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KILKA
REFLEKSJI
L,KRYZYSOWYCH”

Rynek kredytow
hipotecznych to ciezki
codzienny biznes

i tak juz pozostanie.
Nalezy mentalnie

to zaakceptowac.

Kredyty hipoteczne

Pewnie dtugo bedziemy wspominaé ,wariacki” okres
w kredytach hipotecznych, bo sprawiat mite, choé
ztudne, wrazenie fatwych” intereséw. Przyznajmy
jednak szczerze, iz prowadzenie biznesu kredytowego
na takich warunkach, jak to miato miejsce, trudno jest
nazwaé ,norma”. Normalno3¢ nam wszystkim wyjdzie
na dobre.

W budownictwie potrzebny jest stabilny
i przewidywalny biznes. Dynamiczne wzloty, jezeli
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nie sg oparte o realia, koficza sie smutno. Szczesliwie,
polska gospodarka ma do3¢ mocne fundamenty, a miliony
Polakéw chca zy¢ coraz bardziej komfortowo. Oznacza

to popyt i na mieszkania, i na kredyty. Kwestig jest,
oczywiscie, czas, w jakim nastapi poprawa. Wspbtczesny
Swiat nie jest wcale taki bezbronny. Juz podjeto dziatania
na rzecz ztagodzenia kryzysu, cho¢ akurat wtasnie te
dziatania sa w duzej czesci kontrowersyjne.

Lekcja pokory - powrot
»Swiata finansow” do korzeni

To, co obecnie obserwujemy na Swiatowym rynku
finansowym, to nie jest w zasadzie kryzys, tylko wielki
powrét finansowego biznesu na wtasciwe miejsce

w gospodarce. Jako profesor finanséw moge to
powiedzie¢, nie bedac podejrzewanym o ztosliwos¢
wobec ,$wiata finanséw"”. Pamietajmy przeciez, ze rynek
finansowy powstat po to, aby obstugiwac tzw. realng sfere
gospodarki.

Finansowanie produkgji, handlu i inwestycji — takie byty
pierwotne zadania finansistow. Transakcje finansowe
miaty utatwia¢ funkcjonowanie gospodarki. Jednak

w ostatnich dziesiecioleciach rynek finansowy znacznie

sie usamodzielnit i zaczat zy¢ wtasnym zyciem, pozostajgc
w coraz luzniejszych zwigzkach z realng gospodarka. Mato
tego, mozna byto nawet zaobserwowac rosnaca pogarde



dla zmudnego procesu produkgji, handlu i inwestycji
realnych z uwagi na btyskawiczne i dochodowe
wirtualne transakcje finansowe.

Finansowe ,tricki” o charakterze wybitnie
spekulacyjnym mylono z pojeciem ,inwestycji”. Jednak
relatywnie tatwe zycie finansisty w oderwaniu od
realibw codziennej gospodarki byto, jest i pozostanie
kuszace. Nie wierze wiec zatem w catkowity powrét
rynku finansowego do korzeni. Mam tylko nadzieje, ze
sens codziennych zdarzen gospodarczych kreowanych
przez ludzi w procesie wytwarzania débr i ustug oraz
dostarczania ich konsumentom bedzie wzbudzat
wiekszy szacunek w Swiecie finanséw niz dotychczas

i wptywat w wiekszym stopniu na realniejszg wycene
instrumentéw finansowych.

Kryzys wartosci
w sektorze bankowym

Zawsze powtarzano, iz bank jest instytucjg zaufania
publicznego. Smutny paradoks polega na tym, ze nie
tylko spoteczefistwo traci zaufanie do bankéw, ale
same banki przestaty sobie wzajemnie ufaé. Skutki
objawity sie wprawdzie nagle, ale proces psucia
instytucji finansowych trwat przez wiele lat.

Doskonale pamietam w bankowo3ci pewna wersje
koncepdji tzw. ,ztotych strzatéw”, ktéra w jezyku
polskim mozna opisa¢ w skrécie jako ,dopasé klienta
i oskubac”. Liczyt sie bowiem szybkii mozliwie duzy
zysk dla banku, ktéry mozna jak najszybciej wykazaé
w miesiecznym zestawieniu i zyska¢ jakies punkty

w rywalizacji.

Racjonalne kalkulacje w dtuzszym horyzoncie
czasowym uchodzity wrecz za oznake niezaradnosci.
Na rynku finansowym w cenie byty takie cechy
pracownika, jak ,bezwzglednos¢”. Sam Sekretarz
Skarbu USA Paulson — autor planu ratunkowego

dla amerykanskich finanséw — charakteryzowany
jest przeciez w ten sposéb. Czy zatwierdzony plan
Henry'ego Paulsona to sukces Ameryki? Oto znane
wczesniej przede wszystkim z rozwazan teoretycznych
pojecie moral hazard (nie musimy by¢ ostrozni — kto3
nam zawsze przeciez pomoze) spetnito sie na jawie.
Kto ma wiec racje ?

Prawdziwy problem

Kryzysy wywotane przez powazny, badz niepowazny
powdd, zdarzaja sie. Kryzysy bywaja tez mniejsze

i wigksze. Jednak powaznym problemem jest fakt,

iz w obecnym kryzysie nadzory finansowe na
miedzynarodowych rynkach finansowych niczego nie
dostrzegaty, a jak dostrzegaty - to nie rozumiaty.

Przez lata wmawiano nam, ze funkcjonujemy w tzw.
bezpiecznej architekturze rynku finansowego, w ktérej
kompetentny nadzér wykrywa niebezpieczeristwa

z wystarczajacym wyprzedzeniem. Niestety, nie byta

to prawdziwa wizja. Nawet juz w trakcie kryzysu instytucje
nadzoru finansowego na Swiecie nie posiadty orientacji

co do rozmiaru kryzysu i wielkosci realnych strat. To jest
wtasdnie, moim zdaniem, prawdziwy problem. Okazuje

sie bowiem, ze nie mamy zadnych srodkéw rozpoznania

i obrony, poza ostateczna interwencja panstwa na koszt
nas wszystkich — koszt podatnikéw.

Bez zasad - czyli nomen-omen
»wolna amerykanka”

.Wolna amerykanka” w miejsce ,wolnego rynku”. Przyjecie
planu Paulsona to pewien mentalny przetom w obszarze
Swiatowej polityki i gospodarki. Teraz rzady wielu panstw
nie bedg juz skrepowane ideg ,wolnego rynku” i w zasadzie
beda mogty dokonywaé dowolnych interwencji.

Wrtasnie obserwujemy, jak pahstwa uchodzace za

Zrédto ekonomicznego liberalizmu i stale pouczajace
innych, relatywnie szybko odeszty od wtasnych doktryn
ekonomicznych. Paistwowa pomoc finansowa dla
prywatnych bankéw komercyjnych (co za potworna ironia
losu) — przeciez to juz socjalizm. Takiego scenariusza

nie przewidziatby nawet amerykanski showbusiness
Hollywood, znany przeciez z odwaznych pomystow

(np. ,Gwiezdne wojny”, ,Park Jurajski”). Zdecydowanie
wolatbym, aby pieniadze podatnikéw zostaty wykorzystane
na pomoc prawng dla poszkodowanych drobnych
akcjonariuszy — winni ,menedzerowie” powinni ponies¢
konsekwencje osobiste, w tym takze finansowe.

Rozwazajac kosmiczne scenariusze zazegnania kryzysu
mozna zauwazy¢, iz ,na szczescie” na Swiecie jest dosé
duzo wolnego kapitatu. Pafnstwowe fundusze inwestycyjne
(tzw. Sovereign Wealth Funds) z krajow arabskich, Chin

i Rosji od kilkunastu juz miesiecy pracowicie wykupuja
zachodnie instytucje finansowe. To pewien paradoks, ze
dla takich wtasnie instytucji ,wolny rynek” jest na sprzedaz.

Pozytki z kryzysu

Wielki kryzys przetomu lat dwudziestych i trzydziestych
ubiegtego wieku na cate dziesieciolecia otrzeZwit

i zdyscyplinowat Swiat finanséw. Efektem byt niespotykany
wzrost dobrobytu w skali masowej i to pomimo wojny
Swiatowej, rywalizacji z komunizmem i wielu innych
jeszcze, niepokojacych zjawisk i procesdéw. By¢ moze i teraz
takze uzyskamy pozytywny efekt. By¢ moze, z uwagi na
wzrost tempa i skali gospodarowania, pozytywny efekt
wystapi nawet szybciej i w wiekszym zakresie. Jest taka
nadzieja.

W zasadzie dla wtasciwej edukacji ekonomicznej, kazdy
ekonomista, w tym i finansista, powinien przezy¢ jakis
kryzys gospodarczy. A poniewaz bytaby to dla $wiatowej
gospodarki zbyt duza czestotliwosé, to kazdy ekonomista
powinien przynajmniej zna¢ kogos starszego, kto przezyt
kryzys osobiscie. Z uwagi na dtugos¢ okresu aktywnosci
zawodowej oraz wymiane pokoleniowa w instytucjach
finansowych — powinnismy mie¢ spokéj na kilkadziesiat lat.
A potem...? ..kolejny kryzys? =
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