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Globalny kryzys finansowy: implikacje dla Polski

L. Kilka uwag o naturze globalnego kryzysu
finansowego

Kryzysy finansowe nie sg w rozwoju gospodarczym niczym nowym.
Pojawiaty sie wielokrotnie (poprzedni ,azjatycki” zdarzyt sie w roku
1997) i, do czasu obecnego kryzysu, taczyly je dwie cechy: miaty przede
wszystkim wymiar regionalny a impulsem do ich pojawienia sie byty
zdarzenia w panstwach nizej rozwinietych (rozlewaty sie na $wiat z
Meksyku, Argentyny, Tajlandii czy Korei Potudniowej).

Tym razem kryzys zapoczgtkowany zostat przez wysokorozwinietg
gospodarke Stanéw Zjednoczonych. Jego podlozem staty sie glebokie
pekniecia strukturalne w amerykanskiej gospodarce przejawiajace sie,
w relacjach zewnetrznych, wielkim deficytem w bilansie handlowym,
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za§ w wymiarze wewnetrznym rosngcym zrdznicowaniem dochodéw
pomiedzy mniejszoscig spoteczenstwa, ktora skorzystata z globalizacji
gospodarczej, a znaczng wiekszoscig, ktérej realne dochody w ostatnich
dwoch dekadach nie wzrastaly, a czesto nawet malaty. Erozja
konkurencyjnosci gospodarki amerykanskiej musi w dtuzszym okresie
prowadzi¢ do obnizenia poziomu zycia wielu obywateli tego panstwa.
Okresowo jednak udawato sie ten proces powstrzymac dzieki ekspans;ji
kredytu konsumpcyjnego i kredytu hipotetycznego. Latwo dostepny
(dostepny dla kazdego!) kredyt konsumpcyjny chronit poziom biezgcej
konsumpcji i odsuwal w czasie nieuchronne obnizenie dochodéw.
Rozbudowany  system  kredytéw  hipotecznych (w  czesci
gwarantowanych przez rzad Standéw Zjednoczonych) tworzyt iluzje
tatwego wrzrostu bogactwa, gdyz w sytuacji napltywu Srodkow
finansowych do sektora nieruchomosci kredyty hipoteczne zdawaty sie
nie tylko ,sptaca¢ same”, lecz co wiecej przynosi¢ nadzwyczajne
dochody.

Iluzje, ze proces taki moze trwa¢ w nieskoniczonos¢ i ze nie istnieje
zadne zwigzane z tym ryzyko pomégt utrzymywaé rozwdj nowych
instrumentéw finansowych, w tym zjawisko ,sekurytyzacji”. Istotg
procesu sekurytyzacji jest takie rozdzielenie ryzyka, ktére umozliwia
finansowanie danej transakcji gospodarczej, ktéra bez sekurytyzacji
bytlaby niemozliwa (kredytodawca nie udzielitby pozyczki, gdyby nie
mogt przesung¢ czesci ryzyka jego niesptacenia na inne podmioty). W
praktyce jednak sekurytyzacja doprowadzita do usuniecia finansowej
odpowiedzialnosci pozyczkodawcy za jakos¢ finansowanego projektu
(utatwiata lekkomyslne udzielanie kredytu) i zwiekszala stopien
hazardu moralnego w transakcjach finansowych. Sekurytyzacja
pozornie zlikwidowata  ryzyko poszczegbélnych  transakcji,



wygenerowalta jednak olbrzymie ryzyko systemowe, ktore nie zostato
zauwazone przez analitykow, bowiem ich modele ryzyka systemowego
nie uwzgledniaty.

Optymistyczna wizja, wedlug ktérej Stany Zjednoczone bedg
»globalnym domem maklerskim” efektywnie rozdzielajgcym S$rodki
finansowe pracowicie gromadzone przez reszte Swiata zatamatla sie.
Kryzys rozlal sie ze Standéw Zjednoczonych na caly swiat, lecz w
najwiekszym stopniu dotkngt te panstwa, ktérych instytucje finansowe
(banki i fundusze inwestycyjne) w okresie przedkryzysowym
przejawialy znaczng miedzynarodowg ekspansje tworzgc i uczestniczgc
w globalnej ekspansji instytucji finansowych. Islandia i Irlandia sg
przykladami panstw, w ktérych kryzys gospodarczy zostat wywotany i
spotegowany przez krach nadmiernie, w stosunku do wielko$ci wlasnej
realnej gospodarki, rozwinietego i ekspandujgcego na zewnatrz sektora
finansowego. Estonia i Lotwa znalazly sie w powaznym kryzysie
gospodarczym na skutek, skierowanej na sprzedaz kredytéw
konsumpcyjnych i hipotecznych, ekspansji kredytowej bankow
skandynawskich, ktére prawe w stu procentach kontrolujg sektor
finansowy tych panstw. Kryzys z kolei w matym stopniu dotknat kraje
Wschodniej Azji, w tym Koree Potudniowg, gdyz panstwa te nie
pozwolilty na oderwany od realnych procesow wzrost sektora
finansowego.

Globalny kryzys finansowy nie jest jeszcze zakonczony: rachunki
instytucji finansowych nie zostaly wyczyszczone ze ,ztych kredytow”,
istnieje jeszcze znaczna niepewnos$¢ co do wyptacalnosci wielu bankéw
(amerykanskich, brytyjskich czy niemieckich), trwa polityczny spér o
rozktad kosztow kryzysu (komu uda sie przerzuci¢ koszty kryzysu na
innych, w tym na podatnika). Trwajgcy kryzys ujawnil jednak



podstawowy konflikt pomiedzy orientacjg pozornie kosmopolitycznych
instytucji finansowych, ktére w czasach boomu obiecujg ,,réwny dostep
do korzysci taniego pienigdza” a narodowymi kosztami kryzysu
wywolanego przez gospodarczo i spotecznie ,niezakorzeniony” kapitat.
Miedzynarodowe przeptywy kapitalowe pozornie uniewazniajg
klasyczne dylematy gospodarowania, w tym wymog dlugookresowego
rownowazenia krajowych oszczednosci i inwestycji, bilansu
handlowego czy bilansu platniczego. Kryzys gospodarczy pokazat
jednak, ze nawet Stany Zjednoczone nie mogg nie bra¢ pod uwage
zagrozen wynikajgcych z nadmiernie niskiego poziomu oszczednosci,
wielkiego deficytu handlowego oraz deficytu bilansu ptatniczego. W
warunkach kryzysu nastepuje ,narodowe bilansowanie rachunkéw”, a
ztudzenie sugerujgce uniewaznienie kategorii narodowych rownowag
okazuje sie w istocie tylko ztudzeniem.

Chociaz obecny kryzys ma zasieg globalny, jego konsekwencje sg
zroznicowane, a negatywne skutki tym wieksze, im silniejsza
deterytorializacja proceséw gospodarczych, w tym gléwnie
finansowych. Dbajgce o trwato$¢ rozwoju i dtugookresowy dobrobyt
swoich obywateli panstwa (i ich rzady) powinny zwraca¢ uwage na
srealne procesy”, na rozwdj infrastruktury, site i konkurencyjnosc¢
wilasnych przedsiebiorstw i jako$¢ kapitatu ludzkiego (kwalifikacje i
kompetencje pracownikéw). Nie powinny takze ulegaé¢ ztudzeniu, ze nie
liczy sie lokalne zakorzenienie instytucji finansowych. Krajowe
instytucje finansowe silniej bowiem wigzg swoje losy ze stanem swojej
gospodarki, lepiej réwnowazg interesy finansowe z dzialaniami
gospodarczymi, losem przedsiebiorstw i zatrudnionych tam oséb.
Dobrym przykladem jest to, jak koreanskie instytucje finansowe
rozwigzalty problem ,zlych dlugéw” czeboli. Restrukturyzacja
finansowa (kompensacja dtugéw, czesciowe umorzenia, roztozenie w
czasie platnosci) po kryzysie roku 1997 przebiegla szybko i w



zdecydowanej wiekszoSci nie zagrozila dalszemu funkcjonowaniu
przedsiebiorstw. Mozna hipotetycznie przyjac, ze jesli restrukturyzacja
finansowa prowadzona bylaby przez globalne instytucje finansowe,
nacisk na sptate dilugéw doprowadzitby do likwidacji wiekszej ilosci
przedsiebiorstw, gdyz krétkookresowe interesy finansowe wzielyby
gbére nad troskg o przetrwanie i dalsze funkcjonowanie koreanskich
przedsiebiorstw.

Chociaz w publicznej percepcji dominuje finansowa natura kryzysu, to
ma on takze dodatkowe, wspélwystepujgce wymiary. Sg to przede
wszystkim kwestie energetyczne, ochrony Srodowiska i demograficzne.
W kazdym z tych wymiaréw pojawiajg sie wyzwania, ktére maja
pierwotny ,materialny”, rzeczowy charakter, a dopiero pdzniej
pojawiajg sie jako finansowe skutki. Malejgca dostepnos$¢ surowcow
energetycznych skutkuje wzrostem cen paliw, obniza poziom zycia
mieszkancow i grozi polityczng ingerencjg ze strony dominujgcych
dostawcéw. Koszty walki z zanieczyszczaniem wplywaja na
konkurencyjno$¢ firm, ceny produktéow i w rezultacie na poziom
bezrobocia. Szybka zmiana demograficzna zwigzana ze starzeniem sie
spoteczenstwa rodzi presje na wydatki publiczne w obszarach ochrony
zdrowia oraz systeméw emerytalnych. Zdolno$¢ panstw do rozwigzania
tych probleméw bedzie w diuzszym okresie decydowaé¢ o stabilnosci
systemu finansowego: od stanu finanséw publicznych po stan rynkéw
kapitatlowych i rentownos$¢ inwestycji kapitatowych.

I1. Euro a mechanizmy dostosowania do kryzysu
finansowego



Wprowadzeniu Euro w 1999 roku towarzyszyto podwdjne uzasadnienie.
Wspdlna waluta zapobiec miata politycznym konfliktom, ktére
towarzyszg kazdej dewaluacji oraz stanowi¢ miata podwaliny pod
dalszy rozwdj instytucjonalnej integracji. W potowie lat 1990-tych
Swieza byla pamie¢ o kryzysie walutowym z lat 1992-93, ktéry
zakonczyt sie gleboky dewaluacjg wioskiego lira i brytyjskiego funta.
Wydawato sie wtedy, Ze europejski system walutowy zakladajgcy
zarzgdzanie kursami walut tak, aby pozostawaly w pewnym pasmie
wokot przyjetych kurséw centralnych jest i niefunkcjonalny, i
niemozliwy do utrzymania w sytuacji silnych atakéw spekulacyjnych.
Przekonaniu temu towarzyszyty wtedy twierdzenia wielu ekonomistow,
ze nastgpilo ,wyplukanie” rozwigzan posrednich takich jak ,waz
walutowy”, ze mozliwe jest jedynie trwate usztywnienie kurséw walut
(unia walutowa ze wspélnym pienigdzem) lub kurs catkowicie ptynny.
Helmut Kohl i Francois Mitterand wybrali opcje na wspélng walute
mimo, ze istniaty silne teoretyczne przestanki, aby twierdzi¢, ze dla
silnie  zréznicowanych gospodarek wspdlna waluta nie jest
rozwigzaniem optymalnym. Teoria optymalnych obszaréw walutowych
wskazywata, Ze przystepujgce do unii monetarnej panstwa, za
wyjgtkiem Niemiec i krajéw Beneluksu, nie tworzg optymalnego
obszaru walutowego. Swiadomo$¢ zagrozen, jakie ptynety z podjecia
eksperymentu z wprowadzeniem wspdlnej waluty, tagodzita wiara, ze
decyzja ta wymusi dostosowania, ktére uczynig panstwa funkcjonujgce
w strefie euro ,,optymalnym obszarem walutowym ex post”.



Pierwsze dziesie¢ lat funkcjonowania wspdlnej waluty wydawato sie
potwierdza¢ optymistyczne oczekiwania. Istotnie wspdolna waluta
zapobiegata ,wewngtrzunijnym wojnom walutowym?”, zapewniata niski
poziom inflacji panstwom, ktore wcze$niej nie radzily sobie =z
powstrzymywaniem inflacji oraz zyskiwala zaufanie innych panstw
stajac sie druga, po dolarze, walutg, w ktérej panstwa przechowujg
rezerwy.

W czasie catej pierwszej dekady istnienia euro narastaty jednak
procesy, ktore przyspieszone przez globalny kryzys finansowy, ujawnity
problemy, ktére tworzy funkcjonowanie w strefie euro.

Pojawila sie silna rdéznica w poziomie konkurencyjnos$ci pomiedzy
panstwami czlonkowskimi. Niemcy staly sie ,Chinami strefy euro”
generujgc rok po roku wielkie nadwyzki w bilansie handlowym z
innymi panstwami cztonkowskimi unii monetarnej. Jesli potraktujemy
strefe euro jako rodzaj systemu zamknietego, to nadwyzka Niemiec
musi wigzac sie z deficytem bilansu handlowego innych panstw. Dzieje
sie tak, gdyz brak mozliwosci dewaluacji waluty blokuje ten (czyli
dewaluacje waluty) najprostszy mechanizm réwnowazenia obrotéw
handlowych. O ile w okresie przed wprowadzeniem euro obroty
handlowe pomiedzy Niemcami i Wlochami byly zréwnowazone w
okresach kilkuletnich, to po wprowadzeniu euro Wtochy odnotowuja
rok po roku znaczny deficyt.

Dewaluacja nie jest oczywiscie jedynym mechanizmem odzyskiwania
konkurencyjnosci miedzynarodowej. Jej odpowiednikiem jest
zmniejszenie wysokosci wynagrodzen i w rezultacie cen, oferowanych



w obrocie miedzynarodowym, towaréw (mechanizm ten okreSla sie
niekiedy mianem ,,dewaluacji wewnetrznej”). O ile jednak dewaluacja
jest narzedziem dzialajgcym szybko i przynoszgcym zauwazalne
rezultaty w krétkim okresie, to ,,dewaluacja wewnetrzna” dziata powoli,
W sposOb ujawniajgcy sie z opdznieniem i grozgcy konfliktami
politycznymi na tle dokonywanych obnizek ptac. Wybdr tej $ciezki
odzyskiwania konkurencyjnosci jest wiec politycznie ktopotliwy.

Analizujgc sytuacje poszczegolnych panstw cztonkowskich strefy euro
zauwazy¢ mozna, ze w ciggu pierwszej dekady konkurencyjno$¢ w
obrebie strefy euro utracity Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia i w
znacznym stopniu Wtochy. Sposrdd tych panstw Sciezke dewaluacji
wewnetrznej wybrata Irlandia, ktorej obywatele pogodzili sie z
konieczno$cig znacznych obnizek poziomu wynagrodzenia (w sektorze
publicznym nawet o 20%) oraz Grecja, na ktorej Sciezka ta zostala
wymuszona przez Komisje Europejska oraz Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, lecz stato sie tak bez akceptacji obywateli tego kraju. Nalezy
pamieta¢ jednak, ze proces odzyskiwania konkurencyjnosci poprzez
dewaluacje wewnetrzng jest procesem powolnym. Kolejne akty tego
scenariusza mogg przynies¢ zaskakujgce wydarzenia.

Majgc zablokowang mozliwo$¢ dewaluacji waluty Portugalia i
Hiszpania bedg eksperymentowa¢ z bardziej miekkimi, niz Sciezka
Irlandii i Grecji, sposobami odzyskiwania konkurencyjnosci. I w tym
przypadku nalezy bacznie obserwowac rozwdj wydarzen.

Irlandia i Hiszpania sg, oprocz panstw battyckich, jedynymi panstwami
Unii Europejskiej, w ktorych, tak jak w Stanach Zjednoczonych,
pojawila sie, a nastepnie pekia ,barikka” na rynku nieruchomosci.



Zrédtem ,banki” na rynku nieruchomoséci w Irlandii byla euforia §wiezo
uzyskanego dobrobytu i ekspansja kredytu hipotecznego rozwijana
przez wilasne irlandzkie banki. W przypadku Hiszpanii byt nim
natomiast naplyw inwestoréw zagranicznych i dostepno$¢ taniego
kredytu zaréwno dla deweloperéw, jak i dla nabywcow mieszkan.
Mozna wiec twierdzi¢, ze Hiszpania ,padia ofiarg” naptywu kapitatu
zagranicznego, ktéry doprowadzit do znieksztalcen w alokacji
inwestycji: inwestycje w Hiszpanii zostaly ukierunkowane na rozwdj
budownictwa, na dziatalno$¢, ktéra nie tworzy débr wchodzacych do
wymiany miedzynarodowej (tradables). Obecnie czeka wiec Hiszpanie
trudny proces korekty struktury gospodarczej, w tym odbudowa
konkurencyjnosci w sektorze tradables.

Funkcjonowanie wspdlnej waluty rozwigzuje wiec problem konfliktéw
zwigzanych z ,konkurencyjng dewaluacjg”, dzieki euro w sytuacji
kryzysu nie jest mozliwy powrét do polityki podcinania
konkurencyjnosci sgsiada (tzw. “beggar-thy-neighbor policies”).
Jednakze wspdlna waluta rodzi nowe problemy, w tym problem
nierownowag wynikajgcych z rozbieznych trendow w =zakresie
konkurencyjnosci gospodarczej. Polityczng odpowiedzig na te
problemy mogloby by¢ stworzenie politycznego mechanizmu
umozliwiajgcego inwestowanie ,nadwyzki” w panstwach, ktére traca
wewnatrzunijng konkurencyjnos¢. Jednakze mechanizm taki, w oczach
wyborcow, jawi sie jako finansowanie ,bankrutéw” przez panstwa,
ktére sobie samym zawdzieczajg sukces w postaci dobrych wynikow
gospodarczych. Nic dziwnego, ze niemiecka prasa brukowa mobilizuje
przeciwko wspieraniu ,skorumpowanych” Grekéw czy leniwych
Hiszpanow. Euro, ktore, w opinii Komisji Europejskiej, miato sta¢ sie
symbolem Europy, europejskosci, czy znakiem jednoczgcym
»Europejczykdw” generuje obecnie glebokie symboliczne podziaty.



Wskazane wczesniej negatywne, dla niektérych krajéw, skutki
funkcjonowania w strefie euro nie muszg oznaczac jej nieuniknionego
rozpadu. Dla wielu panstw, w tym takze dla Niemiec, koniec projektu
wspélnej waluty zaowocowaltby silnym wstrzgsem i zrodzitby nowe
problemy (chociazby problem nadmiernie silnej marki niemieckiej,
ktéra prawdopodobnie budzitaby wieksze zaufanie niz samo euro!).
Wyjscie ze strefy euro nie jest rOwniez najbardziej skutecznym
rozwigzaniem problemoéw budzetowych Grecji. Strefe euro czekaja
jednak silne turbulencje, ktére zrodzg jeszcze powazne napiecia i
konflikty pomiedzy jej paiistwami cztonkowskimi.

Dzieki obecnemu kryzysowi wiemy wiec wiecej o potencjalnie
negatywnych skutkach funkcjonowania w strefie euro. Oznacza to, ze
zaréwno panstwa, w tym Polska, ktore sg traktatowo zobowigzane do
przyjecia euro, jak i sama Komisja Europejska muszg bardziej chtodno i
z rozwagq decydowac o przystepowaniu do euro i rozszerzaniu strefy
euro. Teraz bowiem juz wiemy, Ze oprocz korzysci w postaci
zmniejszania Kkosztéw transakcyjnych i zapobiegania konfliktom
walutowym, funkcjonowanie w strefie euro moze wymaga¢ zdolnosci
instytucjonalnej (gléwnie w obszarze stanowienia ptac oraz stosunkéw
przemystowych (industrial relations) do pdéjscia Sciezkg dewaluacji
wewnetrznej w przypadku pogorszenie pozycji konkurencyjnej
gospodarki danego kraju.

I11. Finanse publiczne w warunkach kryzysu finansowego



Globalny kryzys finansowy oraz kryzys strefy euro wymusza procesy
przystosowawcze w obszarze finansow publicznych. W dyskusji
publicznej w Polsce, a pewno i w wielu innych panstwach, kwestia
rosngcego dlugu publicznego oraz wysokiego deficytu budzetowego.
Dyskusja ta nie jest, chociaz powinna by¢, dyskusja o koncepcji
panstwa oraz gospodarczej roli rzadu.

Warto zauwazy¢, ze kryzys na tle obstugi dtugu publicznego nie pojawit
sie we wszystkich panstwach, ktére charakteryzuje wysoki poziom
zadluzenia publicznego. Szczegllnie interesujgcy jest pod tym
wzgledem przypadek Japonii, ktorej zadluzenie publiczne netto (net
financial liabilities) wynosito w 2010 roku az 105% PKB. Sptata samych
odsetek od tego dtugu kosztuje sume zblizong do 1,1% PKB, a mimo to
Japonia nie jest panstwem, ktoremu grozi ,bankructwo”, czyli de facto
restrukturyzacja zadtuzenia. Dzieje sie tak, gdyz znaczna czes$¢ dlugu
publicznego Japonii jest denominowana w jenach oraz kupowana przez
samych oszczedzajgcych Japonczykéw. Jak dotychczas rzad Japonia
umiejetnie zarzgdzal dlugiem przede wszystkim poprzez wydluzanie
okresu pozyczkowego i opdznianie splaty dlugu (obecnie podstawowy
okres na ktory emitowane sg obligacje japorniskie wynosi nieco ponad 5
lat). Gdyby jednak metoda ta nie wystarczylta, to bank centralny Japonii
moze ,natozy¢ na ludzi podatek inflacyjny”, czyli pozwoli¢ na wyzszy
wzrost cen zmniejszajgcy koszty obstugi dlugu. W ostatecznosci za$
rzad Japonii moze podnie$¢ podatki i dokona¢ cie¢ wydatkéw. Warto
zauwazy¢, ze Japonia moze skorzystac z pierwszej mozliwosci, gdyz jej
dtug publiczny ma charakter wewnetrzny, a z drugiej, gdyz posiada



wlasng walute i bank centralny moggcy prowadzi¢ autonomiczng
polityke monetarng. Z kolei trzecia opcja jest dostepna dla wszystkich
panstw.

Sposrdd panstw strefy euro z obstugg wielkiego dlugu dobrze radzg
sobie Wtochy, gdyz, podobnie jak w przypadku Japonii, wiekszo$¢ dtugu
jest w posiadaniu samych Wlochéw. Grecja natomiast jest w znacznym
stopniu zadluzona za granicg, co sprawia, ze trudno jej liczy¢ na
roztozenie splaty dlugu, gdyz inwestorzy zagraniczni nie sg tak
zwigzani z panstwem i tak wobec niego lojalni, jako jego obywatele. Ani
Wtlochy, ani Grecja nie sg w stanie, w przeciwienstwie do Japonii,
wykorzystac Sciezki wzrostu inflacji, gdyz Europejski Bank Centralny
dziata na wzor Bundesbanku dgzgc przede wszystkim do utrzymywania
niskiego poziomu inflacji w strefie euro. Przynaleznos¢ do strefy euro
wpltywa wiec na sposéb obstugi dlugu publicznego eliminujgc pewne
rozwigzania.

Wzrost wielkosci dlugu nastepuje najczeSciej przez kumulacje
deficytéw budzetowych. Sam w sobie deficyt budzetowy nie jest
najwiekszym zlem, jeSli powstaje w warunkach recesji (rosng wtedy
wydatki na ostone socjalng, a malejg wptywy budzetowe). Jesli jednak
pojawia sie w okresie szybkiego wzrostu, to moze S$wiadczy¢ o
fundamentalnym problemie rozbieznosci pomiedzy finansowanymi
przez panstwo bezpltatnymi lub czeSciowo odptatnymi ustugami
publicznymi, a wuzyskiwanymi przez panstwo przychodami. Jesli
panstwo zobowigzane jest do oferowania $wiadczen jak w ,modelu
solidarystycznym” (tj. z szerokim zakresem bezptatnych Swiadczen), a
zbiera podatki wedtug zasad ,,gospodarki liberalnej” (niskie podatki), to
powstaje sytuacja nieréwnowagi, ktoéra ujawnia sie w wysokim i
trwatym deficycie budzetowym. Réwnowaga moze zosta¢ przywrocona



albo poprzez kryzys (kryzys na ogdét prowadzi do ewolucji panstwa w
kierunku modelu liberalnego), albo, rzadziej, poprzez aprobate dla
wzrostu podatkéw. Sytuacja, w ktérej droga do réwnowagi wiedzie
przez gleboki kryzys, nie jest czym$ dobrym, gdyz na ogo6t prowadzi do
chaotycznych cie¢, w ktéorym trudno dopatrzy¢ sie przewodnich idei
(koszty cie¢ ponoszg na ogot stabo zorganizowani, podczas gdy silne
grupy interesu sg w stanie obroni¢ otrzymywane z budzetu subsydia i
Swiadczenia).

Kryzys finanséw publicznych nie zdarza sie jednak przypadkiem. Jest
skutkiem dezorientacji obywateli co do koncepcji panstwa, ktérg chca
realizowaé. Jest skutkiem kryzysu przywodztwa politycznego, ktory
prowadzi do stabniecia wiarygodnosci polityk publicznych. Jest
wyrazem dominacji orientacji krétkookresowej i skutkiem niskiego
poziomu zaufania publicznego.

Ze skutkami globalnego kryzysu finansowego lepiej radzg sobie
panstwa, ktére =zachowaly racjonalne proporcje pomiedzy
gospodarczymi fundamentami, a ekspansjg sektora finansowego i
ochronity sie przed dominacjg zewnetrznych instytucji finansowych. Z
kryzysu tego szybciej wyjdg panstwa, w ktorych wiarygodne
przywodztwo buduje spdjne koncepcje panstwa akceptowane przez
wiekszo$¢é obywateli. Globalne procesy gospodarcze sg wcigz filtrowane
przez panstwa.
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