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Co trzeba zrobi¢? 10 krokéw do finansowej stabilnosci i rozwoju

Mimo iz przewidujemy, ze w 2011 r. otoczenie bedzie sprzyja¢ kontynuacji stosunkowo stabego ozywienia w
najwigkszych gospodarkach, obawiamy sig, ze bedzie ono finansowane z niekoniczacej sig petli zadluzenia sektora
publicznego, pieni¢dzy ,,dodrukowywanych” przez banki centralne, a takze sztuczek ksiggowych.

W tym przypadku sugerujemy 10 krokdw, ktére pozwolityby znaczacym gospodarkom rozwinigtym powrdt na Sciezke
zdrowego rozwoju. Uprzedzajac pytanie — tak, w pelni zdajemy sobie spraweg z tego, ze kroki te nie zostang podjgte. W
2011 roku nawet jeden ruch w wyznaczonym przez nie ogélnym kierunku byltby jednak wielkim zwycigstwem zdrowe;j
ekonomii i godng uwagi oznaka tego, ze §wiatowe potegi zaczynaja doceniaé¢ wielka wartosé, jaka jest rozsadek.

Wszystkie aktywa bankéw musza by¢ wyceniane wedtug wartosci rynkowej. Jezeli jakie§ aktywa okaza si¢ nieptynne,
1/10 pozycji nalezy sprzedaé na rynku, zas uzyskana ceng nalezy wykorzysta¢ do sporzadzenia bilansowej wyceny
rynkowej pozostatej czgsci pozycji. Krok taki umozliwi odzyskanie zaufania do systemu finansowego.

Banki, ktére po przeprowadzeniu wyceny aktywoéw wedtug wartosci rynkowej okaza si¢ bankrutami, powinny zosta¢
zlikwidowane w ramach normalnego, tradycyjnego postgpowania upadiosciowego, badZz — zaktadajac, ze sa Zbyt Duze,
By Upas¢ — znacjonalizowane. W procesie nacjonalizacji powinno nastgpowaé anulowanie wszelkiego kapitatu
udziatowego, zas posiadacze obligacji powinni odczu¢ stratg, przy czym ich papiery powinny zosta¢ zamienione na
udzialy — dopiero po takiej operacji bankowi powinno pozwoli¢ si¢ na ponowne zaistnienie na rynku z nowym
kapitatem udzialowym. Jezeli ostatni krok nie wystarczy, nalezy dopusci¢ do tego, by stratg poniesli deponenci Srodkéw
—ich gotéwka powinna nastgpnie zosta¢ zamieniona na udziaty. Krok taki pomoze ograniczy¢ niebezpieczenistwo
moralne, a takze sprawi, ze bezmys$lni spekulanci zaczna bra¢ odpowiedzialnos¢ za swoje dzialania zamiast zrzucad
brzemi¢ odpowiedzialnosci na podatnikow.

Wszystkie gwarancje rzadowe dla sektora finansowego nalezy wycofaé. Obejmuje to ubezpieczenia depozytéw i emisje
obligacji. Nalezy bardzo wyraznie zaznaczy¢, ze kazdy upadajacy bank zostanie pozostawiony sam sobie, Zaden bank
nie powinien by¢ Zbyt Duzy, By Upas¢, natomiast kazdy bank powinien podlega¢ dyscyplinie rynku
(migdzybankowego).

Czlonkowie zarzadéw bankéw powinni zaczaé ponosi¢ osobista odpowiedzialnosé, w przypadku gdy zarzadzane przez
nich banki stang si¢ niewyplacalne (podobnie jak wczesniej w przypadku spétek w sektorze finansowym). Krok ten
pomoze zarzadom dziata¢ w sposéb odpowiedzialny i niesktonny do nadmiernego ryzyka.

Wszystkie budzety pafistw powinny zosta¢ co najmniej zréwnowazone za posrednictwem cie¢ wydatkéw. Mimo ze
skutki takiego posunigcia nie beda przyjemne, nalezy to zrobié, aby ustabilizowac rynki obligacji skarbowych. Cigcia
takie powinny koncentrowac si¢ na pomocy spotecznej i programach emerytalnych, ktére sa istotnie niedoinwestowane
i nierealistyczne w stosunku do przysztej bazy podatkowej. Krok ten pomoze ograniczy¢ koszty finansowania i obstugi
dtugu.

Rzady powinny podja¢ decyzje o dramatycznym obnizeniu podatkéw (zwtaszcza podatkéw dochodowych i
kapitatowych) w horyzoncie dwuletnim. Krok taki sprawi, ze kapitat stanie si¢ dostgpny dla matych i Srednich
przedsigbiorstw, ktére maja najwigkszy wktad we wzrost PKB i produktywnosci sity roboczej. Jednoczesnie praca
zyska na atrakcyjnosci w stosunku do pobierania zasitkow.

Banki centralne powinny zaostrzy¢ polityke monetarna w celu pobudzania oszczednosci i ograniczania popularnosci
finansowania dlugiem. Pomoze to oczysci¢ rynek dla potrzeb oszczgdzania i inwestowania.

Koszty odsetek nie powinny pomniejsza¢ podstawy opodatkowania — pozwoli to uniknaé nadmiernego finansowania
dlugiem.

Wszelka deflacje, ktéra pojawi sig w rezultacie powyzszych dziatan, nalezy potraktowac jako zjawisko korzystne,
dzigki ktéremu produkty staja si¢ taiisze, a rynki eksportowe bardziej konkurencyjne.

Nalezy réwniez pozwoli¢ na spadek wynagrodzeni, poniewaz jednostkowe koszty pracy (wedlug parytetu sity
nabywczej) w Swiecie zachodnim sg zdecydowanie zbyt wysokie.

strona 1/2



newss.pl
Co trzeba zrobi¢? 10 krokéw do finansowej stabilnosci i rozwoju

SAXO BANK

strona2/2



