyptaty Social Security trafiaty do ich
spadkobiercow. To nigdy nie byto intencjg Social Security. Odzyskanie $wiadczen Social Security po
$mierci wydaje mi sie idealnym rozwigzaniem. Nie szkodzi ona starszemu Amerykaninowi, dopdki zyje,
nie uniemozliwia mu odpowiedniego oszczedzania na pokrycie kosztéw zwigzanych z korcem jego
zycia i rozwigzuje problem nieréwnosci miedzy mtodymi Amerykanami, ktérzy majg niewielkie
oszczednosci, a wydajg tak ogromng czesé swoich dochodéw na starszych Amerykandw, ktérzy maja
znaczne oszczednosci.

Ktamstwo nr 58 PKB musi stale rosnac, aby gospodarka Ameryki byta zdrowa.

Ekonomisci, mysle, od urodzenia wierzg, ze zdrowa gospodarka to gospodarka rosngca. Wierza, ze
wzrost rozwigzuje wszystkie problemy. W rozwijajgcym sie kraju ze sSrednim dochodem 1000 dolaréw
rocznie ekonomista moze miec¢ racje. Polityka rzagdowa w tych krajach powinna by¢ bardzo pro-
biznesowa i pro-wzrostowa, poniewaz wraz ze wzrostem nastepuje ztagodzenie cierpienia z powodu
ubdstwa i chordb, a takze srodki na edukacje ludnos$ci. Ale w w petni rozwinietym kraju, takim jak Stany
Zjednoczone, nie widze, jak mozna twierdzi¢, ze wzrost jest zawsze dobry. Widzielismy wczesniej, ze
samo zwiekszenie sredniego dochodu powyzej 10 000 dolaréw niekoniecznie przynosi wieksze
szczes$cie. Mozna argumentowac, ze to nienasycony apetyt Amerykandéw na konsumpcje i materializm
napedza ich do wiekszego wzrostu. Ja tego tak nie widze. Uwazam korporacje za gtéwny czynnik
napedzajacy coraz wiekszy wzrost naszej gospodarki. Powiedzieli§my wczesniej, ze korporacje nie sg
osobami i dlatego nie powinny uczestniczy¢ w fundamentalnych decyzjach spotecznych, takich jak to,
jaki wzrost uwazamy za optymalny. Korporacje sg bezmysine i obojetne. Sg tak madre, jak statuty,
ktore dla nich piszesz. Sposéb, w jaki ustrukturyzowaliémy korporacje w tym kapitalistycznym



spoteczenstwie, polega na tym, ze istniejg one tylko po to, aby zwieksza¢ wartos¢ dla akcjonariuszy, a
gtdbwnym sposobem zwiekszania wartosci dla akcjonariuszy jest wiekszy wzrost. Mamy wiec
spoteczenstwo, ktdrego rzad jest nadmiernie kontrolowany przez korporacje i wiemy, ze te korporacje
bezmyslnie i obojetnie chcg tylko wiekszego wzrostu. Pomysl, jak to jest wywrdcone do géry nogami.
Tworzymy wirtualny, nierealny byt zwany korporacjg, a nastepnie méwimy mu w statutach, aby dbat
tylko o wzrost, a nastepnie pozwalamy mu przyczynia¢ sie do naszego rzadu i lobbowac na jego rzecz,
a nastepnie konczymy z rzgdem pro-wzrostowym bez zadnej dyskusji wéréd obywateli. Potwér
Frankensteina, ktérego stworzylismy, aby nam stuzyt, korporacja, teraz chce, aby$Smy stuzyli jemu.
Oczywiscie, podobne rzeczy mozna powiedzie¢ o innym stworzonym przez nas wirtualnym bycie
zwanym rzadem. Przyjrzyjmy sie hipotetycznej przysztosci, w ktérej na kazdym metrze kwadratowym
planety stoi jeden cztowiek, ludzie muszg kupowac tlen, poniewaz poziom CO2 jest ekstremalny, a
ludzie noszg szeSciocalowe podeszwy na podeszwach butéw, poniewaz Ziemia jest zbyt goraca, aby na
niej stangé. W tym przysztym sSwiecie, w ktérym globalne ocieplenie i wzrost populacji powoduj3
ekstremalne temperatury na planecie, mozesz chcie¢ ograniczy¢ wzrost. Coz, twierdze, ze jedno jest
pewne. Korporacje w tym przysztym $wiecie by sie z tym nie zgodzity. Nie myslatyby o negatywnych
skutkach wzrostu; nie wazytyby jakosci zycia ludzi; nie martwityby sie zniszczeniem planety. Robityby
to, co zawsze robity, czyli prébowatyby maksymalizowac¢ wartos¢ dla akcjonariuszy poprzez zwiekszanie
wzrostu. Te przyszte korporacje bedga naciskaé na rzad i wspiera¢ polityki majgce na celu pobudzenie
jeszcze wiekszego wzrostu populacji, jeszcze wiekszej produkcji przemystowej i wytwarzania odpadow,
jeszcze wiekszego rozwoju i bedg popychaé obywateli Swiata w kierunku jeszcze wiekszej konsumpcji
w ramach modelu korporacyjnego, ze wiecej znaczy lepiej, a jeszcze wiecej w przysztosci jest najlepsze.
Tak wiec nasz rzad nie powinien bra¢ przyktadu z korporacji w decydowaniu, czy wzrost jest dobry. Ale
nasi ekonomisci robig wszystko, co w ich mocy w obecnym kryzysie finansowym, aby zapobiec nawet
niewielkiemu zmniejszeniu PKB. Nie wyobrazajg sobie $wiata, w ktérym spadek PKB jest czyms dobrym.
W obecnym kryzysie nie ma watpliwosci, ze swiat bytby w lepszej sytuacji z mniejszg dZwignig w
systemie finansowym, mniejszym wzrostem konsumpcji lewarowane;j i z PKB, ktéry mogtby sie skurczyé
do bardziej rozsgdnego poziomu. Fakt, ze sama Ziemia wofa o mniejszy wzrost, podczas gdy badamy
problemy globalnego ocieplenia, niedoboru wody, niedoboru paliw kopalnych itd., jest catkowicie
niezauwazalny dla tych ekonomistéw. Pomysl, co to oznacza. Ekonomisci zasadniczo twierdzg, ze gdyby
PKB spadto do poziomu z 2003 r., bytaby to katastrofa. To nie ma sensu. Rok 2003 nie byt ztym rokiem
ekonomicznym dla Stanéw Zjednoczonych. Co bytoby ztego w powrocie na jakis czas do srodowiska o
nizszym PKB przy takich poziomach konsumpcji i produkcji? Wszyscy moglibysmy znies¢ 10-
procentowq obnizke pensji i byé tam jutro. A nasza gospodarka bytaby w stanie by¢ o wiele bardziej
stabilna i produktywna. Oczywiscie musielibySmy zrestrukturyzowaé nasze banki i korporacje oraz
zmniejszy¢ ich zadtuzenie, aby mogty przetrwac¢ w swiecie o mniejszym PKB. Jaki$ madry ekonomista
musi pomysleé¢ o tym, jak mozna zorganizowaé spoteczenstwo kapitalistyczne w spoteczeistwie o
zerowym wazroscie. Firmy i ich akcjonariusze powinni byé nagradzani za poprawe wydajnosci i
produktywnosci, a nie tylko za zwiekszanie bazy klientéw posrdd stale rosngcej populacji Swiata. Moze
to nie jest mozliwe. Moze to jest fatalna wada kapitalizmu. Moze kapitalizm nieswiadomie bedzie nas
popychat w kierunku coraz wiekszego wzrostu, az udusimy naszg gospodarke i planete.

Ktamstwo nr 59 Ulepszona technologia prowadzi do zwiekszonej produktywnosci, co prowadzi do
zdrowszego i szczesliwszego spoteczenstwa.

Inna podstawowa zasada ekonomistéw gtosi, ze rozwéj technologii jest dobry, poniewaz prowadzi do
wiekszej produktywnosci. Na pierwszy rzut oka trudno polemizowaé z tym stwierdzeniem. Postep
medycyny powinien prowadzi¢ do dtuzszego, zdrowszego zycia. Postep technologii komputerowych
powinien prowadzi¢ do lepszych informacji i bardziej satysfakcjonujgcego zycia dla obywateli. Wiecej
robotyki powinno uwolni¢ ludzi do bardziej ludzkich zajeé niz praca przy liniach montazowych. Ale w



ciggu ostatnich stu lat bylismy sSwiadkami wielkiego postepu w technologii. | nie sadze, aby to byta
prawda, ze ludzie pracujg mniej. Wyglada na to, ze ludzie pracujg rownie ciezko. By¢ moze czes¢
tamiacej kregostupy pracy zwigzanej z karczowaniem ziemi lub uprawa gleby zostata ztagodzona, ale
ludzie nadal poswiecajg wiele godzin pracy w tym, co wydaje sie by¢ konkurencyjnym wyscigiem, aby
by¢ lepszym od swoich sgsiadow. Bardzo niewiele oséb moéwi: Dosé tego. Nie potrzebuje wiecej dobr
luksusowych. Mysle, ze bede pracowac tylko dwadziescia godzin tygodniowo i spedza¢ wiecej czasu z
rodzing i na moich pasjach, jakiekolwiek by one nie byty. Widzimy, ze dzieki technologii i ulepszeniom
produktywnosci, potrzeba tylko jedenastu roboczogodzin, aby wyprodukowaé samochdd na linii
montazowej. Pomysl, co to oznacza. Gdyby istniat swiat, w ktérym jedynym dobrem produkowanym i
konsumowanym bytyby samochody, kazda osoba na planecie mogtaby posiadaé¢ 200 samochoddéw. Dla
niektorych entuzjastow samochoddw, takich jak Jay Leno, moze to brzmie¢ jak Nirvana. Ale sednem
tego, co préobuje powiedzie¢, jest to, ze mozemy bardzo szybko sta¢ sie spoteczenstwem tak
produktywnym, ze musi ono zacheca¢ do konsumpcji i materializmu, aby stworzyé popyt na wszystkie
produkty i ustugi, ktére umozliwiajg ulepszenia technologiczne. Moze nie by¢ tak, ze Amerykanie
domagajg sie wszystkich tych samochodéw, todzi i domdéw. Moze byé tak, ze dzieki wzrostowi
produktywnosci technologia je dostarcza. Prowadzi to do ogromnej presji ze strony korporacji i
spoteczenstwa, aby ktas¢ nacisk na konsumpcje i materializm. Takie podkreslenie, ktére tatwo dostrzec
w reklamach korporacyjnych, musi prowadzi¢ do bardziej egocentrycznego spoteczenstwa, w ktérym
ludzi ocenia sie wedtug tego, ile maja, a nie wedtug tego, ile dajg. Mozna tez zauwazy¢, ze w takim
spotfeczenstwie opartym na konsumpcji cate biedne kontynenty na planecie mogg by¢ ignorowane,
poniewaz ich wydatki na mieszkanca nie sg wystarczajgce, aby zwrdci¢ uwage tych globalnych
dostawcow ddbr i ustug. Ponownie, nie chce pozostawiaé btednego wrazenia, ze jestem przeciwny
systemom ekonomicznym, ktére sg dobre w produkcji i osigganiu wzrostu produktywnosci i
oszczednosci kosztow. Ale oprécz wytacznego nacisku korporacji na wzrost, jest to kolejny powdd, dla
ktorego ludzie, poprzez wtasciwie reprezentatywny rzad, muszg mie¢ oko na korporacje i gospodarke,
aby upewni¢ sie, ze ci agenci ekonomiczni pracujg w naszym imieniu, a nie przeciwko nam. To, ze
mozemy duzo produkowat, nie oznacza, ze powinnismy duzo konsumowac.

Ktamstwa w finansach

Klamstwo nr 60 Dziwignia finansowa jest dobra, poniewaz zwieksza zwroty kapitatu wtasnego
akcjonariuszy.

Na przestrzeni lat naukowcy wahali sie, jaka powinna by¢ odpowiednia ilos¢ dZzwigni finansowej w
firmie. W Swiecie podatkdw korporacyjnych wydaje sie, ze maksymalizacja dzwigni finansowej w firmie
minimalizuje kwote podatku, jaka ptaci korporacja, poniewaz odsetki wyptacane posiadaczom obligacji
sg odliczane od podatku. W sSwiecie podatkéw korporacyjnych i podatkéw osobistych odpowiednia
ilos¢ dzwigni finansowej staje sie mniej jasna. Ale na Wall Street nie ma watpliwosci. Banki
inwestycyjne i banki komercyjne dramatycznie zwiekszyty swojg dZzwignie finansowa w ciggu ostatnich
dwudziestu lat. Banki komercyjne posunety sie nawet tak daleko, ze w 2004 r. zwrécity sie do Kongresu
o podniesienie limitéw regulacyjnych dotyczacych kwoty dZzwigni finansowej, jakg mogg osiggnaé, z 10
do 1do 40 do 1. Na tym nie poprzestaty. Od 1982 r. Wall Street zwieksza dZwignie finansowa w niemal
kazdej firmie, jakg udato im sie znalez¢. Niezaleznie od tego, jak stabilne i przewidywalne sg przeptywy
pieniezne firmy, Wall Street chce zwiekszy¢ dzwignie finansowa. To doprowadzito do boomu wykupdéw
lewarowanych i jest wyjasnieniem duzej liczby firm private equity, z ktérych wiekszo$é to po prostu
sklepy wykupdw lewarowanych, ktére od tego czasu sie rozwinety. Jednak naukowcy, w swojej analizie
wiasciwego poziomu dzwigni finansowej dla firmy, skupili sie tylko na maksymalizacji wartosci tej
jednej firmy. Nie zadali pytania, ponownie w kontekscie dziatan zbiorowych: co jesli kazdy zwiekszy
dzwignie finansowg w swojej firmie? Mozna zauwazyé, ze nawet jesli wartosé jednej firmy zostanie



zmaksymalizowana poprzez zwiekszenie dzwigni finansowej, nie bedzie to dobre dla catego systemu
gospodarczego, jesli kazdy to zrobi, poniewaz dzwignia finansowa zwieksza zmiennosc¢ i ryzyko. Nigdzie
nie jest to bardziej prawdziwe niz w naszym systemie bankowym. Nasz system bankowy ma kluczowe
znaczenie dla udzielania kredytow wszystkim naszym branzom i zapewniania bezpiecznej przystani dla
0s6b, ktére chcg zdeponowad swoje oszczednosci. Ze wszystkich branz ostatnig, w ktorej chciatbys
zobaczy¢ wysokg dzwignie finansowg, jest bankowos¢. A jednak doktadnie to zrobit sektor bankowosci
komercyjnej na catym $wiecie. Jestem pewien, ze akcjonariusze banku cieszyli sie z wyzszych zwrotéw
z kapitatu wtasnego, ktore wynikaty z wyzszej dzwigni w sektorze bankowym. Ale nawet akcjonariusze
w pewnym momencie zdali sobie sprawe, ze ryzykujg swoj kapitat, naktadajac zbyt duzg dzwignie na
firmy. Nie jest jasne, czy zarzady podzielaty te obawy. Zarzady byty gtéwnie nagradzane premiami
pienieznymi z biezgcych zyskdw i opcjami na akcje, ktére miaty duzy potencjat wzrostu, jesli firma
radzita sobie dobrze, ale niewielki lub zaden potencjat spadku, jesli firma zbankrutowata. Dlatego
mozna by sie spodziewac, ze zarzady bedg chciaty nieograniczonej dzwigni; zwiekszytoby to wartos¢
ich opcji wzrostu, a sg do$¢ obojetne na potencjat spadku. Mogg straci¢ prace, ale bytoby to tylko
tymczasowe. Ci dyrektorzy mogliby przechodzié z jednego warsztatu do drugiego z wzgledna tatwoscia.
Oto piekny przyktad tego, dlaczego rzad musi regulowac sektor bankowy. Nawet jesli akcjonariusze
uzyskajg lepszg kontrole nad swoimi radami dyrektoréw, a rady dyrektoréw lepszg kontrole nad
swoimi zarzadami, aby witasciwie dopasowac interesy zarzadu do interesdw akcjonariuszy, sami
akcjonariusze chcieliby, aby ich poszczegdlne firmy korzystaty z dzwigni finansowej wiekszej niz ta,
ktéra jest dobra dla catej gospodarki. Ten problem nie znika, gdy natozysz ograniczenia wielkosci na
banki, aby nie mogty stac sie zbyt duze, aby upasé. Nawet jesli masz wiele matych bankéw o réznym
stopniu dzwigni finansowej, mozna by oczekiwaé, ze inwestorzy skierujg sie do tego, ktory ma
najwiekszy zwrot z maksymalnej dzwigni. Nie, jedynym wyjsciem z tej sytuacji jest interwencja rzadu i
ustalenie putapu kwoty dzwigni finansowej, jakg moze wykorzystac instytucja finansowa. Dlatego
nazywa sie je problemami dziatan zbiorowych. Bez regulacji, pasazer na gape wzbogacitby sie, ale
zaszkodzitby catemu systemowi. Jest jeszcze jedna opcja. Jedng z grup interesariuszy, ktdéra nie
chciataby widzie¢ ogromnej dzwigni finansowej w swoim banku, sg deponenci banku. Gdybysmy
usuneli ubezpieczenie depozytéw zapewniane przez rzad USA z depozytéw bankéw komercyjnych,
woéwczas deponenci ukaraliby banki, ktdre byty nadmiernie lewarowane, wycofujac swoje depozyty i
umieszczajgc je w mniej lewarowanym banku. Jesli nie wierzysz, ze rzagd moze wtasciwie regulowacd
firmy lub jesli uwazasz, ze rzad stabo egzekwuje wtasne regulacje, moze to by¢ atrakcyjna alternatywa.
Deponenci w takim nieubezpieczonym systemie mogliby sie ubezpieczy¢, rozktadajgc swoje depozyty
na wiele bankdéw, aby nie straci¢ catego swojego majatku netto, gdyby jeden bank zbankrutowat. To
naprawde proste pytanie: czy wierzysz, ze rzad lub osoby prywatne s3 lepsze w nadzorowaniu
instytucji, ktére przechowujg pienigdze osdéb fizycznych? Mozna by pomysleé, ze uchwalenie prostej
zasady lub regulacji eliminuje problem, ale w tym kryzysie bolesnie sie nauczylismy, ze zasady i
regulacje mogg by¢ zaciemniane. Gdyby system byt mniejszy i bardziej responsywny dla jednostek
poprzez ograniczenie gwarancji rzgdowych i maksymalnej wielkosci bankéw, z pewnoscig mielibysmy
odosobnione przypadki ludzi tracgcych czes¢ swojego majatku, gdy mate banki zbankrutowatyby, ale
nie mielibysmy masowych upadtosci w catym systemie, ktére widzimy dzisiaj.

Ktamstwo nr 61 Ptaca CEO jest zastuzona, poniewaz jest ustalana na bardzo konkurencyjnym rynku.

Kilka lat temu przyszedt do mnie dobry przyjaciel i zapytat, czy widze cos ztego w poziomie
wynagrodzen kadry kierowniczej na rynku. Mysle, ze udzielitem mu ztej odpowiedzi, wiec chciatbym
wroci¢ do pytania tutaj. Wtedy powiedziatem, ze rady dyrektorow zatwierdzajg wszystkie
wynagrodzenia kadry kierowniczej, a rady dyrektoréow sktadajg sprawozdania akcjonariuszom, wiec
jesli dana firma chciataby ptaci¢ swojemu CEO 1000 razy tyle, ile zarabia typowy amerykanski
pracownik, nie wydawato mi sie, aby ktokolwiek miat powdd, aby ingerowac¢ w te decyzje. Nawet



niektdrzy amerykanscy pracownicy uwazajg, ze to troche nie po amerykansku, aby rzad naktadat
ograniczenia na to, ile moze zarobi¢ CEO. Na ich obrone — mdwigc o byciu adwokatem diabta —
niektdrzy z najlepszych CEO, gdyby nie zarzadzali spdétkami publicznymi, mogliby is¢ do pracy,
zarzadzajgc spdtkami portfelowymi dla firm private equity i zarabiaé dziesigtki miliondw dolaréw w
postaci premii, gdyby udato im sie odwrécic sytuacje w firmach bedgcych w tarapatach. Ale — i tu moja
analiza byta btedna — to nie jest naprawde konkurencyjny rynek wynagrodzen dla kadry kierownicze;j.
Zarzad tak naprawde nie sktada sprawozdan akcjonariuszom. W duzej mierze jest osobiscie wybierany
przez samego dyrektora generalnego i sktada sie z wielu jego bliskich przyjaciét. Rady dyrektoréw
starajg sie unika¢ konfliktéw, powotujgc mniejszy komitet ds. wynagrodzen dla kadry kierowniczej,
ztozony z zewnetrznych dyrektoréw, ktdry spotyka sie, aby oméwié wynagrodzenia dyrektordow
generalnych. Ale znowu, sg to gtéwnie dobrzy przyjaciele dyrektora generalnego. Aby ukry¢ swoje
wewnetrzne transakcje dotyczgce wynagrodzen, te komitety wykonawcze zatrudniajg zewnetrznych
konsultantéw, ktdrzy specjalizujg sie w poziomach wynagrodzen kadry kierowniczej. Ale ci konsultanci
ds. wynagrodzen kadry kierowniczej to nic wiecej niz dziwki, ktére chodza od firmy do firmy, gromadzac
dane na temat tego, ile zarabiajg najlepiej optacani dyrektorzy, a nastepnie wykorzystujg te dane, aby
uzasadni¢ ptacenie kolejnym dyrektorom wygdérowanych kwot. Wiedzg, dlaczego zostali zatrudnieni i
dostarczajg, przedstawiajgc absurdalnie wysokie szacunki wartosci rynkowej dyrektora generalnego.
Dyrektorzy generalni twierdzg, ze sami tworzg ogromng wartos$¢ dla swoich akcjonariuszy. To moze
by¢ prawda, ale odkrytem, ze wiele akcji spotek zyskuje na wartosci po prostu przez gtupi przypadek,
gdy ceny towardw spadajg, spadajg koszty surowcow lub koszty pracy lub inne rzeczy dziejg sie poza
kontrolg CEO. Nawet jesli CEO sg uznawani za tych, ktérzy tworzg ogromng wartos$¢ dla akcjonariuszy,
nie oznacza to, ze CEO powinien zgarngc¢ znaczng cze$¢ tej wartosci. Zgodnie z tg logika, neurochirurg,
ktory uratowat ci zycie, bytby twoim wtascicielem, poniewaz bytbys$ gotéw oddac wszystko, co miates,
aby wzigc jeszcze jeden oddech. Neurochirurdzy sg dobrze optacani, ale ich pensja ma zwigzek z podazg
neurochirurgdéw, a nie tylko z popytem na ich ustugi ratujgce zycie. Podobnie, CEO moze twierdzi¢, ze
moze tworzy¢ duzg wartosc dla akcjonariuszy, ale trudniej jest twierdzi¢, ze jest jedyng osobg na
Swiecie, ktéra moze to zrobié. Fakt, ze inni mogg to osiggna¢, oznacza, ze jego pensja powinna zalezec
od tego, co potrzeba, aby znalezé réownie wykwalifikowang osobe na rynku. Moge zapewni¢, ze
znalaztaby sie bardzo dtuga lista bardzo zdolnych ludzi, ktérzy byliby gotowi poswieci¢ godziny pracy
na stanowisku dyrektora generalnego za 20 milionéw dolaréw rocznie.

Ktamstwo nr 62 Najwiekszg zaleta formy korporacyjnej jest ograniczenie odpowiedzialnosci
inwestora.

Forma korporacyjna, jako odrebny podmiot prawny, jest uznawana za jedng z najwiekszych innowacji
w ekonomii. Wiekszos$¢ uwaza, ze zdolnos¢ korporacji do ograniczenia odpowiedzialnosci inwestora
jest gtdwnym powodem jej sukcesu i popularnosci. Osoby fizyczne mogg inwestowac¢ w firmy i
doskonale wiedzg, ze istnieje zapora chronigca je przed wierzycielami, ktorzy mogliby dochodzi¢
swoich osobistych aktywoéw. Ich straty sg ograniczone do kwoty inwestycji. Jest to niezwykle wazne i
korzystne w tworzeniu dziatajgcego systemu ekonomicznego. Jednak forma korporacyjna ma inne
zalety, ktére nie sg tak szeroko omawiane. Przed korporacjami wiekszos¢ firm byta prowadzona jako
rodzinne przedsiebiorstwa prywatne. Trudno byto pozyskac dtugoterminowy kapitat, poniewaz ludzie
albo nie widzieli jasnej linii sukcesji w zarzgdzaniu, albo nie robito na nich wrazenia, ze biznes prowadza
synowie i cérki zatozycieli. Forma korporacyjna pozwolita firmie przetrwac wiele pokolen, stajac sie
podmiotem samym w sobie i niezaleznym od rodziny. Oznaczato to, ze wzrost byt nieograniczony dla
korporacji, podobnie jak ramy czasowe, w ktérych mogty osiggnaé ten wzrost. W rezultacie korporacje
rozwijaty sie nie tylko przez dziesie¢ czy pietnascie lat, jak rodzinne przedsiebiorstwa, ale przez sto lat.
Wada tego jest to, ze korporacje staty sie bardzo duzymi, poteznymi podmiotami. Twierdzitbym, ze sg
tak potezne, ze teraz kontrolujg nasz rzad poprzez swoje darowizny na kampanie i lobbing. Trudno



sobie wyobrazi¢, ze stang sie poteziniejsze. A dzieki formie korporacyjnej nigdy nie stajg sie
przestarzate. Rozwijajg sie i rozwijajg, i rozwijajg, w nieskonczonosé. Czy duze korporacje wykorzystujg
te wtadze madrze? Niekoniecznie. Jak widzieliémy, tysigce akcjonariuszy moze potaczyé sie w wirtualny
podmiot prawny zwany korporacjg, a nastepnie negocjowaé stawki ptac z poszczegdlnymi
pracownikami. Nie jest to najsprawiedliwszy sposdb ustalania stawek ptac. Po drugie, bardzo duze
korporacje sg niezwykle potezne w swoich miastach i spotecznosciach. Mogg w zasadzie dyktowac, w
jaki sposéb beda wchodzi¢ w interakcje ze spotecznoscig w odniesieniu do lokalnych podatkow, relacji
spotecznych i wymagan infrastrukturalnych. Po trzecie, korporacje sg znane z wykorzystywania swojej
wtladzy do minimalizowania wydatkéw na kwestie srodowiskowe, kwestie konsumenckie, kwestie
bezpieczenstwa, kwestie srodowiska pracy itd. Mam teorie, ze jedng z najwiekszych zalet odrebnego
podmiotu prawnego zwanego korporacjg jest to, ze pozwala osobom w kierownictwie wykonawczym
robi¢ nieetyczne rzeczy, ktérych nigdy nie zrobityby w swoim dobrym nazwisku rodzinnym. Catkiem
etyczne osoby wydajg sie by¢ sktonne robi¢ raczej nieetyczne rzeczy, jesli sy robione w imieniu
korporacji, a nie pod nazwiskiem rodzinnym. Wiec jaki lepszy sposéb na uzyskanie licencji na
nieetyczne zachowanie niz zatozenie korporacji, zostanie jej pracownikiem i stwierdzenie, ze twoje
dziatania, cho¢ nie sg dobre dla spotecznosci, twoich wspétobywateli ani planety, sg rzeczywiscie dobre
dla twoich udziatowcow? Jestem pewien, ze dyrektorzy korporacji produkujgcych bron uzasadniajg
swoje istnienie, twierdzac, ze ich bron jest uzywana do utrzymania pokoju. Nie wiem, jak dyrektorzy
firm tytoniowych racjonalizujg swéj cel w zyciu.

Ktamstwo nr 63 Ziozone instrumenty finansowe sg dostosowane tak, aby przynosity korzysci
zaréwno emitentowi, jak i inwestorowi.

To wtasnie styszatem, kiedy pracowatem jako bankier inwestycyjny na Wall Street. ZatrudnialiSmy coraz
wiecej oséb obeznanych z fizykg i matematyka i pozwalalisSmy im tworzyé coraz bardziej ztozone
produkty finansowe. Wyjasnienie, ktére mi podano, brzmiato, ze te bardzo ztozone produkty
zaspokajajg nisze rynkowe i doskonale pasujg do potrzeby konkretnego inwestora, aby zminimalizowac
ryzyko, oraz zdolnosci emitenta do elastycznego pozyskiwania kapitatu. Nie sadze, aby tak byto nadal.
W latach 80. obserwowatem, jak Drexel Burnham i Mike Milken rozwijali swdj biznes obligacji
Smieciowych z matej dziatalnosci w Los Angeles do globalnego przedsiebiorstwa. Mike Milken wyptacit
sobie 765 milionéw dolaréw w ciggu jednego roku, co byto wéwczas rzadkoscig. Jednym z kluczy do
rentownosci biznesu obligacji Smieciowych, ktéry stworzyli, byto to, ze byt on niezwykle ztozony i
trudny do zrozumienia. Kazdy emitent lub inwestor, ktéry chciat lepiej zrozumiec¢ ryzyko zwigzane z
inwestycjg w obligacje smieciowe, a nawet uzyska¢ cene obrotu obligacjami $mieciowymi na rynku,
musiat zadzwoni¢ do Drexel Burnham. Nie byto publicznie dostepnej operacji rozliczeniowej rynku ani
publicznie dostepnych informacji o cenach obligacji Smieciowych. Oznaczato to, ze wszystkie transakcje
wtdrne inwestoréw zainteresowanych sprzedazg swoich obligacji $mieciowych musiaty trafi¢ do
Drexel, a wiekszo$¢ nowych emitentéw musiata trafi¢ do Drexel, poniewaz tylko Drexel wiedziat, gdzie
sg nabywcy. Ponadto oznaczato to, ze Drexel modgt pobieraé wygdérowane spready bid-ask na
obligacjach $mieciowych na rynku wtdérnym, poniewaz miat niewielkg lub Zzadng konkurencje.
Ztozono$¢ dziatata na korzys¢ Drexel, poniewaz sprawiata, ze kazda emisja byta tak specyficzna i
wyjatkowa, Ze nie byto alternatywnych inwestycji. Obecnie na Wall Street jest wiele produktéw, ktére
sg podobnie ogromnie ztozone. Niektdre z najbardziej ztozonych papieréw wartosciowych pochodzity
z dziatalnosci hipotecznej i sekurytyzacji. Trudno uwierzyé, ze wiekszos¢ kredytédw hipotecznych
zaledwie dwadziescia pie¢ lat temu to byty trzydziestoletnie kredyty hipoteczne o statej stopie
procentowej utrzymywane przez bank do terminu zapadalnos$ci. Podobno, aby zaspokoié¢ popyt
inwestorow i lepiej dopasowac ich profile ryzyka, kredyty hipoteczne umieszczano w pulach, a
nastepnie dzielono na wszystkie sposoby. Byty one warstwowane w transzach, przy czym kazdy poziom
miat inng ocene i inny profil ryzyka. Byty dtugie ogony i krétkie ogony do inwestowania, a nikt poza



traderem kredytéw hipotecznych w banku inwestycyjnym tak naprawde nie rozumiat, gdzie naprawde
tkwi ryzyko ani jak wyceni¢ i ustali¢ cene wszystkich unikalnych elementéw. Podobnie jak
doswiadczenie Drexela z obligacjami smieciowymi, to, co stworzyli brokerzy kredytdw hipotecznych,
byto produktem hipotecznym, ktéry byt tak ztozony, ze zaden emitent ani inwestor nie moégt go w petni
zrozumieé, a zatem bytby zalezny od banku inwestycyjnego w zakresie wyceny i tworzenia rynkéw
papieréw wartosciowych. | to jest wtasnie to, co otrzymali. Jednym z powodéw, dla ktérych plan TARP
Hanka Paulsona sie nie powiddt, byto to, ze myslat, ze moze wykorzysta¢ odwrotng aukcje i ogtosic¢
cene, a nastepnie wszystkie wyemitowane papiery wartosciowe hipoteczne w tej klasie wrdcg do niego
z bankéw. Nie zdawat sobie sprawy, ze kazdy z tych papierow wartosSciowych hipotecznych i pule
kredytéw hipotecznych, na ktérych sie opieraty, byly zupetnie inne. Niektérzy posiadali kredyty
hipoteczne o dtugim terminie zapadalnosci, niektérzy posiadali kredyty z zabezpieczonymi kredytami,
niektdrzy nawet posiadali karty kredytowe i kredyty studenckie oprécz kredytow hipotecznych. Byty
tak niejednorodne, ze nie byto mowy o tym, aby pomyst Paulsona dotyczacy odwrotnej aukcji
kiedykolwiek zadziatat, wiec porzucit go zanim jeszcze zaczat i zamiast tego po prostu rozdat pienigdze
instytucjom finansowym, z ktérymi byt blisko zwigzany. Ten ogromny wzrost ztozonosci papieréw
wartosciowych zabezpieczonych hipotekg niewiele pomégt emitentom lub inwestorom, ale podobnie
jak Drexel, znacznie zwiekszyt rentownos¢ bankdéw inwestycyjnych i bankéw komercyjnych. Bank
emitujacy unikalne zabezpieczenie hipoteczne wiedziat, gdzie s nabywcy i kto posiada konkretne
zabezpieczenie, a trudno byto stworzy¢ rynek na tym stabo handlowanym unikalnym ztozonym
zabezpieczeniu, chyba ze byto sie bankiem emitujgcym. Spready bid-ask byty bardzo szerokie,
odzwierciedlajac te nieptynnos¢, i stato sie to licencjg na kradziez dla bankéw inwestycyjnych i bankéw
komercyjnych.

Ktamstwo nr 64 Zdecydowana wiekszos¢ fuzji tworzy ogromng wartosc¢ synergii dla kupujacego.

Ludzie mys$lg, ze poniewaz dwie spotki gietdowe sie tgczg, kazda z nich musi odniesé korzysci. Po prostu
tak nie jest. Natura fuzji na Wall Street polega na tym, ze kupujgcy musi zaptaci¢ premie do istniejgcej
ceny rynkowej, ktdra trafia do akcjonariuszy sprzedajgcej spétki. Jednak trudno jest, jesli jestes osobg
zajmujacg sie efektywnym rynkiem, wyjasni¢, w jaki sposéb kupujacy mégtby sobie pozwoli¢ na
zaptacenie premii. Osoba zajmujaca sie efektywnym rynkiem uwaza, ze cena akcji sprzedajgcego przed
ofertg fuzji jest wtasciwg ceng dla spotki i wyznacza witasciwg wartosc dla catego przedsiebiorstwa.
Kupujacy prébuja argumentowac, ze ptacy premie za kontrole i robig wszystko, aby uzasadni¢ wysoka
cene premii, méwiac, ze fuzja przyniesie synergie. Jest to prawdg, gdy taczg sie dwa banki, poniewaz
mogg zamknga¢ oddziaty, ktére sie naktadaja, i pozby¢ sie niepotrzebnych duplikacji w zarzadzaniu.
Jednak wiele firm kupuje firmy, ktére nie dziatajg w ich branzy, a czasami nawet nie w ich kraju. W
przypadku tych fuzji trudno dostrzec, gdzie bytaby duza synergia. Badania akademickie wykazaty, ze
nabywecy firm, ktdrzy ptaca premie do biezacej ceny rynkowej za swoje przejecia, rzeczywiscie cierpig,
Srednio. Nie tylko ceny ich akcji spadajg po fuzji, ale bardzo typowe jest, ze cena akcji nabywcy spada
po ogtoszeniu fuzji. Dla mnie jest to kolejny dowdd na to, ze firmy sg prowadzone dla dobra kadry
kierowniczej, a nie akcjonariuszy. Gdyby akcjonariusze kontrolowali te firmy, ile razy myslisz, ze
dyrektor generalny mogtby ogtosi¢ fuzje, by¢ swiadkiem natychmiastowego spadku ceny dla
akcjonariuszy i zachowaé prace nastepnego dnia? Moje doswiadczenie na Wall Street sugeruje, ze
zarzady i banki inwestycyjne napedzajg szalenstwo fuzji. Zarzady zawsze chcg prowadzi¢ wieksze firmy.
Ich ego rzadko jest zaspokajane. A ich pycha pozwala im mysleé, ze jesli potrafig dobrze zarzadzaé firma
turbinowg, to réwnie dobrze mogg prowadzic¢ studio telewizyjne w Hollywood. Banki inwestycyjne
chca po prostu dostaé zaptate, a to jest mozliwe tylko w przypadku zawarcia jakiejkolwiek umowy.

Ktamstwa na temat gospodarki swiatowej



Ktamstwo nr 65 Korporacje naciskaly na globalizacje, aby otworzy¢ nowe rynki dla swoich
produktow.

Ogdlnie uwaza sie, ze powodem, dla ktérego korporacje naciskaty na globalizacje, byto otwarcie
nowych rynkéw dla swoich produktéw i ustug. Z pewnoscig nacisk na globalizacje pochodzit od
korporacji, poniewaz nie pamietam zadnych przestuchan publicznych ani spotkan w ratuszu
organizowanych w catym kraju w celu zarejestrowania opinii publicznej na temat globalnego otwarcia
gospodarki. Wiekszos¢ decyzji byta podejmowana za zamknietymi drzwiami i mozesz by¢ pewien, ze
lobbysci korporacyjni kierowali agendy. Nie wierze, ze korporacje byty zainteresowane wytgcznie
otwieraniem nowych rynkéw. Uwazam, ze postrzegaty globalizacje jako sposéb na przezwyciezenie
restrykcyjnych regulacji rzgdowych. Jaki lepszy sposdb na unikniecie regulacji rzgdowych niz stanie sie
wiekszym od samego rzadu? Zaden kraj nie moze skutecznie regulowaé handlu miedzynarodowego,
poniewaz jego prawa nie majg zastosowania poza jego granicami. Korporacje zdaty sobie sprawe, ze
tak naprawde nie ma globalnego miedzynarodowego regulatora handlu. Same stworzyty WTO, ktdra
byta niczym innym, jak organizacjg reprezentujacg ich interesy. ONZ z pewnoscig nie zamierzata
zajmowac sie regulacjg handlu miedzynarodowego. A gdy sie nad tym zastanowié, stworzenie instytucji
rzagdowej, ktéra mogtaby regulowaé handel miedzynarodowy, bytoby bardzo trudne. Cata idea dobrych
rzadéw polega na tym, ze s3 demokratyczne, poniewaz reprezentujg interesy ludzi. Ja osobiscie nie
chciatbym widzie¢ miedzynarodowej instytucji, ktora probowataby reprezentowac interesy wszystkich
6 miliardow ludzi na planecie. Zawsze uwazatem, ze demokracja dziata catkiem dobrze w matych
miasteczkach i mniejszych krajach, ale jej granice sg przesuwane, gdy chodzi o kraje wielkosci Stanéw
Zjednoczonych, a zwtaszcza gdy chodzi o kraj tak duzy jak Indie. Wiec nawet gdybysmy mogli miec
jeden rzad swiatowy, bytbym temu stanowczo przeciwny. Po prostu nie sadze, aby demokracja dziatata
na tak duzych odlegtosciach i w tak duzych kulturach. Ludzie muszg by¢ scisle zaangazowani w swdj
rzad i muszg wierzy¢, ze to, co robi ich rzad, ma bezposredni wptyw na zycie. Préba stworzenia rzadu
Swiatowego zniszczytaby oba te pojecia. Ale dzieki globalizacji korporacje byty w stanie wyjs¢ poza
rzady pojedynczych krajéw. | byto to bardzo skuteczng metodg unikania regulacji. Amerykanskie
przepisy dotyczgce ochrony srodowiska stracity sens, gdy amerykanskie firmy samochodowe
wybudowaty fabryki w maquiladoras wzdtuz granicy z Meksykiem. Przepisy dotyczgce konsumentodw,
ktore chronity Amerykanéw od pokoleid przed niebezpiecznymi produktami, stracity sens wraz z
naptywem zabawek na bazie otowiu z Chin i trujgcych farmaceutykow z Azji Potudniowo-Wschodniej.
Piecdziesiat lat negocjacji zwigzkowych i prawa pracy stato sie bezprzedmiotowe, gdy firmy zagrozity
przeniesieniem miejsc pracy zwigzkowych za granice i zamknieciem catych fabryk i przeniesieniem ich
za granice. Mozesz by¢ pewien, ze amerykanskie firmy otwierajace fabryki w Chinach nie musiaty sie
martwi¢ o OSHA i podjecie represji z powodu problemoéw z bezpieczenstwem w miejscu pracy. WTO,
dziatajgc w imieniu korporacji, nalegato, aby wszelkie negocjowane umowy handlowe obejmowaty
rodzaj ochrony, jakiej korporacje potrzebujg, aby prowadzi¢ dziatalno$¢ w danym kraju. Prawa
wiasnosci, zwtaszcza prawa wtasnosci intelektualnej, byty zawsze scisle chronione w negocjacjach
handlowych, poniewaz byty podstawg dziatalnosci korporacji. Ugoda w sprawie umowy,
egzekwowanie umowy i niezawodny system sgdowy do obstugi obu tych kwestii zawsze byty czescig
kazdej umowy. Niestety, kwestie pracownicze, kwestie srodowiskowe, kwestie bezpieczenstwa i
kwestie konsumenckie nigdy nie byty omawiane. To naprawde niemal niewiarygodne, ze otworzylismy
caty swiat na globalny handel, nie rozumiejgc konsekwencji i nie przejmujac sie tym, co to oznacza dla
konsumentdéw i pracownikdw. Konsumenci i pracownicy stanowig 99 procent ludzi na tej planecie.
Fakt, ze podpisalismy umowy handlowe, aby skorzysta¢ z wyimaginowanych podmiotéw zwanych
korporacjami, a ostatecznie skrzywdzilismy wielu ludzi, jest czyms, co historia bedzie musiata wyjasnic.

Ktamstwo nr 66 Ogromne bogactwo zasobéw naturalnych jest najlepszym wskaznikiem zamoznosci
obywateli kraju.



Gdybys nie studiowat ekonomii, mégtbys pomysleé, ze to, co czyni kraj bogatym, to ilo$¢ jego zasobdw
naturalnych. Z pewnoscig Arabia Saudyjska musiataby by¢ uwazana za bogatg, poniewaz ma 100
bilionéw dolaréw ropy naftowej w ziemi. Jednak niektdre z najbardziej innowacyjnych prac naukowych
z zakresu ekonomii dowodzg, ze kraje Swiata o najwiekszych zasobach naturalnych majg najnizsze
dochody na mieszkanca. Okazuje sie, ze posiadanie wielkiego bogactwa zasobdw naturalnych jest
przeklenstwem we wspodtczesnym Swiecie, jesli chcesz, aby twdj kraj i jego mieszkancy rozwijali sie
szybko. Najlepszym wyjasnieniem, dlaczego tak jest, jest to, ze jesli kraje majg wielkie bogactwo
zasobow naturalnych, dyktatorski rzad moze przejgé te zasoby i finansowac sie. Nie musi podnosié
podatkéw; musi jedynie kontrolowac zasoby naturalne kraju. Poniewaz rzad nie jest zalezny od
podatkdw, oznacza to, ze rzad nie jest zalezny od posiadania zdrowej gospodarki, ktérg mozna
opodatkowad. Innymi stowy, rzady krajéw o duzym bogactwie naturalnym nie przejmujg sie tym, czy
majg zdrowa gospodarke krajowg, czy nie. | to widac. Jednym z najlepszych prognostykéw tego, czy
kraj popadnie w stagnacje w mniej rozwinietym panstwie, jest to, czy krajem tym rzadzi dyktator, a
najlepszym prognostykiem tego, ktére kraje majg dyktatorow, jest obecnos¢ obfitych bogactw
naturalnych. Republika Potudniowej Afryki byta w stanie rzadzi¢ tym samym niedemokratycznym
rezimem apartheidu przez dziesieciolecia, mimo ze 90 procent jej obywateli byto czarnych i zubozatych.
Dla wiekszosci obywateli Republiki Potudniowej Afryki byto bardzo mato realnej aktywnosci
gospodarczej. Rzgdzgca biata klasa po prostu zyta z bogactwa naturalnego Republiki Potudniowej
Afryki, ktére, jak wiadomo, obejmuje ztoto, diamenty i rope. Bliski Wschdd lezy na jednym z
najwiekszych rezerw ropy naftowej i gazu na swiecie, a mimo to przez ostatnie czterdziesci lat zrobit
bardzo niewiele, aby rozwing¢ swoje gospodarki krajowe poza przemystem naftowym i gazowym. Katar
prawie wyczerpat rope naftowg i z tego powodu byt bardzo zainteresowany ustaleniem, jak rozwijac
inne sektory przemystu. Niestety, zanim badanie mogto zostaé ukonczone, Katar odkryt trzecie co do
wielkosci ztoze gazu ziemnego na Swiecie u wybrzezy. Ponownie stat sie krajem zaleznym wytgcznie od
produkcji ropy naftowej i gazu. Kraje afrykanskie sg bogate w zasoby naturalne i jest to przeklenstwo.
Kolonizatorzy zagarneli zasoby naturalne bez osiedlania sie w krajach, a instytucje demokratyczne,
takie jak rzady prawa i skuteczne sady, powoli przybywaty na kontynent afrykanski. Nawet dzisiaj Chiny
sg zajete budowa linii kolejowych do miejsc, w ktérych znajdujg sie bogactwa naturalne Afryki, ale sg
mniej zainteresowane budowg drég do uzytku ogdtu spoteczenstwa. W Ameryce tacinskiej i Afryce
wszystkie drogi prowadzg do morza. Zostaty zbudowane przez cudzoziemcéw, aby mogli wydobywacé
zasoby naturalne i wyjezdza¢. W ciggu ostatniej dekady Afryka zaczeta wykazywac pewien wzrost
gospodarczy; w 2007 r. kontynent odnotowat 5-procentowy wzrost. Jednak wiekszos¢ tego wzrostu
byta spowodowana gwattownym wzrostem cen towaréw, napedzanym nieustannym dgzeniem Chin
do budowy wiekszej infrastruktury. Teraz, gdy eksport Chin zwolnit, a Chiny wycofaty sie z inwestycji w
infrastrukture, ceny towardow zatamaty sie, a wraz z nimi, jak sadze, wzrost gospodarczy w Afryce.
Zdrowa gospodarka to gospodarka oparta na szerokiej bazie, w ktdrej uczestniczg wszyscy. Wielkie
bogactwo zasobdéw naturalnych pozwala wtadcom krajéw zapobiegaé temu naturalnemu procesowi
rozwoju gospodarczego i zamiast tego zy¢ z zasobdw naturalnych, dopdki ich nie wyczerpia.

Ktamstwo nr 67 Udowodniono, ze handel miedzynarodowy zwieksza bogactwo narodéw.

To stwierdzenie jest cytowane tak czesto, ze funkcjonuje bardziej jako truizm niz prawdziwe
stwierdzenie. Wiem, co myslisz. Prosze, nie mow mi, ze to klamstwo. Mdj system wierzen zostanie
zniszczony. Napisano setki prac naukowych na temat handlu i bogactwa narodéw. Wielu twierdzi w
swoich narracjach, ze handel jest dobry dla wzrostu, chociaz ich wtasna analiza statystyczna pokazuje
na to niewiele dowoddéw. Ekonomisci sg tak przekonani eleganckim argumentem Davida Ricardo na
temat komparatywnych zalet handlu miedzynarodowego, ze dochodzg do wniosku, ze handel pomaga
w tworzeniu bogactwa, zanim zbadajg dowody. Wiele prac naukowych podejmuje duze wysitki, aby
zbadaé bogactwo w wielu krajach, aby spréobowad znalez¢ korelacje z wielkoscig handlu, jaki prowadzg



te kraje. Kiedy nie odkrywa sie zadnej korelacji, autorzy prac wyciggajg wnioski takie jak: nie ma nic w
tej analizie, co uniemozliwiatoby uwierzenie, ze handel przynosi korzysci bogactwu kraju. To tak jakby
powiedzie¢, ze w tym opracowaniu naukowym nie ma nic, co uniemozliwiatoby uwierzenie, ze ksiezyc
jest zrobiony z zielonego sera. Nie chce wiedzie¢, czego nie ma w opracowaniu; chce wiedzie¢, czy
znalaztes jakies korelacje, ktére potwierdzajg twojg teze, ze wiekszy handel prowadzi do wiekszego
bogactwa kraju. W 2002 roku Dick Roll z Anderson School na UCLA i ja wspdlnie napisaliSmy prace
naukowy, ktdra jako pierwsza wykazata, ze instytucje demokratyczne, swobody obywatelskie i wolna
prasa nie tylko korelujg z wiekszym bogactwem kraju, ale ze mozna je uznaé za przyczynowe dla tego
bogactwa. W ramce bocznej, ukrytej na trzydziestej pigtej stronie naszego opracowania,
postanowilismy réwniez sprawdzi¢, czy handel miedzynarodowy ma znaczenie w przewidywaniu
bogactwa kraju. Przez bogactwo w tym przypadku mieliSmy na mysli sSrednie realne dochody na
mieszkanca. WyobrazZcie sobie nasze zdziwienie, gdy zdaliSmy sobie sprawe, ze zmienna mierzaca
catkowitg wielko$é¢ handlu, jaki prowadzi dany kraj, stata sie catkowicie nieistotna w wyjasnianiu
zréznicowania bogactwa kraju w réznych krajach $wiata. Oznaczato to, ze rdine stopnie handlu
miedzynarodowego, w ktéry wchodzi kraj, nie majg statystycznej korelacji z tym, jak bogaty jest kraj.
Udato nam sie dojs¢ do tego wniosku, poniewaz Dick zrozumiat, jak prawidtowo oddzieli¢ wptyw
szeregu niezaleznych zmiennych w analizie, ktére same byly silnie skorelowane. Okazato sie, ze
otwartos¢ handlowa, to, jak bardzo kraj byt otwarty na zewnetrzne idee, byta istotna w wyjasnianiu
réznic w zamoznosci. | to ma sens. Jesli kraj catkowicie zamknie sie na nowe idee, to z czasem mozna
by sie spodziewaé, ze jego gospodarka ucierpi. Jednak sam poziom handlu nie miat zadnego znaczenia
w przewidywaniu zamoznosci kraju. Swiat zmienit sie od czaséw Davida Ricardo. Chiny nie musza
importowac ani handlowac wtoskimi butami, jesli podoba im sie sposdb, w jaki sg produkowane. Chiny
moga zatrudni¢ wtoskiego projektanta obuwia, aby pracowat dla nich w Pekinie, zleci¢ wtoskie projekty
butéw z Witoch przez Internet lub zleci¢ wtoskiej firmie obuwniczej otwarcie fabryki w Chinach i
przeszkolenie chifnskich pracownikéw w zakresie produkcji wysokiej jakos$ci butéw. Trudno pomysleé o
jakiejkolwiek umiejetnosci, ktérej nie mozina by dzis eksportowaé. Handel nie jest catkowicie
przestarzaty; Ludzie potrzebujg dostepu do surowcow i towardw, a jak widzieliSmy, istnieje wielkie
pragnienie miedzynarodowych korporacji, aby produkowac¢ w krajach o niskich ptacach. Ale nikt nigdy
nie wykazat, ze handel miedzynarodowy zwieksza bogactwo krajow, ktére w nim uczestnicza.

Klamstwo nr 68 Reformy demokratyczne sg zte dla wzrostu gospodarczego, poniewaz gtosujacy
biedni bedg sie organizowac i nalegac na redystrybucje dochodéw i bogactwa.

Ekonomisci od dawna wierzg, ze reformy demokratyczne wprowadzane w kraju mogg prowadzi¢ do
ostabienia srodowiska gospodarczego. Widzg wiekszg demokracje jako ruch w kierunku umozliwienia
zwyktym ludziom udziatu w procesach decyzyjnych, ktére najbardziej ich dotycza. | bojg sie jednej
grupy w szczegolnosci: biednych ludzi. W argumencie, ktéry pachnie elitaryzmem, ci ekonomisci
twierdzg, ze jesli biedni ludzie otrzymajg wtadze polityczng, szybko wykorzystajg jg do redystrybucji
bogactwa poprzez zwiekszenie podatkéw dla bogatych, nacjonalizacje przemystu, obowigzkowe
podwyzki ptac i dotacje socjalne dla mniej uprzywilejowanych. Podstawg demokracji jest
zaangazowanie wszystkich ludzi w rzad. Dlatego demokracja dziata jako forma rzadu i dlatego
ekonomisci nie powinni obawiac sie zaangazowania obywateli w decyzje rzadu dotyczace gospodarki.
Pamietaj, ci sami obywatele gtosujg w kwestiach ekonomicznych kazdego dnia, kiedy decyduja, gdzie
wydac swoje dolary. Biedni na Swiecie s3 obwiniani o wiele rzeczy, co uwazam za zabawne, poniewaz
majg tak matg wiadze ekonomiczng i polityczng. Sg stale cytowani jako przyczyna niestabilnosci,
deficytéw rzgdowych, dtugu rzgdowego i ogdlnego ztego samopoczucia w spoteczenstwie i
gospodarce. Prawdg jest, ze potezne elity, gtdwnie bogaci i duze korporacje, obecnie rzadzg tym
Swiatem. Powinni przyjac gratulacje za wszelkie sukcesy, ktére mogli wypracowac, ale zdecydowanie
muszg wzig¢ na siebie wine za problemy, z ktérymi sie mierzymy. Kazdy, kto watpi w to stwierdzenie,



musi pojecha¢ do Davos w Szwaijcarii na ich doroczng konferencje bogatych i poteinych, gdzie
decyduja, czego swiat potrzebuje w przysztosci. Biedni ludzie mogg nie mie¢ duzo pieniedzy, ale nie sg
gtupi. Powodem, dla ktérego demokracja dziata, jest to, ze swiat odkryt, ze nikt nie potrafi lepiej mowic
o dobrobycie grupy niz sama ta grupa. Nawet gdyby istniaty madrzejsze, lepiej wyksztatcone elity, ktore
chciatyby moéwi¢ w imieniu pokrzywdzonej grupy, zazwyczaj ich wiasny interes stanatby im na drodze i
nie reprezentowaliby zadnej grupy poza sobg. Nie jest prawdg, ze gdyby biedni otrzymali natychmiast
catkowitg wtadze, wzieliby to, co do nich nie nalezy. Trzeba przyznac biednym wiecej uznania, chociaz
musze przyznaé, ze jest co$ pociggajacego w tym pomysle. Biedni ludzie, tak jak ludzie wszedzie, sg
bardziej analityczni i rozumiejacy. Zdajg sobie sprawe, ze w systemie ekonomicznym bedg zwyciezcy i
przegrani, i zdajg sobie sprawe, ze koncentracja bogactwa moze byé pomocna poprzez tworzenie puli
kapitatu niezbednego do inwestycji i tworzenia miejsc pracy. Biedni nie proszg o twoje pienigdze;
proszg o Swiat ze sprawiedliwoscig ekonomiczng i réwnymi szansami, w ktorym beda mogli mieé szanse
na zarabianie wtasnych pieniedzy. Wierze, ze biedni sg najlepszymi oredownikami zdrowego systemu
ekonomicznego, poniewaz wierze, ze zdrowy system ekonomiczny opiera sie na rzadach prawa,
odpowiednich regulacjach i sagdach. A jesli spoteczerstwo nie rozwinie tych instytucji, to nie bedzie
mogto zainspirowac ludzi do uczestnictwa, poniewaz ludzie majg bardzo dobre poczucie uczciwosci i
sprawiedliwosci, niezaleznie od tego, czy sg biedni, czy nie. Wiekszo$¢ moich przemyslen na ten temat
powstata, gdy pracowatem z krajami rozwijajacymi sie, prébujac ustali¢, jak mogg sie one szybciej
rozwija¢, aby ograniczy¢ ubdstwo. Ironig i smutkiem jest to, ze te same warunki i okolicznosci, ktore
obserwowatem przez te lata w krajach rozwijajacych sie, obecnie w duzej mierze dotyczg Standw
Zjednoczonych. Zatozenie mojej ksigzki z 2004 r., Where America Went Wrong, polegato na tym, ze
Stany Zjednoczone stawaty sie coraz bardziej podobne do kraju rozwijajgcego sie. Miatem na mysli nie
tylko z ekonomicznego punktu widzenia — Stany Zjednoczone stawaty sie coraz bardziej zadtuzone —
ale takze z perspektywy rzgdzenia, poniewaz wierzytem, ze duze korporacje, poprzez lobbing i wptaty
na kampanie, przejety kontrole nad naszym rzgdem. Wierzytem, ze Stany Zjednoczone stajg sie z dnia
na dziedn mniej demokratyczne. Nasza praca naukowa przewidywata, ze im mniej jestes
demokratyczny, tym gorzej bedzie sie rozwijata twoja gospodarka. Zdatem sobie sprawe, ze ta
korporacyjna kontrola nad naszym rzgdem prowadzi do niesprawiedliwych regulacji lub deregulacji,
ktére bytyby zalgzkiem jego wtasnej zagtady. Moje ksigzki z 2003 i 2006 roku przewidujgce krach na
rynku nieruchomosci powigzaty problemy na rynku nieruchomosci i kredytéw hipotecznych z
lobbingiem korporacyjnym w Waszyngtonie jako ostateczng przyczyng przewidywanej katastrofy.
Reformy demokratyczne — takie jak wyrzucenie korporacyjnych lobbystéw z Waszyngtonu i wieksze
poleganie na bezposrednich gtosach w referendach ludu, a nie na naszych skorumpowanych
przedstawicielach — nie sg zte dla naszego kraju. S dobre dla naszego kraju, naszej demokracji i, co
nieco zaskakujgce, naszej gospodarki. Ale — i to jest klucz — musisz nauczy¢ sie ufaé ludziom,
wszystkim ludziom. Jesli biedni ludzie cie przerazaja, to prawdopodobnie musisz wyjs¢ i spotykad sie z
wiekszg liczbg z nich, poniewaz s3 jednymi z najwspanialszych, najbardziej hojnych i
najserdeczniejszych ludzi, jakich spotkasz w swoim zyciu.

Klamstwo nr 69 Kraje kapitalistyczne ciesza sie wiekszym dobrobytem, ale ptaca za to wiekszymi
nieréwnosciami dochodow.

Zawsze, gdy stysze, jak ktos przypisuje kapitalizmowi stworzenie mozliwosci wiekszego dobrobytu i
wzrostu dla kraju, natychmiast dodaje: ten dobrobyt wigze sie z wiekszymi nieréwnosciami dochodéw
i bogactwa. Okazuje sie, ze to catkowita nieprawda. Nie wiem, gdzie ta btedna argumentacja sie
zaczeta, ale moge zgadng¢. Wyobraz sobie kraj, ktory dopiero zaczyna rozwija¢ przemyst w ramach
kapitalizmu. Mozesz sobie wyobrazi¢ Stany Zjednoczone na poczatku XX wieku lub dzisiejsze Chiny czy
Indie. W kazdym przypadku widzisz bardzo bogatych przedsiebiorcow kapitalistycznych i bardzo
biednych rolnikéw i pracownikéw. Natychmiast dochodzisz do wniosku, ze kapitalizm zwieksza



dysproporcje w dochodach. Ale ja tego tak nie widze. Mysle, ze dzieje sie tak, ze bardzo biedne
spoteczenstwo rolnicze przeksztatca sie w znacznie bogatsze spotfeczenstwo przemystowe. Po
zakonczeniu tej transformacji wszyscy bedga bogatsi. Ale transformacja musi by¢ realizowana etapami.
W wolnorynkowym kapitalizmie najwieksi ryzykanci, ktorzy przeprowadzajg sie do miast, zaktadajg
firmy i zatrudniajg swoich wspdtpracownikéw, stajg sie bogaci. To tak, jakby czes¢ spoteczenstwa byta
uprzemystowiona, a reszta nadal zajmowata sie rolnictwem. Mozna to bardzo wyraznie zobaczyé, jesli
pordwnamy bogactwo Pekinu z ubdstwem chinskich terenéw rolniczych. Nie oznacza to, ze ogromne
nierdwnosci bedg zawsze obecne, po prostu potrzeba czasu, zanim wszyscy w spoteczenstwie
dostosujg sie do gospodarki uprzemystowionej. Tak wiec rzeczywiscie moze istnie¢ tymczasowa faza,
przez ktérg przechodzg systemy kapitalistyczne, podczas ktdrej nieréwnosci rosng, ale w dtuzszej
perspektywie wiekszy wzrost gospodarczy i dobrobyt, ktore ostatecznie przynosi kapitalizm, réwniez
zmniejszajg nieréwnosci. Dick Roll z Anderson School na UCLA napisat ze mng prace naukowg w 2003
r., w ktorej statystycznie to udowodnilismy. Najbiedniejsze kraje na swiecie to gtdwnie dyktatury i to
wtasnie te kraje miaty najwieksze nieréwnosci dochodéw. Bogatsze kraje byty w wiekszosci liberalno-
demokratycznymi spoteczefdstwami kapitalistycznymi i miaty znacznie mniejsze nieréwnosci
dochodowe w swoich spoteczeristwach. Amerykanie sg bardzo wrazliwi na ten temat, poniewaz ze
wszystkich krajéw rozwinietych Ameryka ma jedno z najbardziej nieréwnych spoteczenstw. Mamy
duzo pracy do wykonania, jesli chcemy uczyni¢ amerykanskie spoteczenstwo bardziej egalitarnym,
podobnie jak spoteczenstwa naszych rozwinietych odpowiednikdw. Amerykanie byli $wiadkami
wzrostu nieréwnosci w ciggu ostatnich dwudziestu lat, co podkreslitem w mojej ksigzce z 1999 r. Slave
Wages. W Ameryce nastgpit wzrost gospodarczy i dobrobyt, ale nieréwnosci wzrosty. Wydaje sie, ze
narusza to podstawowgq zasade mojego powyzszego argumentu, ale tak naprawde nie sgdze, zeby tak
byto. Korporacje odniosty sukces w eliminowaniu granic panstwowych, jesli chodzi o dolary
inwestycyjne, projekty kapitatowe i miedzynarodowy handel towarami i ustugami. Dlatego jesli
zamierzasz mowic¢ o nieréwnosciach spotecznych, nie uwazam, aby sprawiedliwe byto wskazywanie
Ameryki. Mysle, ze musisz przyjrzec sie nieréwnosciom na catym swiecie. Biorac pod uwage caty swiat,
oczywiste jest, ze mimo iz powstaty setki miliarderéw, nieréwnosci drastycznie spadty. Okoto 500
milionéw ludzi na planecie, ktdrzy kiedys zyli za mniej niz dwa dolary dziennie, z powodzeniem
wydostato sie z ubdstwa. Wiekszos¢ tego postepu miata miejsce w krajach rozwijajacych sie, gtéwnie
w Chinach i Indiach. Oczywiscie, jesli spojrzymy na Stany Zjednoczone jako na odosobniony przypadek,
ich pracownicy radzili sobie gorzej, a ich wtasciciele radzili sobie znacznie lepiej w warunkach
globalizacji, wiec nieréwnosci w Stanach Zjednoczonych wzrosty. Ale jak powiedziatem, globalizacja
jest globalng sitg ekonomiczng i stuszne jest mierzenie nieréwnosci na catym globie. Jesli to zrobisz,
zobaczysz, ze ogdlnie rzecz biorac, nierdwnosci zmniejszyly sie w ciggu ostatnich dwudziestu lat.
Kapitalizm nie ma moralnosci; jest sitg bezmysing. Nie zaczyna od myslenia, ze chce pomagac¢ biednym
ludziom. Korporacje szukajg najtanszej sity roboczej, jakg mogg znalez¢. W ciggu ostatnich dwudziestu
lat doprowadzito je to do Chin, Indii, Wietnamu, Indonezji i Meksyku. | to wtasnie tutaj ekonomiczny
silnik wzrostu pozwolit pracownikom wyrwac sie z ubdstwa. Zaledwie dwadziescia lat temu chinscy
pracownicy zarabiali dolara dziennie. Teraz chinscy pracownicy w fabrykach montazowych
samochoddw zarabiajg od 3 do 4 dolaréw za godzine. To jest magia systemu wolnorynkowego. Nie ma
takiego zamiaru, ale w pierwszej kolejno$ci pomaga najbiedniejszym sposrdd nas. Nie sugeruje, ze
biedny pracownik przemystowy w Chinach ma idealne zycie. Rozumiem, ze wiedzie on lub ona zycie
petne trudnosci. | mysle, ze swiat bytby lepszy, gdybysmy mogli regulowac jej srodowisko pracy tak,
aby zminimalizowa¢ prace dzieci, poprawi¢ warunki pracy i zycia oraz uczyni¢ jej miejsce pracy
bezpieczniejszym. Ale nawet bez tych ulepszen nie ma watpliwosci, ze kapitalizm dobrze stuzyt Chinom,
znacznie zmniejszajgc liczbe ludnosci zyjgcej w ubdstwie i potrzebujacej jedzenia, schronienia i pomocy
medycznej.



Ktamstwo nr 70 Kryzys finansowy w USA i wynikajgca z niego recesja zostang ztagodzone i
moderowane w duzym stopniu przez zréznicowang gospodarke $wiatowa, na czele ktorej stojg Chiny
i Indie.

W ciggu ostatniego roku styszeliscie wielu ekspertéw finansowych, ktorzy twierdzili, ze jakakolwiek
recesja w Stanach Zjednoczonych spowodowana naszym kryzysem mieszkaniowym i kredytowym
bedzie krétkotrwata, poniewaz gospodarka miedzynarodowa pomoze nam sie z niej wydostac. W
szczegoblnosci Chiny i Indie s3 wymieniane jako potezne silniki gospodarcze, ktére pomogg zastgpié
wszelki utracony globalny popyt ze strony USA. Ekonomisci wykorzystujg dwie podstawowe metody
pomiaru wielkosci gospodarki kraju. Po pierwsze, uwzgledniajg wszystkie dobra i ustugi wytworzone w
kraju, mierzone w lokalnej walucie, a nastepnie przeliczajg wszystko na dolary amerykanskie po kursie
rynkowym. Patrzac na to w ten sposéb, odkryjecie, ze wielkos$¢ gospodarki drastycznie niedoszacowuje
jakosci zycia w danym kraju. Dzieje sie tak, poniewaz zycie w tych krajach rozwijajacych sie kosztuje
znacznie mniej niz zycie w rozwinietym swiecie. Ekonomisci wymyslili wiec cos, co nazywa sie PPP, czyli
metoda parytetu sity nabywczej, do poréwnywania PKB réznych krajow. Dzieki tej metodzie PKB Chin,
wynoszace okoto 1,5 biliona dolardw, jest korygowane w gére do okoto 6 bilionéw dolaréw, poniewaz
ekonomisci ustalili, ze w Chinach mozna by zy¢ za okoto jedng czwartg tego, co kosztuje zycie w Stanach
Zjednoczonych. Twierdza, ze PKB Chin ma site nabywcza réwng 6 bilionom dolaréw w Stanach
Zjednoczonych. Ale jesli méwimy o tym, ze Chiny i Indie wyciggajg Stany Zjednoczone z reces;ji, tak
naprawde nie obchodzi nas sita nabywcza ich PKB w Chinach i Indiach. Interesuje nas wielkos¢ ich sity
nabywczej w Stanach, kupowanie od nas towardw i dokonywanie inwestycji tutaj. W przypadku tej
miary btedem bytoby uzywanie liczb PPP jako miary wielkosci gospodarek Chin i Indii. Tak wiec wedtug
niektérych ekonomistéw, gospodarka Chin o wartosci okoto 1,5 biliona dolaréw i gospodarka Indii o
wartosci okofo 1 biliona dolaréw majg wyciggnac Stany Zjednoczone i tgczng gospodarke Europy o
wartosci 33 bilionéw dolaréw z recesji. Na pierwszy rzut oka widaé, ze to nie ma sensu. Problem
pogtebia fakt, ze sama gospodarka Chin jest w duzym stopniu uzalezniona od eksportu do Standéw
Zjednoczonych i Europy, a te miejsca pracy w Chinach, ktdre nie sg bezposrednio zwigzane z
eksportem, w duzym stopniu zalezg od wydatkdw oséb, ktérych praca jest zalezna od eksportu. Ten
argument nazywa sie rozdzieleniem. Gospodarki rynkéw wschodzacych na swiecie staty sie na tyle
duze, ze majg wiasne silne gospodarki krajowe, wiec oddzielajg sie od gospodarek Standow
Zjednoczonych i Europy. Jesli chcesz przekona¢ samego siebie, ze nie byto zadnego rozdzielenia,
przeprowadz proste poréwnanie graficzne indeksu Dow Jones Industrial Average z ostatnich
dwudziestu lat, reprezentujgcego gospodarke USA, z indeksem zbiorczym wszystkich $wiatowych
indeksow gietdowych, z wytgczeniem Dow Jones. W tym pordwnaniu gospodarki USA i swiatowej
szybko zauwazysz, ze dwie linie wykresu naktadajg sie doktadnie na siebie; istnieje niemal idealna
korelacja miedzy nimi. To jeden z powoddw, dla ktérych jestem tak negatywnie nastawiony do moich
prognoz dla gospodarki USA. Oczywiste jest dla mnie, ze Chiny i Indie nie pomogg nam w wyjsciu z
recesji. W rzeczywistosci, gdy eksport Chin zwalnia, a ich wtasna gospodarka skreca na potudnie, kraj
ten drastycznie ograniczy swoje duze wydatki na infrastrukture, co wptynie na ceny towaréw na
Swiecie i spowoduje, ze znaczna czes¢ Afryki i czesci Ameryki tacinskiej stanie sie recesyjna.

Klamstwo nr 71 Im wieksze sq nasze korporacje i banki, tym lepiej, poniewaz staja sie bardziej
wydajnymi i silniejszymi globalnymi konkurentami.

Nasze korporacje i banki komercyjne stawaty sie coraz wieksze w ciggu ostatnich kilku dekad. Nie byto
to przypadkowe. Ze wzgledu na globalizacje uwazali$my, ze nasze firmy muszg by¢ wieksze, aby
konkurowac z duzymi przedsiebiorstwami przemystowymi z zagranicy. PrzyjeliSmy nawet japoniski styl
zarzadzania. Mozesz pamietac, ze w latach 80. Japonia byta uwazana za przemystowego molocha.
Produkowali najlepsze samochody na swiecie i najlepszg elektronike na $wiecie, a wielu Amerykanéw



obawiato sie, ze ostatecznie zdominujg catg produkcje przemystowga na swiecie. W tamtym czasie wielu
Amerykanow czytato ksigzki o tym, jak moglibysmy lepiej nasladowac sukces Japonii. Na hali fabrycznej
doprowadzito to do wdrozenia zapasow just-in-time i montazy grupowych. Z ekonomicznego punktu
widzenia zaczeliSmy stosowad japonski styl organizacyjny w naszym rzadzie, bankach i firmach.
Japonski system gospodarczy jest w duzej mierze modelem ekonomicznym typu top-down, w ktérym
Ministerstwo Finanséw rzadu decyduje, w jakim kierunku powinien podazac¢ kraj, a nastepnie
powiadamia banki komercyjne, ktére informuja gigantyczne firmy przemystowe, ktére wdrazajg nowy
kierunek polityki. Wielu Amerykanom wydawato sie w latach 80., ze byt to piekny przyktad wspotpracy
rzadu z biznesem, ktéry powinien by¢ nasladowany tutaj w Stanach. Oczywiscie, w tym wszystkim
utracono znaczenie rzgdu niezaleznego od biznesu i dziatajgcego jako regulator biznesu, a nie jego
partner. To, ze istnieje konflikt miedzy biznesem a rzadem, nie oznacza, ze system nie dziata; w
rzeczywistosci jest to dobry znak, ze tak jest. Tak wiec Stany Zjednoczone pozwolity korporacjom zblizy¢
sie do rzadu i w pewnym sensie kontrolowac rzad. Pozwolity rdwniez amerykanskim korporacjom i
bankom znacznie sie rozrosng¢. Staty sie globalnymi gigantami, z ktérych najwieksze byty wieksze niz
wiele krajéw na swiecie pod wzgledem sity ekonomicznej i przychoddéw. Btad, ktory popetnilismy, jest
teraz widoczny dla wszystkich. Pozwalajgc tym firmom staé sie tak duzymi, pozwolilismy im stac sie
zbyt duzymi, by upas¢. W nowoczesnej grze wymuszen, firmy te podejmowaty coraz wieksze ryzyko,
by osiggnac¢ wieksze zyski dla swoich zarzadéw i udziatowcdw, a nastepnie blokowaty rzad i
podatnikow, gdy popadaty w ktopoty, méwigc: Musicie nas ratowac, w przeciwnym razie spowodujemy
ogromne bezrobocie i pogtebiajgcy sie recesje, jesli nie depresje. Nie na tym polega kapitalizm.
Podobnie jak przedsiebiorcy w spoteczenstwie kapitalistycznym musza by¢é zmotywowani do
podejmowania ryzyka i zaktadania nowych firm, kapitalizm oznacza réwniez, ze gdy firmy ponosza
porazke, nalezy pozwoli¢ im upasé. Na tym polega cata koncepcja kreatywnej destrukcji: z bankructw
wytaniajg sie nowi, zdrowi konkurenci, z lepszymi zarzadami i lepszymi filozofiami operacyjnymi. My
jako kraj nadal nie zajelismy sie kwestig firm zbyt duzych, by upasc.

Kltamstwo nr 72 Europejski model ekonomiczny wiekszego wsparcia spotecznego ze strony rzadu jest
zbankrutowang ideologig.

Szwecja, Norwegia, Dania i Francja zostaty ostatnio skrytykowane za zbytnie socjalistyczne i
niewystarczajgce zorientowanie na wolny rynek. Ich PKB wzrosto w ciggu ostatnich dwudziestu lat w
przyblizeniu o potowe w stosunku do Standw Zjednoczonych. Ws$réd ekonomistéw jest to
wystarczajgca szkodliwa statystyka, aby zasugerowac, ze te kraje majg upadte gospodarki. Wniosek
wielu ekonomistéow jest taki, ze kapitalizm wolnorynkowy nie moze pokojowo wspotistnieé z
liberalnym rzadem, ktérego celem jest zapewnienie dobrobytu ubogim, powszechnej opieki
zdrowotnej swoim obywatelom i odpowiedniego zakwaterowania dla wszystkich. Jest to jeden z
najsilniejszych argumentdéw szkoty ekonomistéw, ktéra uwaza, ze aby wolny rynek mégt dziata¢, musi
by¢ catkowicie nieograniczony i nieuregulowany, bez zadnego zaangazowania rzadu. Pomyst polega na
tym, ze wolny rynek ma w sobie cos intelektualnie czystego, cos swietego w rownowadze, ktérg osigga,
i ze jakiekolwiek zaangazowanie ze strony osdb trzecich, zwtaszcza rzadu lub pracownikdéw, znieksztafci
te rzeczywistos$¢ i spowoduje albo mniej pozgdang réwnowage, albo catkowity upadek systemu. Nie
tak postrzegam europejskie doswiadczenie. Postrzegam je jako naturalng ewolucje kapitalizmu, w
ktérej kraje, w tym Stany Zjednoczone w latach 30. XX wieku, zdaty sobie sprawe, ze catkowicie
wolnorynkowy kapitalizm, choé produktywny, moze byé niesamowicie surowy dla ludzi. Poniewaz taki
system jest amoralny, traktuje ludzi tak, jakby byli po prostu kolejnym wktadem ekonomicznym do
rownania produktywnosci. Stany Zjednoczone w latach 30. XX wieku — a ostatnio Europa —
opracowaty regulacje rzagdowe, ktére préobowaty zapewnié, ze osoby i korporacje na wolnym rynku
nadal bedg osiggac wieksze zyski ekonomiczne, podczas gdy rzad zapewni sie¢ bezpieczenstwa dla oséb
starszych, pokrzywdzonych i biednych. Rozwéj, cho¢ dobry, nie miat by¢ dopuszczalny, by postepowat



bez celu, przejezdzajac po plecach pracownikdw. Miat to by¢ raczej regulowany proces, w ktérym
wszyscy ludzie byliby traktowani z godnoscia. | przez dziesieciolecia systemy wydawaty sie dziata¢
catkiem dobrze. Poniewaz te kraje byty demokracjami, sami obywatele byli w stanie rozpoznac, kiedy
rzagdowe regulacje lub podatki staty sie zbyt surowe, i po prostu gtosowali za mniejszg liczbg ograniczen
dla biznesu. Potem pojawita sie globalizacja. Nie ma nic naturalnego w tym, co globalizacja zrobita z
rozwijajgcymi sie i zaawansowanymi gospodarkami Swiata. Nie osiggnieto rownowagi w sSwiecie, w
ktérym miliardy ludzi byto bezrobotnych i pracowato za gtodowe ptace. Nie byto nic sprawiedliwego w
stawianiu pracownikéw rozwinietych krajéw $wiata w konkurencji z najbiedniejszymi na Swiecie.
Europa to dostrzegta i nie przyjeta globalizacji tak szybko, jak Stany Zjednoczone. Z tego powodu
cztonkostwo w zwigzkach zawodowych w Europie byto o wiele bardziej stabilne niz w Stanach
Zjednoczonych. Jej spoteczenstwo miato o wiele wiekszg réwnosé dochoddéw i mniej ubdstwa i
bezrobocia niz Stany Zjednoczone. Ale jej wzrost ucierpiat. Tak wiec idea, ze liberalno-demokratyczny
europejski model gospodarki jest porazka, nie jest sprawiedliwa. Zaden model ekonomiczny nie
przetrwa wprowadzenia miliardéw bezrobotnych pracownikéw. Nie ma modelu ekonomicznego, ktéry
wprowadzitby miliardy pracownikéw chetnych do pracy po dziesie¢ godzin dziennie za 2—3 dolary.
Niepowodzenie gospodarki europejskiej w zarzadzaniu tg transformacjg nie jest oskarzeniem
europejskiego modelu ekonomicznego; raczej oskarzeniem metody Standw Zjednoczonych polegajacej
na prowadzeniu globalizacji bez troski o dobro pracownikéw w rozwinietym swiecie. Globalizacja, jak
pokazano na przyktadzie konkurencji miedzy pracownikami z USA a nisko optacanymi pracownikami z
Chin i Indii, jest sygnatem ostrzegawczym dla pracownikédw na catym swiecie, Zze w nowym, wysoce
technologicznym, bezgranicznym sSwiecie, edukacja jest kluczem. Bez edukacji pracownicy na catym
Swiecie bedg zawsze musieli konkurowac z nisko optacanymi pracownikami z krajow rozwijajgcych sie.
A jesli Ameryka podejmie powazng reforme edukacji, moze to by¢ srebrna podszewka bardzo
niejasnego doswiadczenia z globalizacja.

Klamstwa na temat funduszy hedgingowych i rynku instrumentéw pochodnych

Ktamstwo nr 73 Rynek swapéw ryzyka kredytowego (CDS) zmniejsza ryzyko w systemie,
umozliwiajgc inwestorom zabezpieczenie sie przed ryzykiem niewyptacalnosci, co uczynito obecny
kryzys znacznie bardziej znosnym.

Rynek swapdéw ryzyka kredytowego jest stosunkowo nowym rynkiem, ktéry wzrdst z 140 miliardéw
dolaréw dziesieé lat temu do ponad 65 biliondw dolaréw dzisiaj. Deklarowanym celem rynku swapdw
ryzyka kredytowego jest umozliwienie firmom zabezpieczenia sie przed ryzykiem i narazeniem na
ryzyko bankructwa firm. Jak wyjasniono wczesniej, na rynku CDS moge zawrze¢ umowe z
ubezpieczycielem, w ramach ktérej ptace sktadki co miesigc, ale ubezpiecza on przed bankructwem
konkretnej firmy, ktérag mam w swoim portfelu. Niestety, rynek swapdw ryzyka kredytowego nie jest
obecnie wykorzystywany w ten sposdb. Ponad 75 procent rynku nie jest wykorzystywane jako
narzedzie zabezpieczajgce w celu zminimalizowania ryzyka, ale jako spekulacyjny instrument
inwestycyjny w celu zwiekszenia ryzyka. Ludzie zasadniczo obstawiajg, ktére firmy zbankrutujg, a inne
stabo skapitalizowane firmy akceptujg sktadki ubezpieczeniowe ptacone w celu ubezpieczenia ryzyka,
na ktére nigdy nie bytoby ich staé. Bezposrednim skutkiem istnienia tego bardzo duzego nowego rynku,
ryzyko systemowe dramatycznie wzrosto. Istnieje wiele powoddw, ale gtéwnym powodem jest to, ze
najwieksi gracze na rynku CDS s3 ze sobg silnie powigzani. Gdyby ktdrykolwiek z nich zbankrutowat,
nalezne bytyby niezwykle duze ptatnosci w ramach kontraktéw na swapy kredytowe, co mogtoby
doprowadzi¢ do bankructwa systemu. A gdyby ktdrykolwiek z nich zbankrutowat, pozostali gracze na
rynku poniesliby ogromng kleske kontrahenta, poniewaz firma, ktéra zbankrutowata, nie bytaby w
stanie honorowac swoich kontraktéw na rynku swapéw kredytowych. Z powodu tych powigzan na
rynku swapow kredytowych, prawie wszystkie instytucje finansowe, w tym wiele firm



ubezpieczeniowych, jak rowniez inne firmy na rynku, sg uwazane za zbyt duze, aby upasé. Niezaleznie
od liczby udziatowcéw lub kwoty inwestoréw dtuinych, jakg posiada kazdy z nich, fakt, ze sg
kontrahentami w tak wielu transakcjach na rynku swapéw kredytowych, uniemozliwia dopuszczenie
do ich upadku. Upadek ktdregokolwiek z gtéwnych kontrahentéw na rynku swapdéw kredytowych
doprowadzitby do upadku catego rynku swapdéw kredytowych i wielu jego uczestnikéw. Mdéwimy o
niektdrych z najwiekszych instytucji finansowych na $wiecie. Kiedy firmy, zwtaszcza instytucje
finansowe, stajg sie zbyt duze, aby upa$é lub sg uwazane za zbyt waine dla rynku swapow
kredytowych, aby upas¢, mamy do czynienia z powaznym naruszeniem tego, co stanowi wolny rynek.
Wolny rynek musi mie¢ mechanizm, w ktdrym Zle zarzadzane firmy z nieskutecznymi strategiami
operacyjnymi mogg upasc. Ogromne ryzyko moralne powstaje, gdy nie tylko inwestorzy kapitatowi, ale
takze inwestorzy dtuzni firm zdajg sobie sprawe, ze nie mogg straci¢, ze nie ma zadnych strat, ze ich
firmy nie mogg zbankrutowac, wiec nie ma ryzyka niewyptacalnosciich obligacji. To jest definicja ryzyka
moralnego. Inwestorzy przestang wazy¢ ryzyko i odpowiednio je wyceniac¢, wiedzac, ze nie mogg upasc.
Mozesz sobie wyobrazi¢, jak bardzo wzro$nie ryzyko w planach operacyjnych firm, jesli ich wiasni
inwestorzy nie bedg sie martwic¢ o poziom ryzyka. Dywersyfikacja, w ktérej inwestorzy prébujg dzieli¢
ryzyko, wydawata sie dobrym pomystem, gdy zostata zaproponowana. Wczesniej w tej ksigzce
mowitem o niektorych wadach dzielenia ryzyka poprzez dywersyfikacje. Rynek swapdéw kredytowych
pokazuje, co moze pdjsé nie tak, gdy ryzyko jest zbyt szeroko zdywersyfikowane. Inwestorzy btednie
wierzg, ze nie mogg ponies¢ znaczgcej straty w swoim portfelu, poniewaz sy tak dobrze
zdywersyfikowane. Ale widzieliSmy wielokrotnie, ze ryzyko systemowe powoduje, ze wiele zmiennych
inwestycji i firm jednoczesnie upada. Niektdre ryzyka nie sg dywersyfikowalne. Wzajemne powigzania
rynku swapoéw kredytowych tworzg ogromny taricuch domina, w ktérym problemy jednej firmy staja
sie problemami wszystkich firm. Systemy kapitalistyczne sg juz ogromnie powigzane, a firmy dziatajg
jako inwestorzy, klienci i dostawcy innych firm. Nie ma sensu, aby te firmy rdwniez dzielity miedzy soba
ryzyko niewyptacalnosci. Rynek swapdéw kredytowych jest réwniez odpowiedzialny za znaczng czesc
kryzysu finansowego. Chociaz kryzys finansowy rozpoczat sie od kredytéw hipotecznych, przyspieszyt
wraz z kryzysem kredytowym, kiedy banki przestaty udziela¢ pozyczek, nawet innym bankom.
Powodem, dla ktérego przestaty udziela¢ pozyczek, byt gtéwnie rynek swapdéw kredytowych. Nikt nie
wiedziat, ktdre firmy posiadajg jakie aktywa, a co gorsza: nikt nie wiedziat, kto w przypadku bankructwa
firmy ucierpi na rynku swapdéw kredytowych z powodu ubezpieczenia jej przed bankructwem. Caty
system unikat przejrzystosci, ale nawet gdyby byt przejrzysty, byt tak powigzany, ze nie mogto by¢
upadtosci poszczegdlnych firm. Instytucje kapitalistyczne stworzyty to, co uwazaty za nowy pomyst na
rynku swapdéw kredytowych, ale jego zbiorowe dzielenie sie ryzykiem jest sprzeczne z catg ideg
kapitalizmu, ktéra polega na tym, aby poszczegdlne firmy konkurowaty, a nie aby zawieraty umowy,
ktére powodujg ich upadek, jesli jedna z nich upadnie. To nie jest kapitalizm; to raczej parodia
socjalizmu. Hank Paulson miat zwigzane rece z powodu rynku swapdéw kredytowych. Nie modgt
pozwoli¢, aby jakakolwiek firma upadta, poniewaz jej bankructwo uruchomitoby ptatnosci na rynku
swapow, a gdyby byta kontrahentem, jej bankructwo spowodowatoby ogromne zaktdcenia dla
kontrahentéw. Musiat ratowac¢ kazda firme, zanim wierzyciele poniesli chocby jeden cios, w
przeciwnym razie spetnione zostatyby warunki swapu kredytowego i konieczne bytoby dokonanie
ptatnosci. Ta prosta idea wzajemnego ubezpieczenia ryzyka niewykonania zobowigzania byta koricem
kapitalizmu, jaki znamy w rozwinietym sSwiecie. Nie ma sposobu, aby zreformowac ten bardzo zty
pomyst i sprawi¢, aby dziatat poprawnie. Stanowi on bezposrednie zagrozenie dla kapitalizmu
wolnorynkowego i jako taki musi zosta¢ zdemontowany. Pozycje netto powinny by¢ obliczane na
rynku, a pozycje czystych spekulantéw powinny zostac zerowane bez zadnej rekompensaty. Rzagd moze
zdecydowag, ile naprawde zabezpieczeni klienci powinni odzyska¢ ze swoich kontraktéw. Ale rynek
swapow kredytowych powinien zostac trwale zamkniety.



Ktamstwo nr 74 Rynek instrumentéw pochodnych powinien by¢ nieuregulowany, aby osiggnac
maksymalng ptynnos¢.

Pytanie, czy rynek instrumentéw pochodnych, a w szczegdlnosci problematyczny rynek swapow
zabezpieczajacych przed niewyptacalnoscia, powinien byé regulowany, zostato poruszone w 1999 r.
Administracja Clintona pod przewodnictwem Boba Rubina i Larry'ego Summersa byfa zdecydowanie
przeciwna jego regulacji i miata petne poparcie republikafiskiego Kongresu. Trudno powiedzie¢, czy
kierowata nimiideologia, czy bliskos¢ z firmami handlowymi, ktére miaty ogromne zyski do osiggniecia.
Omowilismy juz problem zbyt Scistego wspoétdziatania rzagdu z przemystem, wiec zapytajmy, czy
regulacja powinna zosta¢ wprowadzona z teoretycznego punktu widzenia. Kazdy, kto przyjrzat sie
rynkowi instrumentdw pochodnych, szybko rozumie, ze ryzyko kontrahenta jest znaczace. Kiedy widzi
sie, jak ztozona jest pajeczyna potgczen na rynku instrumentéw pochodnych, nie sposdb nie dojsé do
whniosku, ze utrata gtdwnego kontrahenta stanowitaby ryzyko dla catego systemu. Trudno réwniez
uwierzy¢, ze te osoby nie do korica rozumiaty, ze samo ryzyko nie byto catkowicie zdywersyfikowane.
Wszyscy przezyli ostatnie kryzysy finansowe, w ktérych szok wywotany zdarzeniem poczatkowym
szybko rozprzestrzenit sie szeroko w catym systemie. Problemy Tajlandii i kryzys finansowy w Azji w
1998 r. doprowadzity do niewyptacalnosci Rosji. Co wazniejsze, wszyscy rozumieli, co sie stato, gdy
Long-Term Capital Management popadto w ktopoty. Szacuje sie, ze ta jedna firma miata ponad 1 bilion
dolaréw ekspozycji na rynkach dtugu na catym swiecie. Ich upadek wywotat przejecie zorganizowane
przez Rezerwe Federalng i nowojorski Fed, w ktorym szes¢ gtdwnych bankéw inwestycyjnych i bankow
komercyjnych w Nowym Jorku przejeto ich pozycje. Powodem, dla ktérego firmie nie pozwolono upasé,
byto to, ze zdaniem regulatoréw — i oczywiscie bankow, ktére przyszty ich uratowaé — jesli upadnie,
wywota lawine kolejnych upadtosci. A powodem, dla ktérego Long-Term Capital Management popadto
w ktopoty, byto to, ze wszystkie ich pozycje poszty przeciwko nim w tym samym czasie, niezaleznie od
tego, jak zdywersyfikowane byto ich zdaniem LTCM. Nie zaszkodzito im tylko rosyjskie bankructwo.
Wszystkie ich transakcje we wszystkich walutach i klasach poszty przeciwko nim. To jest definicja ryzyka
systemowego. Ludzie dzisiaj mdéwiag, ze nie wyciggneliSmy wnioskéw z Enronu, ze regulacja jest
konieczna. Ale Long-Term Capital Management wyrdznia sie jako jeszcze bardziej jaskrawy przykfad
ignorowania powaznego sygnatu ostrzegawczego dotyczacego dokfadnie takiego rodzaju problemu,
jaki pochtonat rynki w 2008 roku. Ponownie, wyjasniono to jako kryzys ptynnosci. Wszystko ostatecznie
staje sie kryzysem ptynnosci, poniewaz firmy w tarapatach koriczg pienigdze, a kazdy problem mozna
rozwigzadé, rzucajgc w niego wiecej pieniedzy. Ale wszystko, co trzeba byto zrobi¢, aby rozpoznac ryzyko
na rynku CDS, rynku, ktéry gwarantowat przed niewyptacalnoscia, to zadaé sobie pytanie: co sie stanie,
jesli kilku bardzo duzych graczy zacznie niewyptaca¢ w tym samym czasie? Biorgc pod uwage, ze Hank
Paulson uratowat prawie wszystkich bez koniecznosci ogtaszania przez nich bankructwa, nie ma sensu,
aby caty system byt zagrozony wytacznie przez niewyptacalnos¢ Lehman Brothers. To zbytnie
uproszczenie problemu. Nie chodzito tylko o to, ze uczestnicy rynku swapéw na niewyptacalnosc
musieli dokonywac ptatnosci na rzecz tych firm, ktdére zbankrutowaty. Musieli réwniez wymyslié¢ wiecej
zabezpieczen dla transakcji, ktére byty dla nich niekorzystne. Poniewaz roczny koszt ubezpieczenia na
wypadek bankructwa Morgan Stanley wzrdst z 30 000 do 800 000 USD [za 10 milionéw USD
ubezpieczenia], firmy, ktére oferowaty to ubezpieczenie, musiaty wymyslié nowe, znaczace
zabezpieczenia, aby utrzymac swoje pozycje. To wtasnie te wezwania do uzupetnienia depozytu
zabezpieczajgcego ostatecznie spowodowaty kryzys kredytowy. Podobnie jak wezwania do
uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego akcje spowodowaty krach na gietdzie w 1929 r., wezwania
do uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego papiery diuzne i pozycje swapdéw zabezpieczajgcych
przed ryzykiem kredytowym spowodowaty zamrozenie rynkéw kredytowych w 2008 r. Oprécz wezwan
do uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego na rynku swapdéw zabezpieczajgcych przed ryzykiem
kredytowym, wielu najwiekszych graczy, w tym Merrill Lynch, Goldman Sachs i Morgan Stanley,



otrzymywato wezwania do uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego zabezpieczenia, ktére umiescili
na swoje jednodniowe pozyczki repo. Te papiery wartos$ciowe hipoteczne, papiery wartosciowe
korporacyjne i inne papiery dtuzne tracity na wartosci na rynku, a ich pozyczkodawcy jednodniowi
zadali wptacenia wiekszego zabezpieczenia. Skutki braku regulacji rynku swapdéw kredytowych okazaty
sie katastrofg. Do niedawna nie istniata zadna centralna izba rozliczeniowa dla transakcji. Transakcje
traktowano tak, jakby byty po prostu transakcjami dwustronnymi miedzy chetnym kupujgcym a
chetnym sprzedajacym. Catkowicie ignorowano wzajemne powigzania i ryzyko kontrahenta, ktére
zagrazaty catemu systemowi. Nikt nie wiedziat, jakie byto catkowite narazenie innej firmy, a nie byto
rozliczen netto transakcji, wiec nikt nie mogt okresli¢, kto byt wtasciwie zabezpieczony, a kto nie. Firma
taka jak AIG zazwyczaj byta po tej samej stronie wszystkich transakcji. Prawie zawsze dziatata jako
ubezpieczyciel, gwarantujgc na wypadek niewyptacalnosci obligacji korporacyjnych. Tak wiec, gdy
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci korporacji wzrosto, tracity setki miliardéw dolaréw. J.P.
Morgan byt znacznie wiekszym graczem na rynku swapéw kredytowych. Fakt, ze do tej pory nie mieli
ogromnych odpiséw, sugeruje, ze znacznie lepiej poradzili sobie z dopasowaniem swoich ksiag.
Oznacza to, ze mogli zagwarantowa¢ jednemu klientowi, ze dtug IBM nie zostanie uznany za
niewyptacalny, podczas gdy drugiemu klientowi ptacili sktadke ubezpieczeniowa na wypadek, gdyby
IBM tak zrobit. Ich netto ekspozycja na niewyptacalnosé¢ IBM byta znacznie blizsza zeru. Oczywiscie
dzisiaj wydaje sie nie do pomyslenia, ze rynek wysokiego ryzyka o wartosci 65 bilionéw dolaréw,
zajmujacy sie niewyptacalnoscig przedsiebiorstw, byt catkowicie nieuregulowany. W tamtym czasie
szef Commodities Future Trading Corporation prébowat ostrzec Greenspana i administracje Clintona,
ze regulacja jest potrzebna natychmiast. Zostat odrzucony przez Greenspana i Rubina. Uzyli az nazbyt
dobrze znanego argumentu, ze regulacje rzadowe utrudnig efektywny handel na rynku. Fakt, ze wolne
rynki muszg by¢ regulowane, a prawa i zasady handlu egzekwowane, byt dla nich catkowicie
niezrozumiaty.

Ktamstwo nr 75 Poszczegdlne firmy korzystajg z rynku instrumentéw pochodnych, poniewaz
wygtadza on zyski i zmniejsza zmiennosc.

Obecnie rynek instrumentdéw pochodnych jest rynkiem o wartosci 600 biliondw dolaréw. Biorgc pod
uwage, ze cata gospodarka swiatowa ma wielko$¢ zaledwie 60 bilionéw dolaréw, wydaje sie to
absurdalne. Do czasu pojawienia sie rynku swapow zabezpieczajgcych przed niewyptacalnosciag mozna
by argumentowaé, ze ryzyko zwigzane z tym rynkiem nie byto tak duze jak petne 600 bilionéw dolaréw.
Ta kwota 600 bilionéw dolaréw jest kwotg nominalng wszystkich kontraktéw pochodnych. To nie
rzeczywiste przeptywy pieniezne sg zagrozone z powodu kontraktéw. Na przyktad moge zgodzié sie
zaptaci¢ Ci zmienng stope procentowg od kontraktu pochodnego o wartosci nominalnej 1 miliarda
dolaréw, a jesli zaptacisz mi statg stope rynkowa, jedyng gotdwka, ktdra zmienia wtasciciela, jest
réznica miedzy tymi dwoma kwotami. Moze to by¢ mniej niz 10 milionéw dolaréw rocznie, ale
transakcja jest raportowana jako transakcja o wartosci nominalnej 1 miliarda dolaréw. Rynek swapéw
zabezpieczajacych przed niewyptacalnoscig jest zupetnie inny. Tutaj cata kwota nominalna jest
zagrozona, poniewaz cata kwota nominalna jest nalezna w przypadku bankructwa przedsiebiorstwa.
Dlatego uwazam, ze rynek swapéw kredytowych o wartosci 65 bilionédw dolaréw jest o wiele bardziej
ryzykowny niz setki biliondw dolarow prostych swapéw stép procentowych i walutowych. Firmy kupuja
instrumenty pochodne jako forme ubezpieczenia, aby zabezpieczy¢ swoje ryzyko. Kiedy sie nad tym
zastanowic¢, gtdwnym powodem, dla ktéorego firmy sg zainteresowane zabezpieczeniem ryzyka, jest
wygtadzenie strumienia zyskdw. Chcg, aby ich zyski z czasem nie tylko rosty, ale rosty ptynnie. Chodzi
o to, ze Wall Street nagrodzi je, przypisujgc wyzszg wielokrotno$é P/E ich akcjom, jesli ich strumien
zyskdw w przysztosci bedzie ptynny i przewidywalny. Jesli sie powiedzie, stworzg strumien zyskdw,
ktory wyglada, jakby miat bardzo niskg zmiennosé. Ale w rzeczywistosci podstawowe przeptywy
pieniezne firmy mogg by¢ bardzo zmienne. Ptacg premie zewnetrznym posrednikom, aby wygtadzi¢ te



zyski. W rzeczywistosci wykorzystujg fundusze akcjonariuszy, aby wprowadzi¢ akcjonariuszy w btad co
do ryzyka i zmiennosci dziatalnosci, w ktérej dziatajg. Mozna argumentowaé, ze zabezpieczanie sie
przed ryzykiem walutowym, szokiem stdop procentowych lub szokiem cen ropy naftowej to dobry
biznes. A gdybysmy tylko o tym mowili, rynek instrumentéw pochodnych nie bytby tak kontrowersyjny.
Zarzady moga by¢ bardziej zmotywowane do zabezpieczania ryzyka, ktére moze doprowadzi¢ do
bankructwa pojedynczej firmy, niz akcjonariusze, ktdrzy sg zdywersyfikowani w swoich inwestycjach w
wielu firmach. Kiedy jedna firma bankrutuje, zespdt zarzadzajacy jest bezrobotny. Tymczasem
akcjonariusze nadal majg wiele innych dochodowych inwestycji. Innymi stowy, nie jest dla mnie jasne,
ze dobrze zdywersyfikowany akcjonariusz, gdyby w petni kontrolowat swoje inwestycje w kazdej firmie,
ptacitby zewnetrznym posrednikom w zakresie instrumentédw pochodnych wygdrowane optaty tylko
po to, aby upewnic sie, ze jedna firma w jego portfelu nie zbankrutuje. Jednak wygtadzanie zyskow nie
konczyto sie na zabezpieczeniu ryzyka przed bardzo nietypowymi zdarzeniami. AlG zawarto umowy z
wieloma firmami, ktére po prostu stanowity, ze jesli zyski firmy w kolejnym kwartale okazg sie nizsze
od oczekiwanych, AIG pokryje réznice. To nic innego jak manipulacja zyskami, co jest nielegalne.
Ostatecznie kosztowato to dyrektora generalnego AIG jego prace. Ale to byt ogromny biznes, a
nieskazitelnie czyste firmy, takie jak Berkshire Hathaway Warrena Buffetta, rowniez byly w to
zaangazowane. Wyobraz sobie Swiat, w ktorym firmy raportujg swoim akcjonariuszom zyski, ktore
zostaty tak zmanipulowane na rynku instrumentéw pochodnych, ze wydaja sie gtadkie, podczas gdy ich
podstawowe przedsiebiorstwa operacyjne majg niezwykle zmienne przeptywy pieniezne. | zdaj sobie
rowniez sprawe, ze nie ma sposobu, aby przeczyta¢ roczne sprawozdanie firmy i zrozumieé jej
ekspozycje na instrumenty pochodne. To dotyka prawdziwego problemu. Rynek instrumentéw
pochodnych niszczy przejrzystos¢ i uniemozliwia wyrafinowanym inwestorom przeprowadzenie
wiasciwej analizy kredytowej i inwestycyjnej poszczegdlnych firm. Rynek instrumentéw pochodnych
zmniejsza przejrzystos¢ poszczegélnych spoétek sprawozdawczych na dwa sposoby: tworzy
raportowane zyski, ktére sg bardziej ptynne i mniej zmienne niz te, ktérych spotka faktycznie
doswiadcza w swoich przeptywach pienieznych, oraz tworzy gwarancje i inne zobowigzania poza
bilansem, tak ze inwestor nie jest w stanie okresli¢, jakie jest rzeczywiste narazenie spétki na ryzyko.
Wyobraz sobie trudnosci, gdyby$ chciat dzi$ zainwestowaé w akcje finansowe. Jak mozesz
zainwestowa¢ w J.P. Morgan, skoro nie wiesz, jakie jest ich narazenie na instrumenty pochodne?
Mozesz dojs¢ do wniosku, ze Goldman Sachs to ryzykowna firma zagrozona bankructwem, a J.P.
Morgan to dobrze zarzgdzana firma, ktéra ma przed sobg $wietlang przysztosc. Ale J.P. Morgan moze
w rzeczywistosci gwarantowac, ze Goldman Sachs nie zbankrutuje, wiec nie znajgc narazenia J.P.
Morgan na instrumenty pochodne, mozesz btednie kupi¢ akcje J.P. Morgan i ostatecznie wzigé na siebie
ryzyko bankructwa Goldman Sachs. Swiat stanat na glowie. Rynek swapéw na ryzyko niewyptacalnosci
i rynek instrumentéw pochodnych sprawiajg, ze fundamentalna analiza akcji i analiza kredytowa sg
bezsensowne. Nikt nie wie, kto zagwarantowat niewypfacalnosé ktérych firm i jakie ryzyko maja
poszczegdlne firmy, poniewaz firmy handlowaty tymi ryzykami miedzy sobg na rynku instrumentéw
pochodnych. Nie moge wystarczajgco podkresli¢, jak powazne jest to zagrozenie dla naszego systemu
finansowego. Caty rynek kapitatowy opiera sie na zatozeniu ekonomicznym, ze racjonalna jednostka
moze podejmowac racjonalne decyzje co do tego, gdzie inwestowal swoje pienigdze, analizujac
aktywa i zobowigzania firm oraz ich zyski i przeptywy pieniezne. Jesli wszystkie te liczby sg
manipulowane za posrednictwem rynku instrumentéw pochodnych, rdwnie dobrze mozna rzucac
lotkami w strone akcji, jak kazdg powazng analize ekonomiczng perspektyw firmy. Stangtem przed tym
dylematem w 2003 r., kiedy napisatem mojg pierwszg ksigzke przewidujacg krach na rynku
nieruchomosci. Zdatem sobie sprawe, ze Fannie Mae i Freddie Mac byty wysoce lewarowane i stabo
zdywersyfikowane, poniewaz cata ich baza aktywoéw byta przeznaczona na kredyty hipoteczne
mieszkaniowe. Ale kiedy przeczytatem dokumenty sprawozdawcze Fannie Mae i Freddie Mac w SEC
oraz ich sprawozdania roczne, nie bytem w stanie wyciggna¢ zadnego sensu z bilanséw i rachunkéw



zyskéw i strat tych firm. A sprawozdania te niewiele pomogty mi zrozumieé cokolwiek na temat ich
ekspozycji na instrumenty pochodne, mimo ze obie te firmy nalezaty do najwiekszych graczy na rynku
instrumentéw pochodnych. Ostatecznie doszedtem do wniosku, ze firmy majg powazne ktopoty, ale
powiedziatem moim czytelnikom, ze nie moge zmierzy¢ doktadnej skali ich problemoéw, poniewaz ich
raporty finansowe sg nieczytelne. W tamtym czasie myslatem, ze to wyjgtkowy problem, ograniczony
tylko do Fannie Mae i Freddie Mac. Teraz wierze, ze jest to klucz do tego, dlaczego caty swiatowy
system finansowy stoi w obliczu zatamania i dlaczego rynki kredytowe $wiata zamarty. Powodem jest
to, ze nikt nie moze przeprowadzi¢ analizy kredytowe] ani analizy inwestycyjnej firm lub bankdw,
poniewaz instrumenty pochodne tak bardzo znieksztatcajg zyski firm i narazenie na zobowigzania, ze
analiza fundamentalna jest bezsensowna. Aby odmrozi¢ rynki kredytowe, uwazam, ze musimy co$
zrobi¢ z instrumentami pochodnymi. Zamknagtbym rynek swapdéw zabezpieczajgcych przed
niewyptacalnoscig. Ponadto nalegatbym, aby firmy dokonaty petnego ujawnienia wszystkich swoich
kontraktéw pochodnych, aby inwestor mégt zrozumieg, jakie jest ich narazenie na wszystkie ryzyka w
gospodarce.

Ktamstwo nr 76 Srednio fundusze hedgingowe przewyiszajg caly rynek.

Zanim wybucht kryzys finansowy, panowato powszechne btedne przekonanie, ze fundusze hedgingowe
przewyzszajg caty rynek. Teraz, gdy inwestorzy funduszy hedgingowych odnotowujg ogromne wyptaty
kapitatu, a okoto potowa funduszy hedgingowych na $wiecie stanie w obliczu rozwigzania, ludzie
zaczynajg rozumiec prawdziwe ryzyko, z jakim mierzg sie fundusze hedgingowe. Ale mozna byto to
przewidzie¢ przed kryzysem finansowym. Podczas gdy gazety i czasopisma pisaty o nadzwyczajnych
zyskach funduszy hedgingowych przynoszacych najwieksze zyski, proste obliczenie wartos$ci wszystkich
funduszy hedgingowych wykazato, ze ich zyski na przestrzeni lat spadaty. Przed ostatnim kryzysem
finansowym fundusze hedgingowe $rednio nadal odnotowywaty wyiszy zwrot w pordwnaniu z
rynkiem akcji. Jednak biorgc pod uwage poziom dzwigni w funduszach hedgingowych, a takze to, jak
ryzykowne byty niektdre z ich inwestycji i jak bardzo byty one niezdywersyfikowane, niesprawiedliwe
jest po prostu pytanie, kto miat wyzszy zwrot, fundusz hedgingowy czy rynek akcji? Prawidtowe pytanie
brzmi: po uwzglednieniu poziomu ryzyka, kto miat wiekszy zwrot? Tutaj analiza akademicka wykazata,
ze fundusze hedgingowe naprawde nie przewyzszyty rynku, zwtaszcza po uwzglednieniu ich znacznych
optat i uméw o podziale zyskédw. Cata idea inwestowania w fundusz hedgingowy polega na tym, ze
obstawiasz rzekomo madrego inwestora, ktéry zarzadza funduszem, aby uzyska¢ niezwykte zwroty
zwane zwrotami alfa. Te dodatnie zwroty nie sg skorelowane z ogélnym rynkiem akcji. Kazdy moze
tworzy¢ zwroty, ktére s3 silnie skorelowane z rynkiem akcji. S3 one znane jako zwroty beta i tak
naprawde nie majg zadnej wartosci ekonomicznej, poniewaz wszystko, co musisz zrobié, aby uzyskac
ich wiecej, to zwiekszy¢ wskaznik akcji. To, co naukowcy odkryli, badajgc fundusze hedgingowe, to to,
ze w sumie fundusze hedgingowe nie przynosity zadnego zwrotu alfa. Catkowity zwrot funduszy
hedgingowych na przestrzeni lat byt po prostu lewarowanym zwrotem beta. Naprawde nie zrobity dla
ciebie nic, czego nie datoby inwestowanie w kombinacje rynku akcji i obligacji. Nasuwa sie pytanie:
dlaczego ludzie byli sktonni ptaci¢ tak ogromne optaty funduszom hedgingowym, aby uzyskac srednie
zwroty, ktore inwestorzy mogliby bardzo fatwo stworzy¢ sami za darmo? Niestety, gdy tylko uznano,
ze fundusze hedgingowe nie robig nic szczegdlnego, aby tworzy¢ swoje zwroty, Wall Street wymyslito
indeksy funduszy hedgingowych, ktére byty niczym wiecej niz syntetycznie stworzonymi indeksami
majacymi na celu replikacje zwrotéw funduszy hedgingowych. Byty po prostu kombinacjg posiadania
gotéwki i obligacji oraz krétkiej sprzedazy akcji, ale okazato sie, ze bardzo scisle sledzity zwroty funduszy
hedgingowych w czasie. Ale z definicji, poniewaz zostaty stworzone poprzez posiadanie szerokich
indekséw, nie mogty mie¢ zadnych specjalnych zwrotéw alfa. Dobra wiadomos¢ jest taka, ze
wyeliminowaty duze optaty funduszy hedgingowych. Zta wiadomosc jest taka, ze byty po prostu kolejng
metodg uzyskiwania duzych zwrotéw beta, co kazdy inwestor moze zrobi¢ samodzielnie. Byto tak,



jakby Wall Street zbadato fundusze hedgingowe, uznato je za oszustwo, a nastepnie stworzyto produkt,
ktory je powielat. Wiedzac doskonale, ze te nowe indeksy funduszy hedgingowych nie tworzg zadnej
wartosci dla inwestoréw, Wall Street nie przejmowato sie tym i agresywnie je reklamowato.
Oczywiscie, najwiekszym nieporozumieniem, jakie wiekszo$¢ inwestorow ma, gdy patrzy na wyniki
funduszy hedgingowych, jest to, ze widzg, ze tylko potowa funduszy hedgingowych osigga lepsze wyniki
niz $rednia. W przeciwienstwie do Lake Wobegon, idyllicznego domu Garrisona Keillora, gdzie
wszystkie dzieci sg ponadprzecietne, w prawdziwym Swiecie uwazam, ze zawsze jest prawda, ze
pofowa funduszy hedgingowych musi osigga¢ wyniki ponadprzecietne. To gtupota inwestordow, ze
mysleli, ze mogg wybra¢, ktére fundusze hedgingowe bedg osigga¢ wyniki ponadprzecietne w
przysztosci. Wydaje sie, ze istnieje pewna korelacja miedzy wynikami historycznymi a wynikami w
przysztosci, o czym wspomne pdzniej w tym rozdziale. Ale teraz, gdy nadszedt kryzys finansowy, wiele
z tych rzekomych najlepszych firm zostato zdemaskowanych jako firmy podejmujgce nadmierne
ryzyko, najprawdopodobniej na rynku instrumentéw pochodnych, co byto stabo rozumiane przez
inwestorow.

Ktamstwo nr 77 Inwestowanie w fundusz funduszy to $wietny sposob na zminimalizowanie ryzyka,
jesli chcesz uzyskac zwroty na poziomie funduszy hedgingowych.

Prawdopodobnie jednym z najwiekszych oszustw, jakich bytem swiadkiem w swoim Zzyciu, jest
koncepcja funduszy funduszy. Koncepcja ta opiera sie na fakcie, ze branza funduszy hedgingowych jest
bardzo tajemnicza i zamknieta, tak ze pojedynczy inwestor miatby trudnosci z analizg réznych funduszy
hedgingowych i ich menedzeréw, gdy chciatby zainwestowac. Druga cze$¢ argumentacji menedzera
funduszu funduszy polega na tym, ze wielu inwestoréw, takich jak fundusze emerytalne, rozumie, ze
pojedyncze fundusze hedgingowe mogg by¢ bardzo ryzykownymi inwestycjami, wiec inwestowanie w
fundusz funduszy moze zapewnié dywersyfikacje w ramach wielu funduszy hedgingowych. Fundusz
funduszy to nicinnego jak inwestowanie w fundusz, ktéry obejmuje inne fundusze hedgingowe. Biorgc
pod uwage, ze mozesz wyjs¢ i kupic¢ poszczegdélne fundusze hedgingowe samodzielnie, nie widze zadnej
realnej wartosci dodanej w tej praktyce. Ponadto koriczysz ptacgc podwdjne optaty, ogromne optaty z
gory i udziaty w zyskach dla funduszy hedgingowych, a nastepnie kolejny zestaw optat z géry i czasami
udziaty w zyskach dla funduszu funduszy. To, co obiecuje ci menedzer funduszu funduszy, to to, ze
moze ustali¢, ktdre fundusze hedgingowe bedg dobrze prosperowacé w przysztosci. Oczywiscie, biorgc
pod uwage ostatnie katastrofalne wyniki wielu funduszy funduszy, nie byto to prawda. Menedzerom
funduszy funduszy réwnie trudno byto préobowac przewidywac przyszte zyski funduszy hedgingowych
na podstawie ich historycznie raportowanych wynikédw. Te fundusze funduszy obiecywaty réwniez
dywersyfikacje. Ale fundusze hedgingowe, poniewaz s3 wysoce lewarowane, poniewaz wiekszos¢ z
nich to duzi gracze na rynku instrumentéw pochodnych i poniewaz wszystkie s3 narazone na ryzyko
ptynnosci lub kryzysu kredytowego, okazaty sie znacznie bardziej skorelowane, niz ludzie zdawali sobie
sprawe w tych funduszach funduszy, przy znacznie mniejszej dywersyfikacji, niz obiecywali. W wielu
przypadkach fundusze funduszy byty niczym wiecej niz metody dla nieuczciwych menedzeréw
funduszy, takich jak Bernie Madoff, na otrzymywanie pieniedzy inwestycyjnych bez zadnego
ujawnienia. Ludzie, ktorzy zebrali miliardy dla funduszy Madoffa, zrobili to catkowicie w ciemno,
mowigc inwestorom, ze mieli szczescie, ze sie tam dostali i ze Madoff nie ujawni im szczegétowych
informacji finansowych. Utrudniato to analize finansowg, poniewaz bytes o krok dalej od kapitatu. Byt
to system, ktéry nie opierat sie na fundamentalnej analizie papieréw wartosciowych i analizie
kredytowej, ale raczej na relacjach, mrugnieciach i skinieniach gtowg. Mam bardzo mato wspdfczucia
dla ludzi, ktdrzy stracili pienigdze z Berniem Madoffem i innymi funduszami funduszy. Nie tylko unikali
powaznej analizy finansowej i polegali zbyt mocno na relacjach, ale wierze, ze w gtebi duszy wiedzieli,
ze obiecane zyski mogg zosta¢ wygenerowane tylko wtedy, gdy Madoff w jakis$ sposéb nagnie zasady.
Wiecej na ten temat wkrétce.



Ktamstwo nr 78 Bernie Madoff znalazt niezawodny sposdéb na osigganie statych, ale nie
wygorowanych, zyskow rok po roku.

Z perspektywy czasu ludzie sg zszokowani, ze Bernie Madoff byt w stanie stworzy¢ piramide finansowg
o wartosci 50 miliardéw dolaréw bez zadnych rzeczywistych aktywdéw. Fakt, ze regulatorzy tego nie
zauwazyli, jest oszatamiajgcy. Wyobraz sobie, jak luzna stata sie regulacja: SEC, po licznych skargach na
fundusz pana Madoffa, nadal nie byta w stanie przeprowadzi¢ prostego dochodzenia, aby sprawdzic,
czy w ogdle miat jakiekolwiek aktywa. Mysle, ze mniej szokujgce jest to, ze inwestorzy powierzajg swoje
pienigdze Madoffowi. Widzisz, piekno kazdej piramidy finansowej polega na tym, ze nie opiera sie ona
na zaufaniu; faktycznie zarabiasz prawdziwy zwrot, ale nie wiesz, ze te zwroty z inwestycji nie sg
wyptacane z rzeczywistych zwrotéw z aktywow, ale z pieniedzy nowych inwestoréw naptywajgcych do
funduszu. Ale z twojej perspektywy wyglada na to, ze generujesz niezte zwroty ze swoich pieniedzy.
Madoff byt bardzo madry pod jednym wzgledem. Nie obiecat 35 procent zwrotu. Trudno bytoby to
utrzymac w schemacie Ponziego, a inwestorzy uznaliby za podejrzane, ze byt w stanie konsekwentnie
je tworzyé. Zamiast tego, to co oferowat swoim inwestorom, to byt staty, ale znacznie nizszy zwrot z
inwestycji. Obiecat tylko 10 do 12 procent zwrotu, ale faktycznie dostarczat je kazdego roku.
Niezaleznie od tego, co robit bazowy rynek akcji i obligacji, fundusz Madoffa zawsze zwracat 10 do 12
procent. Wyrafinowany inwestor powinien zdac¢ sobie sprawe, ze ta idealnie stata wydajnos¢ inwestycji
jest réwnie podejrzana, jak fundusz, ktéry zwracat 35 procent rocznie. Réwnie trudno jest tworzyc
idealnie state, zerowe zwroty w niepewnym S$wiecie, jak tworzy¢ zazwyczaj wysokie zwroty. Fakt, ze
inwestorzy Madoffa nie zadawali pytan, gdy osiggali swoje 10 procent zwrotu zaréwno w dobrych, jak
i ztych czasach, prowadzi mnie do przekonania, ze inwestorzy zdali sobie sprawe, ze Madoff
prawdopodobnie nie robit wszystkiego catkowicie legalnie. Krazyty plotki, ze Madoff oszukiwat swoich
klientéw handlowych, inwestujgc przed nimi w akcje, ktére chcieli kupic. Inwestorzy w jego funduszu
hedgingowym prawdopodobnie ustyszeli te plotki i prawdopodobnie uwierzyli w nie, poniewaz zyski
byty zbyt dobre, aby w nie uwierzy¢ — ale to nie powstrzymato ich przed inwestowaniem z nim. Dlatego
mam mato wspadtczucia dla ludzi, ktdrzy stracili pienigdze w funduszach Madoffa. Fakt, ze ci inwestorzy
zachowali swoje portfele inwestycyjne u Madoffa i reinwestowali wiekszos¢ swoich zyskdw, czyni ich,
moim zdaniem, wspdtspiskowcami. Dobre schematy Ponziego polegajg na wypfacaniu ludziom tak
wspaniatych zyskdéw, ze przestajg zadawac pytania, skad pochodzg pienigdze. Przyjmowanie pieniedzy
i niepytanie, skad pochodzg, lezy u podstaw wiekszosci przestepczych przedsiewzie¢. Ludzie, ktorzy
uczestniczg w schematach Ponziego, nie pytajac, w jaki sposdb wygenerowano zyski, nie powinni by¢
zatowani, gdy ich inwestycje idg Zle.

Ktamstwo nr 79 Fundusze hedgingowe powinny pozosta¢ nieuregulowane, poniewaz inwestowa¢
moga tylko wyrafinowani, doswiadczeni inwestorzy.

To wielkie ktamstwo pozwolito na stworzenie branzy funduszy hedgingowych i pozwolito jej rozrosngc
sie do biliondw dolaréw bez nadzoru rzadowego ani regulacji, bez przejrzystosci i bez
sprawozdawczosci finansowe]. Teoria podana za ktamstwem byta taka, ze poniewaz inwestycje
funduszy hedgingowych byty ograniczone do bardzo duzych instytucji i bardzo bogatych oséb o bardzo
duzej wartosci netto, zazwyczaj przekraczajgcej 5 miliondw dolaréw, nie byto potrzeby, aby fundusze
hedgingowe byty regulowane i nie musiaty raportowac swoich wynikéw finansowych do Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd. Uzasadnieniem byto to, ze powodem istnienia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gietd byto zapobieganie oszukiwaniu matych, niewyrafinowanych inwestoréw przez
firmy, ktdrzy nie sg w stanie przeprowadzi¢ wtas nej dogtebnej analizy inwestycyjnej. Poniewaz
fundusze hedgingowe byty dostepne tylko dla duzych, wyrafinowanych inwestoréw, nie byto potrzeby
zadnego formalnego raportowania ani ujawniania przez fundusze hedgingowe. Chciatbym, zeby to byto
takie proste. Chciatbym, zeby szkody, ktére fundusze hedgingowe wyrzadzity i wyrzgdzg w przysztosci,



ograniczaty sie tylko do ich bardzo wyrafinowanych i bogatych inwestoréw. Ale tak nie jest. Inwestorzy
w funduszach hedgingowych byli rzeczywiscie wyrafinowanymi graczami finansowymi. Nie mogg
twierdzi¢, ze fundusze hedgingowe ich oktamaty, dziataty oszukanczo lub nie ujawnity ryzyka. To byta
gra, w ktérg inwestowali. Wiedzieli, ze inwestujg bez zadnej ochrony i pdzniej nie mogli wrécic i
powiedzie¢, ze fundusze hedgingowe nie ujawnity prawidtowo ryzyka lub dziataty oszukarnczo. To byt
zaktad w ciemno. Fundusze hedgingowe nie zobowigzaty sie wobec nich co do tego, jaki bedzie ich
profil inwestycyjny. Tylko w przypadku, gdy fundusz hedgingowy naruszatby prawo karne, widze
argument, w ktorym jego wtasniinwestorzy mogliby miec szanse na odzyskanie czesci swojej inwestycji
z ogromnych optat, ktére menedzerowie funduszy hedgingowych pobrali z funduszu. Jesli nie dojdzie
do tej sytuacji, mysle, ze ci inwestorzy funduszy hedgingowych poniosg znaczne straty, ale nie
wspotczuje im, poniewaz to byt uktad, ktéry zawarli z diabtem od samego poczatku. Ale szkody
wyrzgdzone przez fundusze hedgingowe systemowi finansowemu nie ograniczajg sie tylko do strat
poniesionych przez ich wyrafinowanych inwestoréw finansowych. Prawdziwym powodem, dla ktérego
fundusze hedgingowe powinny by¢ regulowane od samego poczatku, powinny by¢ przejrzyste i
powinny by¢ zmuszone do regularnego raportowania informacji finansowych do SEC, jest to, ze
fundusze hedgingowe sg jednymi z najwiekszych graczy na naszych rynkach finansowych. Nie obchodzg
mnie inwestorzy funduszy hedgingowych, ale z pewnoscig obchodzg mnie inni uczestnicy rynku, ktérzy
muszg mie¢ do czynienia z funduszami hedgingowymi na co dzien. Fundusze hedgingowe od samego
poczatku walczyty z jakimkolwiek wymogiem, aby byty bardziej przejrzyste. Sg najwiekszym ptatnikiem
w kraju do Kongresu i wyboréw prezydenckich, a quid pro quo ich wkfadu finansowego w nasz rzad
polega na tym, ze nie zostang natozone na nie zadne nowe regulacje. Oczywiscie twierdzg, ze
powodem, dla ktdrego nie chcg by¢ bardziej przejrzyste, jest to, ze nie chcg ujawniac swoich tajemnic
handlowych dotyczgcych tego, w jaki sposdb generujg swoje ogromne zyski. Tak jak Kentucky Fried
Chicken nie chce, aby ludzie ujawniali ich tajny przepis na smazonego kurczaka, tak fundusze
hedgingowe moéwig, ze gdyby musieli regularnie ujawnia¢ swoje pozycje, konkurenci nie tylko mogliby
dowiedzie¢ sie, w jaki sposéb osiggaja nadmierne zyski, ale takze skopiowaliby ich na rynku i
ostatecznie zniszczyliby okazje do zysku. To dobry argument; po prostu w niego nie wierze. Mysle, ze
powdd, dla ktdorego ludzie walczg z przejrzystoscig i chcg unika¢ sprawozdawczosci finansowej, jest
prosty. Mysle, ze wiekszo$¢ oséb, ktdre bojg sie rzuci¢ jasne swiatto na swoje dziatania, robi to,
poniewaz prowadza dziatalnos¢ przestepcza. Uwazam, ze fundusze hedgingowe, prawie wszystkie,
tamig prawo w jednym lub drugim wzgledzie. Najprostszym sposobem na ztamanie prawa i
wygenerowanie nadmiernych zyskéw dla funduszu hedgingowego jest naruszenie wspotczynnikéw
adekwatnosci kapitatowej. Na niektdrych rynkach istniejg ograniczenia co do tego, jak duzg dzwignie
firmy mogg mie¢ w posiadaniu okreslonych aktywdéw. Fundusze hedgingowe mogg bardzo tatwo
manipulowad tymi wspdtczynnikami adekwatnosci kapitatowej, poniewaz nikt nie wie, jaki jest ich
kapitat ani w jaki sposéb jest on wykorzystywany. Moze to brzmiec jak kwestia techniczna, ale prowadzi
to do niesamowicie lewarowanego sektora funduszy hedgingowych, ktérego nikt nie potrafi wtasciwie
przeanalizowad. Ta dZzwignia stwarza ogromne ryzyko dla systemu finansowego, poniewaz zagraza nie
tylko upadkowi funduszy hedgingowych, ale takze bankom, ktére im pozyczajg. Bear Stearns, mimo ze
miat powaine problemy z kredytami hipotecznymi, byt réwniez jednym z najwiekszych
pozyczkodawcow funduszy hedgingowych i to wtasnie ta ekspozycja doprowadzita, jak sadze, do
bankructwa Bear Stearns. Ivan Boesky, jeden z najstynniejszych inside traderéw lat 80., zarobit
wiekszos¢ pieniedzy nie tylko dzieki handlowi informacjami poufnymi, ale takze poprzez naruszanie
wspotczynnikédw adekwatnosci kapitatowej. Zawierat zaktady, w ktérych miat bardzo maty margines
strat, poniewaz zajmowat pozycje o wysokiej dzwigni finansowej. W przeciwienstwie do dzisiejszych
czasow, regulatorzy ostatecznie ztapali Ivana Boesky'ego, poniewaz w latach 80. fundusze nadal
musiaty raportowaé rzgdowi swoje pozycje kapitatowe. Drugim sposobem, w jaki fundusze
hedgingowe mogg generowac spojne, zazwyczaj dochodowe wyniki, jest handel informacjami



poufnymi. W naturze branzy funduszy hedgingowych lezy to, ze sg podtgczone do wszystkich gtéwnych
bankow inwestycyjnych i bankédw komercyjnych oraz parkietéw gietdowych. Majg dostep do wiekszej
ilosci ,,specjalnych” informacji niz ktokolwiek inny. | sg tak duzymi ptatnikami optat dla bankéw
inwestycyjnych i komercyjnych, ze banki inwestycyjne i komercyjne majg prawdziwg motywacje, aby
zadowoli¢ ich, karmiac ich jeszcze wiekszg iloscig specjalnych informacji poufnych. Bytoby szokujace,
gdyby te fundusze hedgingowe, majac dostep do tak wielu informacji poufnych, nie uprawiaty handlu
informacjami poufnymi. Fakt, ze Komisja Europejska nie $ciga zadnego z nich, wskazuje na to, jak luzna
stata sie regulacja. Ale nie sgdze, aby handel informacjami poufnymi w branzy funduszy hedgingowych
ograniczat sie do kilku ztych graczy. Mysle, ze jest to podstawa niemal wszystkich ich decyzji
inwestycyjnych. Tak wtasnie ttumacze, w jaki sposdb ci nieuczciwi inwestorzy, ktérzy nigdy nie byli az
tak btyskotliwi, byli w stanie raportowac 35 i 40 procent zwrotu kazdego roku. Te ogromne zwroty rok
po roku naruszajg wszystko, co wiem o tym, jak wydajne powinny zachowywad sie rynki. Nie
powinienes by¢ w stanie pokonaé rynkdw konsekwentnie, a z pewnoscia te same osoby nie powinny
ich pokonywac kazdego roku. Nigdy w zyciu nie spotkatem nikogo, kto konsekwentnie wygrywatby z
rynkiem, z wyjatkiem trzech lub czterech oséb, ktére znatem z Wall Street — i zrobili to dzieki handlowi
informacjami poufnymi. Przyznali, nie podajgc mi szczegdtéw, ze ich filozofia inwestycyjna polegata na
tym, aby nie inwestowac w ogdle, dopdki nie uzyskajg pewnych informacji o przysztych wydarzeniach
korporacyjnych, a nastepnie zainwestowali wszystko. Nie podejmowali zadnego ryzyka. Inwestowali w
pewne rzeczy w oparciu o swoje informacje poufne. Fundusze hedgingowe nie mogtyby generowac
takich zyskow, nie robigc tego samego. Na przyktad przez lata Uniwersytet Harvarda odnotowywat
drastyczne wzrosty procentowe w swoich funduszach powierniczych. Inwestowali réwniez znaczng
cze$¢ swoich aktywow w fundusze hedgingowe. Podczas gdy niektorzy mogliby mysleé, ze zarzadzajacy
funduszami Harvardu sg madrzejsi od wszystkich innych, ja nigdy w to nie wierzytem. Teraz, gdy
zarzadzajgcy funduszami opuscili Harvard i otworzyli wtasne niezalezne fundusze na Wall Street ze
straszliwymi wynikami, wydaje sie, ze kluczem nie byto dobre zarzadzanie funduszami. Harvard jest
wyjatkowy, poniewaz wielu jego absolwentéw zajmuje jedne z najwyzszych stanowisk w rzadzie i
finansach na sSwiecie. Dla zarzadzajgcego funduszem na Harvardzie bytoby bardzo tatwo nawigzac
kontakt z tymi ludzmi i otrzymac specjalne informacje, ktére nie bytyby publicznie dostepne na rynku.
Mogto to zostac zrobione raczej niewinnie. Ale wierze, ze ci wazni dyrektorzy rzgdowi, finansowi i
korporacyjni znalezli sposéb, aby wnie$é znaczacy wkitad do swojej alma mater bez koniecznosci
faktycznego wypisywania czeku. Zamiast tego dzielili sie z zarzgdzajacymi funduszami inwestycyjnymi
Harvardu informacjami, ktdre nie zostaty jeszcze udostepnione publicznie. Obracajgc tymi
informacjami, Harvard moégt generowac niezwykte zyski. Nie mam zadnych dowoddéw na to, poza tym,
ze Harvard konsekwentnie raportowat wyniki, ktére przewyzszaty rynek, co narusza moje rozumienie
efektywnych rynkéw. Fakt, ze Harvard robit to co roku przez dziesieciolecia, oznacza, ze jesli teoria
efektywnego rynku jest poprawna, istnieje mniej niz 1 na 1000 szans, ze Harvard zrobit to uczciwie.
Innymi stowy: jesli nikt nie moze przewyzszy¢ rynku, a Harvardowi przez dziesieciolecia udawato sie to
ze znaczng przewagg, prawdopodobienstwo, ze zrobit to bez oszukiwania, jest mniejsze niz 1 na 1000
. Trzecim sposobem, w jaki moim zdaniem fundusze hedgingowe oszukiwaty, aby generowac
nadmierne zyski, jest manipulacja rynkiem i ceng akcji. Wiele funduszy hedgingowych, chociaz same w
sobie sg dos¢ mate w stosunku do catkowitego wolumenu obrotu na gietdach, skupia swojg uwage na
jednej lub dwdch akcjach, a zatem mogg stanowic bardzo znaczacy procent wolumenu obrotu tymi
papierami wartosciowymi. Jesli jedna osoba lub firma stanowi znaczny procent wolumenu obrotu
dowolnym pojedynczym papierem wartosciowym, moze tatwo manipulowac akcjami wedtug wtasnego
uznania. To byta podstawa rynku akcji groszowych w Denver w latach 80., ktdry zostat zamkniety przez
SEC. Manipulacja rynkiem jest nielegalna. Ponownie, nie mam zadnych dowoddéw ani konkretnych
przyktadow tego, poza niezwyktymi i wysoce nieprawdopodobnymi zyskami generowanymi przez
fundusze hedgingowe. Poniewaz nie ma wymogow sprawozdawczych dla funduszy hedgingowych, nie



mozna zebraé prawdziwych dowodow. Osoby fizyczne i firmy skarzyty sie, ze fundusze hedgingowe
niestusznie wptywaty na ich akcje. Niektdrzy skarzyli sie, ze sprzedawcy kréotkoterminowi sprzedawali
swoje akcje bez ich posiadania. To mnie nie dotyczy. Rozumiem, jak krétkoterminowi sprzedawcy
Swiadczg prawdziwg ustuge innym inwestorom na nadmiernie optymistycznym rynku kupujacych. Nie,
moim zmartwieniem jest to, ze nie mamy wystarczajgcych regulacji i przejrzystosci funduszy
hedgingowych, aby okreslié¢, w jaki sposéb osiggajg zyski i czy manipulujg cenami akgcji i innych towaréw
oraz cenami aktywow, aby to osiggngé. Ponownie, prawdziwe szkody wyrzadzone przez fundusze
hedgingowe nie ograniczaty sie do ich inwestoréw. Raczej: uwazam, ze ukradli ogromne ilosci pieniedzy
w swojej dziatalnosci handlowej ludziom, ktdrzy ostatecznie kupowali od nich papiery wartosciowe i
sprzedawali im je. | mysle, ze cze$¢ problemu z obecnym kryzysem kredytowym polega na tym, ze
ludzie i instytucje w koncu zaczynajg madrzec. Zdajg sobie sprawe, ze rynek akcji, rynki towarowe i
inne rynki nie sg uczciwymi grami i Ze nie wszyscy grajg uczciwie, majac te same publicznie dostepne
informacje. Mozna to nazwa¢ brakiem zaufania, ale tak naprawde nim nie jest. To zrozumienie, ze rynki
zostaty skorumpowane. Dlaczego miatbys kiedykolwiek kupowac lub sprzedawac akcje na rynku, na
ktorym osoba, z ktérg masz do czynienia po drugiej stronie, ma informacje, ktére nie bedg dostepne
dla ciebie do jutra? Nie zrobitbys tego. Wiec na podstawie tej analizy uwazam, ze branza funduszy
hedgingowych, poprzez swoje nieprzejrzyste transakcje, powaznie sparalizowata globalne rynki
finansowe na swiecie. Ten upadek rynkow kapitatowych jest gtéwnym powodem katastrofalnej recesji,
w ktdrg wchodzimy. | jest to gtdwny powdd, dla ktérego samo wydawanie pieniedzy rzgdowych na
obnizki podatkdéw i plany stymulacji fiskalnej nie przyniesie skutku w wyprostowaniu tej recesji.
Prawdziwe problemy sg o wiele, wiele gtebsze.

Ktamstwa na temat rzadu i regulacji

Klamstwo nr 80 Obecny kryzys finansowy zostat spowodowany przez zbyt duza ingerencje rzadu w
rynki.

Adolf Hitler powiedziat, ze jesli zamierzasz ktamac¢, sktam mocno. To ktamstwo z pewnoscig sie
kwalifikuje. Konserwatywne programy radiowe i konserwatywne programy informacyjne w telewizji
kablowej rozpoczety desperackg préobe opisania obecnego kryzysu finansowego jako problemu z
rzadem, a nie z wolnym rynkiem lub przedsiebiorstwami prywatnymi. Wyciggajg wszystkie asy z
rekawa. | z pewnoscig nie pozwalajg, aby fakty stanety im na drodze. Co tydzien wypuszczajg nowy
balon prébny i sprawdzajg, czy sie przyjmie, mieszajgc metafory. Podczas kampanii prezydenckiej
obwiniali ACORN, mimo ze ACORN udzielat porad dotyczgcych kredytéw hipotecznych mniej niz 50 000
0s6b w kraju. Nastepnie zaatakowali Community Reinvestment Act (CRA), twierdzac, ze ta ustawa
rzgdowa zmusza instytucje pozyczkowe do pozyczania pieniedzy na kredyty hipoteczne biednym
ludziom, ze biedni ludzie nigdy nie powinni kupowa¢ domdw i ze to oni byli przyczyng zatamania rynku
nieruchomosci. Jak wyjasnitem wczesniej, wszystko to jest nieprawda. Teraz juz prawie zdecydowali
sie na Fannie Mae i Freddie Mac, nazywajgc je podmiotami sponsorowanymi przez rzad, ale przyznajac,
ze byty gtdwnymi lobbystami i sponsorami kampanii naszego Kongresu. Chcieliby, abys uwierzyt, ze
Fannie Mae i Freddie Mac sg cze$ciami rzadu, gdy w rzeczywisto$ci Fannie Mae i Freddie Mac s3
catkowicie prywatnymi, zorganizowanymi przedsiebiorstwami nastawionymi na zysk. Fannie Mae i
Freddie Mac przyczynity sie do kryzysu, tak jak kazda inna duza instytucja finansowa sektora
prywatnego: lobbujgc w Kongresie na rzecz mniejszej regulacji, nadmiernie wykorzystujac swoje
bilanse i udzielajgc pozyczek, ktérych nigdy nie powinny mieé, wszystko po to, aby wzbogaci¢ swoje
kierownictwo i akcjonariuszy. Ale jak powiedziatem, nie ma nic wyjatkowo zorientowanego na rzagd w
Fannie Mae i Freddie Mac. Cieszyty sie domniemang gwarancjg rzgdowa, ktérg Hank Paulson
postanowit sam uszanowac, dzieki czemu Chiny i reszta $wiatowych inwestordow uzyskaty catos¢ swojej
inwestycji w zbankrutowane Fannie Mae i Freddie Mac. Oczywiscie rzad odegrat bardzo duzg role w



tym kryzysie. Ale ja uwazam, ze zwolennicy wolnego rynku majg odwrotny zwigzek przyczynowo-
skutkowy. Nie wierze, ze rzad zmusit instytucje pozyczkowe do dodania wiekszego dzwigni niz chciaty
lub do bardziej agresywnego pozyczania niz chciaty. Mysle, ze reagowali na naciski lobbingowe ze
strony samego sektora prywatnego. Widzisz, sektor prywatny odkryt, Ze za pomocg CDO moze
magicznie zamieni¢ kredyty hipoteczne subprime BB w papiery wartosciowe AAA. Potrzebowali
otwartego pola do dziatania bez zadnych rzadowych regulacji. Uwazam, ze caty sektor zaptacit
Kongresowi, aby sie wycofat i nie regulowat, a nastepnie ukryt swoje bezczelne ktamstwo o
odpowiedzialnosci za sprytne stwierdzenie, ze wszyscy po prostu prébowali zwiekszy¢ liczbe wihascicieli
doméw w Ameryce. Podobnie, Alan Greenspan jest krytykowany za utrzymywanie stép procentowych
na poziomie 1 procent przez zbyt dtugi czas i zachecanie do baniek na gietdzie i rynku nieruchomosci.
Podobno zignorowat ostrzezenia swoich regionalnych doradcéw, ze w branzy posrednictwa
kredytowego dochodzi do oszustw i ze warunki kredytéw hipotecznych s3 tak szalone, ze s3g nie do
utrzymania, a pozyczki nie do naprawienia. Ponownie, nie widze Alana Greenspana dziatajgcego w
imieniu rzadu, a na pewno nie w imieniu elektoratu. Jego filozofia ekonomiczna przez cate zycie bylta
niezwykle libertariaiska. Jest gtéwnym zwolennikiem Ayn Rand. Ale nie rozwinat tej filozofii, gdy byt u
wtadzy; raczej zostat mianowany na urzad, poniewaz wyznawat te filozofie. Ludzie go nie wybrali;
wybrali go kontrolowani przez korporacje politycy. Korporacje umiescity Alana Greenspana na urzedzie
i korporacje powinny wzig¢ na siebie wine za jego polityke. Filozofia ekonomiczna Alana Greenspana
nigdy nie byta gtéwnym nurtem, a Amerykanie nigdy by jej nie zaakceptowali, gdyby ja w petni
rozumieli. Dzieki Bogu za Alana Greenspana, ze méwit niezrozumiatymi zdaniami. Jesli chodzi o
pytanie, kto jest bardziej winny, wielki biznes czy wielki rzad, moge argumentowac, ze wielki biznes
jest bardziej winny, poniewaz byt sit3 napedowa, wydawat pienigdze, aby wptywac¢ na Kongres i
prezydenta, i to jego filozofia byta wdrazana. Ale z drugiej strony Kongres przyjmowat tapdwki.
Kongresmeni dokfadnie wiedzieli, co robig, kiedy brali pienigdze od korporacji w zamian za
eliminowanie regulacji. Siedziatem na schodach Kapitolu w 1995 roku, kiedy Granny D.,
osiemdziesieciodziewiecioletnia wdowa z New Hampshire, zakonczyta swdéj 3000-milowy spacer przez
Ameryke, protestujac przeciwko lobbingowi korporacyjnemu i ogtosita przed Kongresem, ze s3 domem
dziwek. Trudno przypisa¢ wiekszg wine osobie, ktéra przyjmuje tapdwke, niz osobie, ktdra jg ptaci, ale
w tym przypadku Kongres wyraznie miat za zadanie reprezentowac obywateli Stanéw Zjednoczonych,
wiec przyjmujac tapowki od korporacji i uchwalajgc korzystne dla nich ustawodawstwo, z ktérego wiele
szkodzito obywatelom amerykanskim, byli nie tylko ztodziejami, ale takze tobuzami. Ztamali swojg
podstawowg przysiege ztozong ludziom. Wielki biznes i wielki rzagd ponoszg rowng wine za obecny
batagan. | mysle, ze rozwigzaniem tego kryzysu i zapewnienia bardziej stabilnego srodowiska
gospodarczego na $wiecie w miare postepu jest wymyslenie sposobu kontrolowania zaréwno
wielkiego biznesu, jak i wielkiego rzgdu. Zbyt duzo wolnego rynku i wielkiego biznesu szaleje; zbyt duzo
regulacji i wielki rzad przejmuje wtadze. Mysle, ze rozwigzaniem jest odebranie im obu wiadzy poprzez
naleganie, aby obaj przeszli na mniejsze, mniej potezne podmioty, ktére sg bardziej kontrolowane
przez elektorat, co wyrzadzi znacznie mniej szkdd, jesli nie bedag stuzy¢ ludziom lub swoim
udzialowcom.

Klamstwo nr 81 Regulacje rzadowe s3 zte dla wzrostu gospodarczego i dobrobytu.

Innym rzekomym truizmem w ekonomii jest to, ze nadmierne regulacje rzgdowe s3 zte dla wzrostu
gospodarczego i dobrobytu kraju. WyobraZcie sobie moje zdziwienie, gdy statystyki dla artykutu, ktéry
Dick Roll i ja napisalismy w 2002 r., wykazaty, ze wieksze wydatki rzgdowe w kraju byty skorelowane z
wiekszym bogactwem kraju — dokfadnie odwrotnie, niz mozna by sie spodziewaé¢ w tradycyjnej
ekonomii. Wyniki badania wskazaty, ze wieksze, bardziej udane, bogatsze i bardziej rozwiniete kraje
zazwyczaj miaty wieksze rzady jako procent PKB. Takie korelacje nic nie méwig o wtasciwym kierunku
przyczynowosci. Bardzo dobrze moze by¢ tak, ze bardziej rozwiniete, bogatsze kraje rozwijajg sie z



innych powoddw, a nastepnie podejmujg sSwiadoma decyzje o powiekszeniu swoich rzgdéw. Mozna by
argumentowacd, ze tak mogto by¢ w Europie, a nawet w Stanach Zjednoczonych do niedawna.
Instytucje kapitalistyczne i demokratyczne, w tym silne rzady prawa i zbidr regulacji, pozwolity tym
rozwinietym krajom na szybki wzrost i stanie sie bogatymi. Gdy osiaggneli juz znaczny majatek, zaczeli
zadawad pytania o to, jak zyjg ich mniej uprzywilejowani obywatele. Wielu doszto do wniosku, ze
wtasciwe jest zwiekszenie wielkosci rzadu, aby umozliwi¢ transfer ptatnosci od zamozinych do
potrzebujacych, chorych, niepetnosprawnych i starszych. Zgodnie z tym wyjasnieniem kraje najpierw
sie bogacg, a potem decydujg sie na budowe duzych rzadéw. Ale przyczynowosé mogtaby réownie
dobrze pojs¢ w drugg strone. Byé moze wieksze rzady byty pomocne w budowaniu udanej gospodarki.
Do niedawna to stwierdzenie bytoby traktowane jako bluznierstwo w prawie kazdej duzej szkole
biznesu w kraju. Prawie kazda szkota biznesu dzisiaj uczy, ze rzad jest wrogiem biznesu i ze rzad, ze
swoimi niepotrzebnymi regulacjami, hamuje wzrost i dobrobyt. Jednak nowe prace naukowe w
dziedzinie instytucji demokratycznych i kapitalistycznych pokazuja, ze regulacje rzagdowe i stanowienie
przepisow sg niezbednym elementem kazdego udanego kapitalistycznego systemu gospodarczego.
Wolny rynek i kapitalizm opierajag sie na stanowieniu przepisow. Nie mozna mie¢ wiasciwie
funkcjonujacego wolnego rynku bez przepiséw. Libertarianie, na czele z Miltonem Friedmanem,
posuneli sie tak daleko, ze zasugerowali, ze jedyng wtasciwg rolg rzadu jest obrona narodowa. Takie
stwierdzenie wskazuje mi, ze Friedman nie do korica rozumiat podstawy systemu wolnego rynku, ktéry
tak czcit, albo moze po prostu nauczyt sie je traktowad jak co$ oczywistego. Z pewnoscig Kongres
uchwalajgcy prawa, ktére ludzie uwazajg za konieczne i rozsgdne, oraz system sgdowniczy egzekwujgcy
te prawa sg niezbednymi sktadnikami budowy wolnego rynku. Wierze, ze w gtebi duszy Milton
Friedman zmagat sie z kwestig, czy demokratycznie wybrany rzad powinien kontrolowaé rynek i
tworzy¢ dla niego regulacje, czy tez wolny rynek powinien dziata¢ poza kontrolg i nakazami rzgdowymi.
Jego przekonanie, ze rzady czesto postepujg zle, nawet jesli majg dobre intencje, w potfaczeniu z
faktem, ze nie chciat, aby ktokolwiek ingerowat w to, co uwazat za piekno réwnowagi wolnego rynku,
doprowadzito go, jak sadze, do btednego przekonania, ze wolny rynek powinien dziata¢ poza zakresem
regulacji rzadowych. To jest btad, ktéry popetnialiémy przez ostatnie trzydziesci lat. Pozwolilismy, aby
nasze rynki finansowe i nasz rynek komercyjny staty sie catkowicie nieuregulowane. Zatozylismy, ze
same firmy bedg kontrolowa¢ swoje dziatania z obawy przed utratg dobrej reputacji — nie zdajac sobie
oczywiscie sprawy, ze fundusze hedgingowe nie majg zadnej reputacji i mogg zamknac interes w
mgnieniu oka, jesli co$ pdjdzie nie tak z ich wysoce lewarowanymi inwestycjami. Naprawienie tego
btedu nie bedzie tatwe. Jak powiedzieliSmy, rozcigga sie on nie tylko od Nowego Jorku do
Waszyngtonu, ale na kazdg gtdwng ulice w Ameryce. Jesli przywrdcisz regulacje przedsiebiorstw
komercyjnych w Ameryce, bedziesz smutny, odkrywajac, ze wiele z naszych poprzednich sukcesow jest
iluzorycznych. Jednym z powoddw, dla ktdrych nasz rzad byt powolny w ponownej regulacji sektora
finansowego, jest to, ze de-lewarowanie, ktére bedzie wymagane, a takze oznaczanie aktywdéw wedtug
ich prawdziwej wartosci, spowoduje, ze wiele firm na catym $wiecie stanie sie niewyptacalnych. Nie
ma tatwego sposobu na wyjscie z tego bataganu. Bedzie to bardzo bolesne. Moge tylko mie¢ nadzieje,
ze wezmiemy nasze lekarstwo predzej niz pdziniej i ze zajmiemy sie krytycznymi, fundamentalnymi
problemami na naszych rynkach kapitatowych i w naszej gospodarce. Ze wzgledu na ogromne dtugi, z
ktdorymi mierzymy sie jako nardd, i ponad bilionowe deficyty operacyjne, ktére mamy kazdego roku,
nie mamy nieograniczonego czasu na naprawienie tych problemoéw. Wazne jest, abysmy podejmowali
wiasciwe decyzje.

Ktamstwo nr 82 Agencje ratingowe to regulowane podmioty, ktére pracujg dla inwestoréw, aby
identyfikowa¢ i odpowiednio wycenia¢ ryzyko.

Sposrdod wszystkich przestepczych zachowan wszystkich uczestnikow schematéw i oszustw, ktore
doprowadzity do globalnego kryzysu kredytowego, uwazam, ze najbardziej razgce byto to, ktére



agencje ratingowe prowadzity dla zysku. Jedynym powodem istnienia agencji ratingowych jest ocena
ryzyka. Nie sposéb uwierzyé, ze rzeczoznawcy ryzyka w agencjach ratingowych, ktérzy spedzili catg
swojg kariere na rynkach papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipotekami, nie zadaliby
fundamentalnych pytan o to, co sie stanie, jesli ceny nieruchomosci spadng w przysztosci i co to bedzie
oznacza¢ dla wskaznikdw niewyptfacalnosci w przypadku egzekucji hipotecznych w przysztosci.
Oczywiscie wiedzieli, ze powinni zadawac te pytania. Fakt, ze tego nie zrobili, jest dowodem ich
celowego lekcewazenia ich rzekomej misji: oceny ryzyka. Otrzymywali miliardy dolaréw za
etykietowanie papieréw wartosciowych $mieciowych jako AAA. Otrzymywali wynagrodzenie od
emitentdw, a nie od inwestoréw, uczestniczyli w spotkaniach, na ktérych banki inwestycyjne
strukturyzowaty papiery wartosciowe, i akceptowali wygdrowane optaty. Kiedy nastgpit upadek,
prébowali argumentowad, ze ich oceny nie powinny by¢ wykorzystywane do podejmowania decyzji
inwestycyjnych, ale ze ich oceny byty tylko ich opiniami, nie na temat wartosci, ale na temat
wiarygodnosci kredytowej papierdw wartosciowych. A ich opinie, jak twierdza, byty chronione przez
ich prawa Pierwszej Poprawki. Tak jak te firmy osiggnety nowy najnizszy poziom w akceptowaniu
pfatnosci za wyzsze oceny, z pewnoscig to wyjasnienie jest nowym najnizszym poziomem w obronie
przed wykroczeniami. Jesli przyjmiemy te logike, oznacza to, ze wszystkie oszukaricze oswiadczenia
sktadane podczas sprzedazy aktywdw lub papieréow wartosciowych mogg by¢ chronione na mocy praw
do wolnosci stowa. To kolejny przyktad tego, ze uczestnicy rynku wierzg, ze sg poza prawem i nie
podlegajg regulacjom. Twierdzenie, ze Konstytucja daje im prawo do wypowiadania sie na temat
wartosci papieru wartosciowego, jest absurdalne. Klienci korporacyjni, ktérzy mieli wyemitowac¢ nowe
papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka, czesto zwracali sie do jednej agencji ratingowej, a jesli
nie otrzymali akceptowalnych ocen, po prostu zwracali sie do drugiej lub trzeciej agencji ratingowej.
Brzmi to bardzo podobnie do tego, w jaki sposdb agenci nieruchomosci zatrudniali firmy
rzeczoznawcze do przeprowadzania rzekomo ,niezaleznych” wycen przewartosciowanych domow.
Gtéwnym pytaniem dla rynkéw jest teraz, jak péjdziemy dalej, biorgc pod uwage, ze nikt nie ma
zaufania do papieréw wartosciowych ani ratingdw spoétek. Jak powiedziatem, inwestorzy stali sie tak
zalezni od agencji ratingowych, ze przeprowadzili bardzo mato witasnej nalezytej starannosci i
dochodzen. Dostownie wyrwano dywan spod stdop inwestordw na catym swiecie. Czy uwazasz, ze Klaus,
menedzer inwestycyjny niemieckiego banku, o ktéorym moéwitem wczesniej, jest w stanie
przeprowadzi¢ wtasng analize inwestycyjng ztozonego zabezpieczenia CDO? Nie miatby szans.
Matematyka zwigzana z analizg wielotranszowego CDO z wieloma klasami aktywéw bazowych, takimi
jak kredyty hipoteczne, karty kredytowe i pozyczki studenckie, z réznymi warunkami kredytowymi i
pochodzgcymi z réznych lokalizacji, a ryzyko nierédwnomiernie roztozone na transze, to zadanie,
ktérego rozszyfrowanie zajeto Wall Street dziesieciolecia. Na podstawie strat poniesionych podczas
kryzysu finansowego, nie wyglada na to, aby nawet im udato sie w petni zrozumieé ryzyko. To kolejny
fundamentalny problem, ktéry nalezy rozwigzaé, zanim bedziemy mogli osiggngé pomysine ozywienie.
Co zrobi¢ z faktem, ze agencje ratingowe nie tylko stracity catg wiarygodnos¢, ale ze po tym, jak stang
w obliczu ciggtych procesow sgdowych, ktére nadejda, prawdopodobnie same zbankrutujg? W Swiecie
bez agencji ratingowych, jak inwestorzy ocenig ryzyko?

Klamstwo nr 83 SEC zapobiega handlowi informacjami poufnymi i manipulacjom rynkowym.

SEC zostata oskarzona o zapobieganie handlowi informacjami poufnymi i manipulacjom rynkowym.
Faktem jest, ze agencji zasadniczo nakazano wycofanie sie. Bush mianowat politycznego kumpla,
Christophera Coxa, na stanowisko szefa agencji. Od czasu jego mianowania liczba postepowan karnych,
ktore SEC wszczeta w zwigzku z handlem informacjami poufnymi, gwattownie spadfa. Dowody, ktoére
teraz wychodzg na jaw, dotyczace liczby ostrzezen, jakie SEC otrzymata w zwigzku ze skandalem Bernie
Madoffa, sg przygnebiajgce. Pewna osoba napisata szes¢ oddzielnych listdw do biur SEC w Bostonie i
Nowym Jorku, z czego jeden zawierat siedemnastostronicowy opis, dlaczego Madoff nie mdgt osiggnac



zyskdw, o ktérych twierdzit, za pomocg s$rodkéw prawnych. Analiza nie byta przesadnie
skomplikowana. Wykorzystano w niej prostg arytmetyke, aby wykaza¢, ze gdyby Bernie Madoff
rzeczywiscie sprzedawat opcje put i call na rynku kontraktéow futures S&P i miatby do zabezpieczenia
portfel o wartosci 17 miliardéw dolaréw, to jego wolumen obrotu przyémitby caty wolumen obrotu tej
gietdy kazdego dnia roku. Nie podoba mi sie, gdy po zatamaniu lub katastrofie, poniedziatkowi rano
guarterbackowie wracajg i odkrywajg szkodliwe dowody, ktdre zostaty zignorowane. Po fakcie wiesz,
jakiego rodzaju dowoddw szukasz. Przed faktem dowody sg tylko jednym z milionéw dowoddéw. Ale w
tym przypadku nie chodzito tylko o to, ze dowody byty dostepne do zbadania przez SEC; chodzito o to,
ze dochodzenie zostato juz zakonczone przez osobe prywatng i przekazane im. SEC musiataby by¢
wspotwinna, aby nie sledzié tak oczywistego twierdzenia. A to, czego gazety odmdwity powiedzie¢ w
tym wszystkim, poniewaz jest to tak niesmaczne, to najprostszy, najbardziej logiczny wniosek: SEC nie
byta po prostu ignorantkg, byta wspotwinna. Ich brak dochodzenia i brak Scigania czyni ich
wspotspiskowcami w tym oszustwie finansowym, ktére nazywamy kryzysem kredytowym. Bush
mianowat ludzi, ktdrzy byli Zle przygotowani, i jestem pewien, ze przekazywano dalej, ze nie szukali
straznikéw, ktérzy aktywnie kontrolowaliby rynki papieréw wartosciowych. Zamiast tego rozeszta sie
wiesc, ze nikt nigdy nie straci pracy z powodu braku wysitku wtozonego w sciganie, zwtaszcza przeciwko
dobrze powigzanym typom, takim jak Madoff. Gtéwne media majg tendencje do relacjonowania
niektdérych fragmentéw prawdziwej historii, ale kiedy prawdziwa historia wskazuje na korupcje rzadu
na wielkg skale i wspétudziat Wall Street i wielkiego biznesu, nigdy nie wyciggajg takiego wniosku.
Wiekszo$¢ dzisiejszych gazet nalezy do duzych korporacji i mysle, ze gtdéwnym powodem, dla ktérego
przegapity wielkg historie, jest to, ze dziennikarze w tych gazetach sg bliskimi przyjaciétmi
przedstawicieli branzy i rzadu, o ktérych pija. Mysle, ze gdy przez jaki$ czas bedziesz zajmowat sie
konkretnym sektorem gospodarki jako dziennikarz, znacznie mniej prawdopodobne jest, ze ujawnisz
swoich korporacyjnych i rzgdowych kumpli od picia.

Ktamstwo nr 84 Banki wykorzystujg operacje poza bilansem gtéwnie w celu zwiekszenia zyskéw dla
swoich akcjonariuszy.

Jedng z lekcji wyciagnietych z upadku Enronu byto to, jak wazne byto, aby korporacje raportowaty
wszystkie swoje dziatania i aby nie mogty ukrywaé operacji inwestycyjnych poza bilansem. Enron
stosowat niemal wszystkie sztuczki, aby umiesci¢ swoje aktywa poza bilansem, mimo Zze w
rzeczywistosci nadal je kontrolowat. Oczywiscie poprawito to ich deklarowany lub raportowany zwrot
z aktywow, poniewaz zyski byty przejmowane przez spétke dominujaca, ale aktywa nigdy nie pojawity
sie w ich ksiegach. Fakt, ze banki komercyjne wykorzystywaty te same techniki poza bilansem, aby
ukry¢ aktywa przed inwestorami, wykorzysta¢ kwote dtugu wykorzystywanego w swoich operacjach i
drastycznie zwiekszy¢ zyski dla akcjonariuszy tak szybko po Enronie, przekonuje mnie, ze Kongres nie
byt zainteresowany zadnymi lekcjami wyciggnietymi z Enronu. Nie moge sobie wyobrazié, ze wyszlismy
z Enronu i uchwalilismy ustawe Sarbanesa-Oxleya, rzekomo zreformowalismy zawdd ksiegowego, aby
takie nieprawidtowosci w ksiegowosci nie zdarzaty sie w przysztosci, a nastepnie zaledwie siedem lat
pdzniej pozwolilismy na doktadnie takie samo fiasko poza bilansem, tym razem w sektorze bankowosci
komercyjnej. Musze przyznaé, ze nie czytatem ustawy Sarbanesa-Oxleya szczegétowo. Ale wiem, ze
zostata uchwalona przez Kongres, ktory byt w tylnej kieszeni branzy. To, co rzekomo byto ustawg
reformujgcg, prawdopodobnie ma w sobie ogromne luki. Konkretnie, bede w szoku, jesli firmy
ksiegowe pozwolg na jakiekolwiek zaostrzenie swojej odpowiedzialnosci i zobowigzan wobec
inwestorow, gdy dostarczajg czyste sprawozdania ksiegowe firmom, ktére szybko ogtaszajg upadtosé.
Jesli system dziata prawidtowo, jednym z oczywistych skutkéw tego zatamania finansowego — poza
zwyktym bankructwem agencji ratingowych — jest to, ze kazda duza firma ksiegowa réwniez powinna
stang¢ w obliczu upadtosci, biorgc pod uwage duzg liczbe pozwdw cywilnych, z ktérymi powinna sie



zmierzyc. Ale by¢é moze w trakcie obowigzywania ustawy Sarbanesa-Oxleya otrzymali od Waszyngtonu
pewnego rodzaju karte umozliwiajgcg im wyjscie z wiezienia.

Ktamstwo nr 85 Chiriskie mury w bankach komercyjnych i inwestycyjnych zapobiegaja konfliktom
intereséw.

Chinskie mury to termin — szczerze mdéwiac, nie wiem, skad sie wzigt — opisujgcy sposdb, w jaki banki
inwestycyjne i banki komercyjne zapobiegajg konfliktom intereséw w swoich réznych obszarach
dziatalnos$ci. Mozna sobie wyobrazi¢, ze bytoby dos¢ niepokojgce, gdyby nie byto chinskiego muru
miedzy dziatem fuzji banku inwestycyjnego a jego operacjami handlowymi. Dziat fuzji jest stale
narazony na niepubliczne informacje poufne dotyczace planowanych fuzji i bytoby parodia, gdyby
dziaty handlowe bankéw inwestycyjnych dowiedziaty sie o takich informacjach i handlowaty nimi.
Podobnie istnieje rzekomy chinski mur miedzy dziatem badan banku inwestycyjnego a jego dziatem
bankowosci inwestycyjnej. Dziat badan rzekomo pobiera publicznie dostepne informacje, analizuje je i
sktada zalecenia klientom inwestycyjnym firmy. Dziat bankowosci inwestycyjnej doradza duzym
korporacjom i ich kadrze kierowniczej, a z tego powodu czesto posiada bardzo istotne, niepubliczne
informacje, takie jak prognozy i raporty generowane przez firme. Wszystkie te chinskie mury sg
samoregulujgce. Nie ma urzednika panstwowego, ktory przychodzi i widzi, ze istnieje fizyczny mur
miedzy grupami. Raczej jest to po prostu kultura firmy, ktéra rosnie i musi by¢ utrzymywana, aby
zapewni¢, ze te konflikty interesdow nie sg szkodliwe dla klientéw firmy. Ale wierze, po spedzeniu
dziewieciu lat na Wall Street, ze takie chinskie mury sg bardzo porowate. Nawet jesli analityk ds. badan
nie rozmawia z grupg bankowosci inwestycyjnej, raportuje do starszej osoby, ktéra kieruje badaniami.
Wierze, ze starsi dyrektorzy czesto dzielg sie informacjami poufnie miedzy departamentami. Trudno
uwierzyc inaczej. Alternatywnym wyjasnieniem jest to, ze bardzo starszy partner lub dyrektor w banku
inwestycyjnym ma informacje pochodzgce z poufnego Zrddta, o ktérych wie, ze powaznie wptyng na
wartos¢ papieréw wartosciowych, ktére firma posiada w biurze maklerskim — i nic z tym nie robi. Nie
lezy to w jego interesie ani w interesie jego firmy. Podczas gdy takie etyczne dziatanie moze zostac
nagrodzone w niebie, moge zapewnié, ze zostatoby ukarane na Wall Street. Gdyby jaki$ bank
inwestycyjny stracit 100 miliondw dolaréw na pozycji, z ktorej mdgtby sie wycofaé, gdyby zostat
ostrzezony przez jednego ze swoich dyrektoréw, ten dyrektor nie miatby wielkiej przysztosci w firmie.
Chinskie mury sg klasycznym przyktadem tego, dlaczego samoregulacja nie dziata. Przepisy s3
tworzone, aby zadowoli¢ rzadowych sledczych i regulatoréow, ale zawsze sg sposoby na obejscie
przepisow. Bez egzekwowania prawa, prawa stajg sie bez znaczenia. Czesto na Wall Street zakres
egzekwowania polega na tym, ze prawnik firmy upewnia sie, ze procedury sg prawidtowo spisane w
podreczniku zasad firmy i ze kazdy nowy pracownik otrzymuje kopie tego podrecznika. Moze to
spetnia¢ luzno spisane procedury wymagane przez prawo, ale z pewnoscig otwiera okazje do
naruszenia intencji prawa.

Klamstwo nr 86 Nadmierna regulacja nie jest potrzebna na rynkach finansowych, poniewaz kazdy,
kto zostat poszkodowany, moze dochodzi¢ swoich praw w sgdach.

Ostatni argument, dlaczego regulacja nie jest potrzebna na rynkach finansowych — a co za tym idzie,
na kazdym rynku komercyjnym — jest taki, ze kazdy, kto zostat poszkodowany, zawsze ma mozliwosc
dochodzenia swoich praw w systemie sgdowym. To byt klasyczny argument Ronalda Reagana, dlaczego
uwazat, ze mniej regulacji jest lepsze. Wielokrotnie moéwit, ze kazdy, kto zostat poszkodowany przez
firme, powinien méc dochodzi¢ swoich praw. Dopiero po tym, jak administracji Reagana udato sie
zlikwidowac tak wiele regulacji biznesowych, przyszte rzady republikaniskie staraty sie ograniczyc
poziom odszkodowan przyznawanych przez tawy przysiegtych w procesach cywilnych. W rezultacie
ktos mégt tatwo zostaé poszkodowany na nieuregulowanym rynku, ale jesli szukatby odszkodowania w
systemie sgdowym, jego odszkodowanie bytoby ograniczone. To byt idealny swiat dla wielkiego



biznesu. Brak regulacji i system sgdowy sprowadzony do wystawiania bezsensownych mandatéw za
parkowanie i grzywien zamiast zwrotu rzeczywistych poniesionych strat, w tym odszkodowan karnych
przyznanych za celowo razgce zachowanie. Na rynkach finansowych sytuacja jest jeszcze gorsza. Taka
jest natura rynkéw finansowych, ze wszystkie spory pracownicze i spory z klientami trafiajg do
prawnego systemu arbitrazowego, a nie bezposrednio do sgdéw USA. Wszyscy nowi pracownicy i
wszyscy nowi klienci inwestujgcy banku komercyjnego lub inwestycyjnego muszg podpisa¢ umowe, w
ktérej stwierdzg, ze skorzystajg z arbitrazu, zamiast dochodzi¢ swoich praw w sadzie cywilnym w
przypadku szkody, ktérg ich zdaniem poniesli z rgk banku inwestycyjnego lub banku komercyjnego.
Pracownicy i klienci inwestujgcy nie wiedzg, ze system arbitrazowy jest kontrolowany przez Wall Street
i bardzo rzadko orzeka przeciwko instytucjom Wall Street lub na korzy$¢ pracownikéw i klientéw. Kazde
orzeczenie, ktdre otrzymaja, ogranicza sie do bardzo rozsgdnych grzywien lub zalegtych ptatnosci. Taki
system jest wtasnym systemem ubezpieczeniowym Wall Street w celu zapobiegania pozwom sgdowym
za nieuczciwe praktyki. Wall Street moze robic ze swoimi klientami inwestycyjnymi, co chce, ale klienci
nigdy nie majg swojego dnia w otwartym sgdzie. Dealmakerzy na Wall Street majg podobny pakiet
ubezpieczeniowy na wypadek pozwdéw. Podczas strukturyzowania jakiejkolwiek fuzji lub ztozonej
transakcji finansowej powszechng praktyka jest, ze jesli chcesz kupic firme za 45 USD za akcje, oferujesz
tylko 44 USD za akcje. Powodem jest to, ze istnieje cata branza prawnikdw zajmujacych sie pozwami
strajkowymi, ktérzy automatycznie pozywajg bank inwestycyjny i nabywce, twierdzac, ze kradng firme.
Nastepnie wszystko zostaje rozsadnie rozstrzygniete w rozmowach miedzy przyjaciétmi za zadanie
tylko jednego dolara wiecej za akcje. Firma ostatecznie zostaje przejeta za 45 USD, zgodnie z planem,
ale teraz bank inwestycyjny zostat pozwany i ugodowy, dotgczone jest podwdjne odszkodowanie i jest
chroniony przed wszelkimi roszczeniami z tytutu pozwdéw w przysztosci. W ten sposéb banki
inwestycyjne stworzyly rodzaj ubezpieczenia od bteddéw w sztuce, ktére nic ich nie kosztowato —
uzgodniona optfata miata wynosi¢ 45 USD na poczatku. Wazne jest, aby pozywajgcy prawnicy mogli
twierdzi¢ przed sedzig, ze cena zostata podniesiona o jednego dolara za akcje, co moze wynie$é nawet
100 milionéw dolaréw, poniewaz uzasadniajg swoje honoraria jako procent tej kwoty przed sedzig
przewodniczgcym. Jesli nie mogg wskazadé zadnej wartosci, ktdrg rzekomo stworzyli dla sprzedajgcych
akcjonariuszy, ich honoraria nie sg dozwolone. System dziata dla kazdego — z wyjatkiem, oczywiscie,
sprzedajgcego akcjonariusza, ktéry w rzeczywistosci jest oszukanczo pozbawiany swoich akcji po
niesprawiedliwie niskiej cenie.



