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B.Ch.: Moje pierwsze pytanie moze wyglada¢
naiwnie, albo prowokacyjne, ale przede
wszystkim prosze Pana o nazwanie tego, co sie

w okresie ostatnich okoto dwéch lat wydarzyto

w Swiatowe;j i polskiej gospodarce? Czy okreslenie
LKkryzys" w petni i wtasciwie odzwierciedla
zjawiska, z ktérymi mieliSmy do czynienia?

KJ: Sadze, ze tak. To okreslenie dotyczy zaréwno tego, co
w ostatnim roku miato miejsce w Swiatowej gospodarce,
jak réwniez zjawisk, ktére nieco wczedniej zachodzity

na Swiatowym rynku finansowym. W odniesieniu

do tego, co zdarzyto sie na rynkach finansowych,
wiasciwe okreslenie to: ,globalny kryzys finansowy

o niespotykanej skali”. Mam jednak wrazenie, ze

globalne kryzysy finansowe, by¢é moze o mniejszej,

ale tez duzej skali, pojawiac sie beda co kilka lat.

B.Ch.: Czy potrafimy dzi$ powiedzie¢, kto i co
wywotato kryzys, jakie byty jego przyczyny?

KJ: Na ten temat powstato juz wiele opracowan, mniej
lub bardziej sensownych. Zwrdce tu uwage przede
wszystkim na te czynniki, ktére doprowadzity do kryzysu
finansowego, gdyz — moim zdaniem — kryzys finansowy
tylko przyspieszyt kryzys gospodarczy oraz zwiekszyt
jego skale — przeciez ekonomisci oczekiwali spowolnienia
gospodarczego pod koniec dekady z uwagi na zjawisko
cyklu koniunkturalnego. Wréce zatem do przyczyn
globalnego kryzysu finansowego. Przyczyn jest wiele,
poczynajac od pewnych fundamentalnych, spoza rynku
finansowego. Zaliczam do nich nastepujace: polityka
niskich stép procentowych w Stanach Zjednoczonych,
nadmierny niczym nieuzasadniony wzrost cen
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nieruchomosci, nadmierne zadtuzanie sie podmiotéw
gospodarczych i gospodarstw domowych. Ale sg tez
przyczyny bezposrednio zwigzane z funkcjonowaniem
rynku finansowego, takie jak: nieetyczne zachowania
uczestnikdw rynku, brak profesjonalizmu (np. naiwne,
badz bezmysine stosowanie skomplikowanych

modeli finansowych, nieuwzglednianie ryzyka cen
nieruchomosci), brak stosowania regut zarzadzania
ryzykiem, wadliwy system motywacyjny w odniesieniu
do pewnych grup, takich jak: posrednicy kredytowi,
agencje ratingowe, zarzadzajacy aktywami, czynniki
behawioralne, takie jak: zachowania stadne, chciwos¢,
przesadne zaufanie do wtasnej wiedzy i umiejetnosci.
Kumulacja negatywnych efektéw tych czynnikdéw
doprowadzita do takiej skali kryzysu finansowego.

B.Ch.: Ktére jego przejawy uwaza Pan
za najbardziej grozne dla gospodarki?
Zatamanie w jakich dziedzinach ma czy
tez miato decydujace znaczenie?

KJ: Trudno jednoznacznie wskazac na te dziedziny,
ktére miaty decydujace znaczenie. Oczywiscie, kluczowy
jest rynek finansowy, ktory wymaga szczegélnego
profesjonalizmu. Jego brak prowadzi do wpadek, co
miato miejsce. Jesli chodzi o sektor realny, to wiadomo,
ze w kryzysie najwieksze spadki wykazujg te sektory,
ktore sa najbardziej wrazliwe na cykl koniunkturalny.

B.Ch.: Od pewnego czasu, méwiac o kryzysie,
niemal wszyscy uzywaja czasu przesztego.
W Polsce szczegblnie, bo przeciez poziom
naszego PKB to sukces. Czy rzeczywiscie,

w globalnym i lokalnym ujeciu, mozemy
potwierdzi¢ zakorczenie ktopotow?

KJ: Jedli mowimy o kryzysie finansowym, to juz minat.
Natomiast prawdopodobnie kolejny wystapi za kilka
lat. Jedli z kolei miatbym sie odnies¢ do tego, czy jest juz
koniec kryzysu gospodarczego, to na takie stwierdzenie
musimy poczekad. Sytuacja w polskiej gospodarce jest
w istotnym stopniu zdeterminowana tym, co dzieje sie
w gospodarkach krajow Unii Europejskiej oraz Stanéw
Zjednoczonych. Obecne sygnaty poprawy koniunktury
53, niestety, efektem gtéwnie pomocy pafstw w postaci
tzw. pakietéw stymulacyjnych. Musimy stwierdzi¢, ze
sg trwate oznaki poprawy koniunktury w gospodarce
Swiatowej, aby méwic o koAcu kryzysu gospodarczego.

B.Ch.: Jesli uznamy, Ze najgorsze juz mineto,
warto pokusic sie o sformutowanie, jak
powinnismy teraz postepowac. Uzna¢, ze moze
byc tylko lepiej, zapomnie¢ o gorszych latach

i spokojnie zachowywac sie tak samo, jak przed
minionymi wstrzasami, czy jednak potraktowac
je jako impuls do intensywnego wysitku?

KJ: Kazdy kryzys, kazda wpadka, to lekcja dla
menedzerdw, inwestordw i innych decydentéw. Z takiej
lekcji nalezy wyciaga¢ wnioski na przysztos¢. Niestety,
moje obserwacje, zwtaszcza tego, co dzieje sie na rynkach
finansowych, wskazuja, ze korzystamy z tych wnioskéw
jedynie w poczgtkowym okresie po kryzysie. Obawiam

sie, ze teraz moze stac sie tak samo i podobne bfedy
zostana popetnione w nastepnym kryzysie finansowym.
Przywotam tutaj stynne zdanie laureata Nagrody im. Nobla
w dziedzinie nauk ekonomicznych, Mertona Millera, ktéry
stwierdzit w swej ksiazce o instrumentach pochodnych:
.Some organizations will always find ways to lose money”.

B.Ch.: Dla naszych Czytelnikéw szczegélnie
wazne sg wskazowki i sugestie dotyczace
kwestii zwigzanych z finansowaniem
nieruchomosci. Jakie dziatania powinno podjaé
Srodowisko, by sprosta¢ wyzwaniom?

KJ: Przede wszystkim zarzadzac ryzykiem cen
nieruchomosci oraz ryzykiem kredytowym. Nalezy
prowadzi¢ dziatania, ktére spowodujg przynajmniej
czesciowe ograniczenie lub wyeliminowanie
nieracjonalnych i nieprofesjonalnych dziatafi na
rynku nieruchomosci, w tym na rynku instrumentow
finansowania nieruchomosdci, takich jak kredyty
mieszkaniowe zabezpieczone hipotecznie lub instrumenty
typu MBS (Mortgage Backed Securities). Trzeba tez
zmienia¢ regulacje dotyczace wycen nieruchomosci.
Nalezy tu skorzystac z profesjonalnych wzoréw
wycen przeprowadzanych na rynku finansowym.

B.Ch.: Jak Pan sadzi — czy na podstawie ostatnich
doswiadczeh mozna nie tylko przewidziec, ale
przede wszystkim zapobiec nastepnym kryzysom?

K1J: Juz czesciowo odpowiedziatem na to pytanie.

Moim zdaniem nalezy wprowadzi¢ i egzekwowac
zarzadzanie ryzykiem przez podmioty funkcjonujace

na rynkach finansowych. Ponadto doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej decydenci sg wynagradzani za

dobre decyzje (z tym wiasciwie mamy do czynienia).

Z drugiej strony, jesli decydent popetnit btedy, ktére
spowodowaty straty finansowe innych oséb, musi
ponies¢ za to odpowiedzialnos¢ finansowa. Dotyczy

to w szczegbInosci audytordw, agencji ratingowych,
sprzedajacych kredyty, czy tez zarzadzajacych aktywami.
Jesli audytor wyrazi opinie, ze spétka ma zdolnos¢ do
kontynuowania dziatalnosci w nastepnym roku, zas
spotka ta realnie upadnie w ciggu tego roku, audytor musi
ponies¢ odpowiedzialnos¢ finansowg. Podobna uwaga
dotyczy innych wymienionych instytucji badz oséb.

B.Ch.: Dziekuje zarozmowe. = =



