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Edward Molendowski, Piotr Stanek

WPLYW KRYZYSU FINANSOWO-GOSPODARCZEGO
NA SYTUACJE FISKALNA W NOWYCH KRAJACH
CZLONKOWSKICH (UE-10)

Wprowadzenie

W artykule wskazano na dwie przyczyny gwaltownego pogorszenia si¢ sytuacji fi-
skalnej (deficytu budzetowego i dtugu publicznego) w nowych krajach cztonkow-
skich Unii Europejskiej (UE-10) w warunkach globalnego kryzysu gospodarcze-
go. Po pierwsze, deficyt budzetowy stanowit jeden z kluczowych automatycznych
stabilizatoréw koniunktury, a wigc w naturalny sposob pogarszat si¢ w warunkach
kryzysu. Po drugie jednak, rzady poszczegolnych krajow podejmowaty znaczace
dziatania w celu zahamowania zjawisk kryzysowych. W wigkszos$ci przypadkow
dziatania te miaty charakter ekspansywnej polityki fiskalnej, co powinno si¢ przy-
czyni¢ do ograniczenia zjawisk recesyjnych w gospodarce, jednoczes$nie jednak
przyczyniajac si¢ do dalszego przyrostu deficytu i dtugu publicznego. Z drugiej
strony w niektorych krajach (glownie ze wzglgdu na warunki przyznania migdzy-
narodowej pomocy) wdrozono znaczace programy oszczednosciowe, zmierzajace
do stabilizacji finanséw publicznych w mozliwie krotkim okresie.

Nalezy podkresli¢, ze kryzys globalny miat znacznie wigkszy wptyw na sy-
tuacje fiskalng krajow UE-10, niz kryzys strefy euro w latach 2010-2011', cho¢-
by dlatego, ze sposrdd analizowanej grupy tylko Stowenia, Stowacja i Estonia sg

! Szerzej zob.: P. Gajewski, Nierownowaga finansow publicznych w krajach Unii Europejskiej,
,;Gospodarka Narodowa” 2011, nr 10.
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czlonkami strefy euro, a sytuacja Estonii jest na tle pozostatych wregcz doskonata.
Celem niniejszego artykutu jest wigc analiza sytuacji w poszczeg6lnych krajach
UE-10 1 ocena stabilnosci ich zadtuzenia w kontekscie globalnego kryzysu finan-
sowo-gospodarczego i wynikajacego z niego gwattownego pogorszenia koniunk-
tury gospodarczej i perspektyw wzrostu. Analiza ta obejmuje swym zakresem caty
okres kryzysu (tak zawirowania globalne lat 2007-2009, jak i kryzys fiskalny pery-
feryjnych krajow strefy euro, tj. lata 2010—2011) oraz konieczny dla dokonania od-
powiednich porownan okres od roku 2000. W swietle uzyskanych wynikow widaé
jednak wyraznie, ze pogorszenie sytuacji fiskalnej krajow UE-10 skoncentrowato
si¢ w latach 2008-2009, a kryzys strefy euro stanowi raczej utrudnienie dla popra-
wy sytuacji fiskalnej niz element znaczaco ja pogarszajacy.

Hipoteze badawcza sformutowano nastgpujaco: ze wzgledu na stosunkowo
niski wyjsciowy poziom zadluzenia gospodarek UE-10 (mierzony wielkos$cig za-
dhuzenia w stosunku do PKB), mimo gwattownego pogorszenia si¢ sytuacji fiskal-
nej, poziom zadhuzenia pozostaje na bezpiecznym poziomie.

Konstrukcja artykutu zostata podporzadkowana weryfikacji przyjetej hipo-
tezy. W czg$ci pierwszej przedstawiono sytuacj¢ gospodarcza w krajach UE-10
bezposrednio po akcesji. Nastepnie wskazano mechanizmy transmisji 1 zagrozenia
wynikajace dla krajow UE-10 z globalnego kryzysu. W kolejnych podrozdziatach
przedstawiono wyniki analizy w odniesieniu do: zmian koniunktury i sytuacji fi-
skalnej w nastepstwie kryzysu, podjetych przez kraje UE-10 dziatan polityki fiskal-
nej, wraz z oceng ich konsekwencji dla wzrostu gospodarczego i sytuacji fiskalne;j.

Sytuacja gospodarcza w pierwszych latach po akcesji

W okresie przed kryzysem, szczeg6lnie w latach 2004-2007, wygladato na to, ze
kraje UE-10 bezdyskusyjnie naleza do beneficjentéw procesu globalizacji’. Po dtu-
gotrwalym, bolesnym procesie transformacji gospodarczej, rozpoczetej na poczat-
ku lat 90. ubiegtego wieku, wigkszos¢ krajow UE-10 zakonczyta budowe sprawnie
funkcjonujacych gospodarek rynkowych. Rynek zostal zliberalizowany i otwarty
na $wiatowg konkurencje, przedsigbiorstwa sprywatyzowane, polityka gospodar-
cza nabrata cech stabilnosci i rozwagi. Powstaly podstawowe instytucje rynku
kapitatowego, a sektor bankowy przeszedt przez proces gruntownych przemian,
dostosowujacych go do wymogow wspoélczesnej gospodarki. Wzrosta wydajnosé
pracy i migdzynarodowa konkurencyjnosc¢, zwigkszyt si¢ radykalnie eksport. Do
krajow regionu zaczely szerokim strumieniem naptywac inwestycje. Niestety, czas
prosperity skonczyt si¢ nagle wraz z wybuchem §wiatowego kryzysu®.

> Central and Eastern Europe Facing the Debt Crisis. Report on Transformation — Hard
Landing 2, PricewaterhouseCoopers, September 2010, s. 6.

3 Europa Srodkowo-Wschodnia wobec globalnego kryzysu. Raport z transformacji — Twarde
lgdowanie, XIX Forum Ekonomiczne, Krynica-Zdro6j 2009, s. 5-6.
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Szybkie tempo rozwoju powszechnie obserwowane w latach 2004-2007 su-
gerowato, ze nowe kraje cztonkowskie UE najtrudniejsze czasy majg juz za soba.
Jak wynika z danych zestawionych w tabeli 1, tempo wzrostu PKB w krajach UE-
10 w tym okresie znacznie przekraczalo poziom zanotowany w latach poprzedza-
jacych akcesje (lata 2000-2003). Bylo tez znacznie wyzsze niz w krajach strefy
euro (EA) oraz UE-15.

Do najszybciej rozwijajacych si¢ nalezaty: Lotwa, Litwa, Estonia, Sto-
wacja oraz Rumunia i Bulgaria (ktore, jak wiadomo, przystapity do UE dopiero
1 stycznia 2007 r.). W okresie 4 lat (2004—2007) PKB na Lotwie zwickszyt si¢
0 48,4%, Estonii — 38,3% Litwie — 37,0%, Stowacji — 34,2%, Rumunii — 29,7%
i Bulgarii — 0 27,8%. Analogiczny wskaznik dla UE-15 wynosit 10,1%, a dla strefy
euro — 11%. Rowniez pozostate nowe kraje cztonkowskie UE zanotowaty w la-
tach 2004-2007 znacznie szybsze tempo rozwoju niz w okresie 2000-2003 (Cze-
chy — 25,9%, Polska — 23,7%, Stowenia — 23,2%). Tylko dla Wegier wskaznik ten
w latach 2004-2007 byl nizszy niz w latach 2000-2003 (odpowiednio, 14,5
118,8%)".

Tendencje te ulegly wyraznemu zahamowaniu w II potowie 2008 r. Gtéw-
nym powodem okazat si¢ globalny kryzys finansowo-gospodarczy. W latach
2008-2011 niewazona $rednia stop wzrostu gospodarczego w krajach UE-10 oscy-
lowata wokot zera (-0,1%). Sposrod nich bardzo wyraznie in plus wyrdznia si¢
Polska (ze $rednia 3,7%) oraz Stowacja (2,1%), a in minus — Lotwa (-4,0%) oraz
Estonia (-2,0%). Z wyjatkiem Polski (w ktdérej najwolniejszy wzrost przypadt na
lata 2000-2003), dla wszystkich analizowanych krajow byt to zdecydowanie naj-
gorszy okres od poczatku XXI w.’ Przyczyny tego zjawiska oraz jego konsekwen-
cje w sferze stabilnosci finansow publicznych zostang przedstawione w kolejnych
podrozdziatach.

Tabela 1. Tempo wzrostu PKB w krajach UE-10 w latach 2000-2011 (zmiany w %
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego)

Kraj/rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012* | 2013"

UE-27 39 2,2 1,3 1,4 2,5 2,0 33 32 03 | 43 | 20 |15 0,0 1,5

UE-15 39 | 21 1,2 1,2 | 24 1,8 | 3,1 30 1 00 | 44 |20 | 14| 05 1,4

strefa
euro 3,8 2,0 0,9 0,7 2,2 1,7 32 2,9 0,3 -4,3 1,9 | 1,5 | -0,3 1,3

Bulgaria | 5,7 | 42 | 47 | 55 6,7 | 64 | 6,5 64 | 62 | 55|04 | 17| 14 3,0

Czechy 4,2 3,1 2,1 3.8 4,7 6,8 7,0 5,7 3,1 4,7 127 | 1,7 00 1,7

Estonia 9,7 6,3 6,6 7,8 6,3 89 [ 10,1 | 7,5 | -3,7 | -143 | 23 | 7.6 1,2 4,0

Lotwa 6,1 73 72 7,6 89 | 10,1 | 11,2 | 9,6 | -3,3 |-17,7| -03 | 55 | 2,1 4,0

4+ Obliczenia wlasne na podstawie danych tabeli 1.
5 Ibidem.
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Kraj/rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012" | 2013"

Litwa 123 67|68 |103] 74| 78| 78 |98 |29 |-148] 1,4 |59 23 | 38

Wegry | 42 | 37 | 45|39 | 48 | 40 | 39| 01 |09 |68 | 13 |17]-01] 14

Polska | 43 | 12 | 14 [ 39 | 53| 36|62 |68 |51 | 163943 25 | 28

Rumunia| 24 | 57 | 501 | 52 | 85 | 42 | 79 | 63 | 73 | 6,6 | -1.,6 | 25| 1.6 | 34

Slowenia | 4,3 29 | 38 129 | 44| 40 | 58 | 69 | 36 | -80 | 14 |-02| -0,1 1,5

Slowacja | 1,4 | 35 | 46 | 48 | 5,1 6,7 | 83 [ 10,5 | 58 | -49 | 42 | 33 1,2 2,9

* Przewidywane wykonanie (prognozy) Komisji Europejskiej.
Zrédto: Eurostat, baza Annual National Accounts (nama), [15.04.2012].

Mechanizmy transmisji kryzysu globalnego do krajéw UE-10

Kryzys finansowy i gospodarczy, ktory zostat zapoczatkowany w 2007 r. w Sta-
nach Zjednoczonych, a nastepnie rozprzestrzenit si¢ na catg gospodarke swiatowa®,
szczegolnie niekorzystnie odbil sie na sytuacji gospodarczej krajow Europy Srod-
kowo-Wschodniej’. W niektorych analizach wskazuje si¢ nawet, ze nalezg one do
tych regionéw $wiata, ktore najbardziej ucierpialy w jego wyniku®.

Dwadziescia lat po rozpoczeciu historycznej transformacji rynkowej, kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej, po przetrwaniu kryzysu komunizmu, stanely wiec
wobec kryzysu kapitalizmu i musza sobie radzi¢ ze skutkami bezprecedensowych
zawirowan w globalnej gospodarce. Podobnie jak na zachodzie Europy, kryzys
spowodowat recesj¢, bezrobocie, inflacje, niedobdr kredytdéw, bankructwa.

¢ Kryzys finansowy i gospodarczy, ktory rozpoczat si¢ w sierpniu 2007 r . w USA, a nastgpnie
rozprzestrzenit si¢ na gospodarke $wiatowa, jest szeroko opisywany i komentowany, zar6wno przez
publicystow, jak i ekspertow. Szerzej na ten temat zob. m.in.: Gospodarka w warunkach kryzysu, red.
S. Antkiewicz, M. Pronobis, Warszawa 2009; Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and
Responses, ,,European Economy Report” 2009, No. 7; Wspotczesny kryzys gospodarczy. Przyczyny
— przebieg — skutki, red. J. L. Bednarczyk, S. I Bukowski, J. Misala, Warszawa 2009; Finansowe
determinanty wzrostu w gospodarce globalnej, red. J. L. Bednarczyk, Warszawa 2010; J. Kotynski,
Zewnetrzne kryzysowe uwarunkowania polityki gospodarczej i zmian w handlu zagranicznym Polski,
[w:] Polityka gospodarcza Polski w integrujgcej si¢ Europie 2008—-2009. Raport roczny, red. J. Ko-
tynski, Warszawa 2009; P. Matecki, P. Stanek, Gospodarka swiatowa wobec kryzysu globalnego, [w:]
S. Miklaszewski, E. Molendowski, Gospodarka swiatowa w warunkach globalizacji i regionalizacji
rynkow, Warszawa 2009; S. Miklaszewski, Teoria i praktyka regionalnej integracji gospodarczej a kry-
zys lat 20072009, [w:] Globalizacja i integracja regionalna a wzrost gospodarczy, red. S. 1. Bukowski,
Warszawa 2010; J. Osiatynski, Strategia makroekonomiczna Polski w warunkach swiatowego kryzysu,
,;Gospodarka Narodowa” 2009, nr 7-8; D. Rosati, Przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w USA,
,.Ekonomista” 2009, nr 3; J. Zyzynski, Neoliberalizm jako strukturalna przyczyna kryzysu a poszukiwa-
nie drog naprawy, ,,Ekonomista” 2009, nr 2.

7 Szerzej na temat definicji Europy Srodkowo-Wschodniej zob.: E. Molendowski, Liberal-
izacja wymiany handlowej krajéw Europy Srodkowowschodniej w okresie transformacji ze szczegol-
nym uwzglednieniem doswiadczen krajow CEFTA, Krakow 2007, s. 56-59.

§ Central and Eastern Europe Facing the Debt Crisis..., s. 5-6.
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Jak wiadomo, cze$¢ krajow ESW (okresla si¢ je mianem UE-10), dokonujac
niematego wysitku i wyrzeczen, sprostata wyzwaniom i oczekiwaniom i w maju
2004 r. lub styczniu 2007 r. pozytywnie zakonczyta proces akcesji do Unii Euro-
pejskiej. Szybkie tempo rozwoju, obserwowane w ostatnich latach przed kryzysem
sugerowalo, ze kraje regionu maja najtrudniejszy okres juz za soba. Okazalo si¢
jednak, ze panstwa ESW sg przewaznie bardziej podatne na wstrzasy, niz kraje wy-
soko rozwini¢te. Majg jeszcze nieokrzeple instytucje demokratyczne, niedojrzate
rynki oraz — co rownie wazne — sg bardzo zalezne od kredytow z zagranicy.

Transmisja zaburzen finansowych w skali globalnej moze by¢ podzielona
na trzy kanaly: rachunek biezacy, rachunek finansowy i mechanizmy dziatajace
poza bilansem ptatniczym. Pierwszy z nich powoduje transmisj¢ zaburzen w sek-
torze realnym gospodarki, drugi — w sektorze finansowym, a trzeci zwigzany jest
z informacja, zaufaniem i niepewnos$cia. Proponowany podziat kanatow transmisji
r6zni si¢ od terminologii zaproponowanej przez P. Massona, ktory rozroznia efekty
monsunowe (réwnoczesno$¢ kryzysow wynikajaca ze wspolnej przyczyny), efekty
rozlewania si¢ (spill-over), wynikajace z powigzan handlowych migedzy krajami
oraz efekty zarazania, ktore wystepuja wylacznie ze wzgledu na zachowania in-
westorow wynikajace z psychologii, a nie z makroekonomicznych fundamentow
gospodarki’.

Obecny globalny kryzys gospodarczy niewatpliwie rozprzestrzeniat si¢ po-
przez wszystkie wspomniane kanaty. Poniewaz trzeci z nich nie dziala w wymiarze
miedzynarodowym w sposob jakosciowo odmienny od skali wewnatrzkrajowe;,
ponizszy opis skoncentruje si¢ na pierwszych dwoch. Co wigcej, oba te kanaty
mogg réwniez zosta¢ wzmocnione (lub wytlumione) przez zmiany nominalnego
kursu walutowego, o ile nie jest on kursem sztywnym. W ponizszej analizie zakta-
da sie, ze kryzys przenosi si¢ z kraju zrodtowego, ktorym funkcjonuje gospodarka
wysokorozwinigta (Stany Zjednoczone) do kraju rozwijajacego si¢ lub gospodar-
ki przechodzacej proces transformacji (lub takiej, ktora niedawno go ukonczyta).
Warunki tej drugiej spetniajg oczywiscie wszystkie analizowane kraje, do ktorych
cech charakterystycznych naleza: ujemny bilans dochodow, dodatni bilans trans-
ferow biezacych, wysoki udziat kapitatu zagranicznego w sektorze finansowym,
a w szczegolnosci wysoki udziat zadtuzenia denominowanego w walutach obcych
(z wyjatkiem krajow, ktore juz przystapily do strefy euro).

Kryzys w kraju zrodtowym i wynikajace z niego spowolnienie pociaga za
soba spadek zagregowanego popytu, w tym popytu na dobra importowane. Na-
wet jesli wiec kraj o otwartej gospodarce nie zostatby bezposrednio dotkniety fi-
nansowymi skutkami kryzysu (jak byto to w poczatkowej fazie obecnego kryzysu
w przypadku krajow rozwijajacych si¢), to i tak ostatecznie bedzie musiat borykac
si¢ z malejagcym popytem na swoje dobra i ustugi. Dodatkowo, saldo transferow

° P. Masson, Contagion: Monsoonal Effects, Spillovers, and Jumps between Multiple Equilibria,
[w:] The Asian Financial Crisis: Causes, Contagion and Consequences, red. P. R. Agenor, M. Miller,
D. Vines, A. Weber, Cambridge 1999.
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prywatnych réwniez moze si¢ pogorszy¢ ze wzgledu na pogarszajace si¢ warunki
na rynku pracy kraju zrédtowego 1 wynikajgce z niego zmniejszone przychody imi-
grantow (i ich transfery do kraju pochodzenia). Skutki kryzysu dla salda dochodow
nie sg jasne — cho¢ mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej zagraniczni inwesto-
rzy starajg si¢ wytransferowa¢ maksimum zyskow ze spotek do kraju pochodzenia.

Pogorszenie si¢ salda obrotow biezacych spowoduje zapewne presje na de-
precjacje (lub dewaluacje) waluty. Jesli sztywny kurs okaze si¢ odporny na (po-
tencjalne) ataki spekulacyjne, to dostosowania beda musiaty nastgpi¢ w realnej
sferze gospodarki przez spadajacy dochod i zmniejszenie importu (pogarszajace
tymczasowo dobrobyt). Z drugiej strony pogorszenie si¢ perspektyw wzrostu go-
spodarczego 1 wynikajacy z niego spadek konsumpcji (i importu) moze poprze-
dza¢ pogorszenie si¢ salda rachunku biezacego i opisany mechanizm moze nie da¢
si¢ tatwo zauwazy¢ (wzrost deficytu na rachunku biezacym nie wystapi, a nastgpi
raczej jego poprawa, ktorej towarzyszy¢ bedzie gwaltowny spadek obrotow tak
operacji kredytowych, jak i debetowych).

Ograniczanie dzwigni finansowej (deleveraging), globalna awersja do ryzy-
ka i flight to quality'® podczas kryzysu finansowego stawiaja rynki wschodzace wo-
bec szoku rachunku finansowego (financial account shock). Globalni inwestorzy
likwidujg swoje otwarte pozycje na bardziej zyskownych (i ryzykownych) rynkach
i transferuja $rodki do ,,bezpiecznych zatok™ (safe bays) rodzimych (a wiec glow-
nie amerykanskich) rynkow papierow skarbowych. Mechanizm ten, podobnie do
szoku rachunku biezacego, wymusza dostosowania po stronie debetowej bilansu
platniczego (co dotyczy gtoéwnie importu i ogranicza dobrobyt spoteczny).

Dodatkowo, ze wzgledu na wspolzaleznosci miedzy rynkami finansowymi
w skali globalnej'!, ,,zte sentymenty” rynkowe i gwattowne spadki cen charakte-
ryzuja rynki kapitatowe gospodarek wschodzacych (co powoduje z kolei mecha-
nizmy transmisji do sfery realnej wewnatrz tych krajow).'? Ponadto, ze wzglgdu
na fakt, ze sektor finansowy w krajach po transformacji ustrojowej zdominowany
jest przez instytucje kontrolowane przez kapitat zagraniczny, moze on wywiera¢
wplyw na ograniczanie podejmowanego ryzyka rowniez na tych rynkach (bez
wzgledu na fundamenty gospodarki), co rowniez prowadzi do ograniczenia ak-

10 _Lot do jakos$ci” — wyrazenie zastosowane po raz pierwszy przez: B. Bernanke, M. Gertler,
S. Gilchrist, The Financial Accelerator and the Flight to Quality, ,,The Review of Economics and
Statistics” 1996, Vol. 78, No. 1, s. 1-15.

" Empiryczne dowody tych zalezno$ci w trakcie obecnego kryzysu prezentuja: S. Bartram
i G. M. Bodnar, No Place to Hide: the Global Crisis in Equity Markets in 2008/09, ,,Journal of Inter-
national Money and Finance” 2009, Vol. 28, s. 1246-1292.

12 Co ciekawe, badania wskazuja na wysoka korelacje migdzy zmianami cen na rynkach fi-
nansowych krajow rozwinigtych i gospodarek wschodzacych dopiero po upadku Lehman Brothers
we wrzesniu 2008 r. Analizowana proba sposrod krajow UE-10 obejmowata jednak jedynie Polske,
Czechy i Wegry. Zob.: M. P. Dooley, M. M. Hutchison, Transmission of the U.S. Subprime Crisis to
Emerging Markets: Evidence on the Decoupling-Recoupling Hypothesis, ,NBER Working Paper”
2009, No. 15120.
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cji kredytowej i credit crunch. Nalezy zaznaczy¢, ze dwa ostatnie efekty moga,
lecz nie musza by¢ widoczne w bilansie ptatniczym (transmisja moze nastgpowac
wylacznie przez sentymenty rynkowe i nie zosta¢ uwidoczniona w statystykach
bilansu ptatniczego).

Niezaleznie od kanalow, ktérymi nastapita propagacja kryzysu do krajow
ESW ostateczny skutek stal si¢ az nadto widoczny: gwattowne spadki PKB, po-
ciggajace za sobg automatyczne pogorszenie si¢ salda finanséw publicznych'? oraz
che¢ wykorzystania przez rzady dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w celu ogra-
niczenia wahan koniunktury. Taki mechanizm kaze postawi¢ pytanie o warunki
stabilno$ci finans6w publicznych.

Elementy analizy stabilnos$ci finansow publicznych

Analize stabilnosci fiskalnej rozpocznijmy od elementarnego zagadnienia: skad
bierze si¢ obecna nominalna warto$¢ dtugu publicznego? Warto zauwazy¢, ze moz-
na ja zdefiniowac w nastgpujacy sposob:

Br = Br—l _sr +Tr * Br—la (1

gdzie: B, to nominalny poziom dlugu w okresie #; 5, to pierwotne saldo budzetu
panstwa (saldo budzetu z wytaczeniem odsetek; wartos¢ dodatnia oznacza nad-
wyzke), a T, to poziom nominalnej stopy procentowej (przyjeto konwencje, ze ma-
tymi literami oznacza si¢ zmienne wyrazone w procentach, a wielkimi — w warto-
$ciach pieni¢znych). Tozsamo$¢ ta jest odpowiednikiem réwnania zastosowanego
np. przez Greinera et. al. (2007), w ujgciu czasu dyskretnego (a nie ciagtego) oraz
poziomu zadluzenia (a nie jego przyrostow w czasie)'“.

W krotkim okresie podstawowym zagadnieniem jest zmiana poziomu za-
dhuzenia w stosunku do PKB. Wedtug artykutu W. Buitera'> (jednak zachowujac
podejécie nominalne i notacj¢ przyjeta wyzej), mozna wigc zapisac:

13 P. Krajewski et al. (2012) wskazuja, ze elastyczno$¢ podatkéw bezposrednich zbieranych
przez panstwo statystycznie nie r6zni si¢ od jednosci. Nizsze wartosci ma elastyczno$¢ wptywow
z podatkow posrednich, niemniej spadek PKB w sposob oczywisty pogarsza saldo budzetu. Zob.:
P. Krajewski, K. Pitat, M. Mackiewicz, Ocena wptywu cyklicznosci polityki fiskalnej na synchronizacje
cyklu koniunkturalnego w Polsce i strefie euro, ,,Materiaty 1 Studia NBP”” 2012, nr 266.

4 A. Greiner, U. Koeller, W. Semmler, Debt Sustainability in the European Monetary Union:
Theory and Empirical Evidence for Selected Countries, ,,Oxford Economic Papers” 2007, Vol. 59, No. 2,
s. 196, rownanie 1.

15 W. Buiter, Global Economics View, Sovereign Debt Problems in Advanced Industrial Coun-
tries, ,,Citigroup Global Markets”, 26.04.2010, www.instituteofideas.com/documents/Buiter on Sove-
reign Debt.pdf, s. 15 i nast. [25.03.2012].
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Ab=b.—b,_, =—s5.+ (E} b,y (2

1+g;

gdzie b, i b,_4 oznaczaja wysoko$¢ zadtuzenia w stosunku do PKB odpowiednio
w okresie biezacym i poprzednim, S, oznacza biezace pierwotne saldo budzetu
w stosunku do PKB, a 7. i g, nominalng stopg procentowa i nominalng stopg wzro-
stu PKB w okresie ¢.

Buiter wskazuje roéwniez, ze w konsekwencji minimalny poziom pierwotnej
nadwyzki budzetowej gwarantujacy niepoglebianie si¢ zadluzenia w stosunku do
PKB wynosi'®:

i=(5)n ©

Wydawac¢ by si¢ wigc moglo, ze w sytuacji wysokich stop procentowych
(przewyzszajacych stope wzrostu gospodarczego), najpewniejszym sposobem na
uniknigcie zapasci finansoOw publicznych jest generowanie (przynajmniej pier-
wotnych) nadwyzek budzetowych. Problem z takim podejsciem polega jednak
na pomini¢ciu krotkookresowej analizy makroekonomicznej, ktora, szczegdlnie
w sytuacji niepelnego wykorzystania aparatu produkcyjnego, wskazuje na znacze-
nie strony popytowej. Zastosowanie restrykcyjnej polityki fiskalnej (generowa-
nie zalecanych m.in. przez Buitera wysokich nadwyzek pierwotnych) spowoduje
niewatpliwie dalsze poglebienie si¢ recesji. Przy wysokich wartosciach mnoznika
(powyzej 1), ktore sa do$¢ prawdopodobne w sytuacji kryzysowej!”, restrykcyjna
polityka fiskalna moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej proba poprawy salda bu-
dzetu doprowadzi do na tyle silnej recesji, ze obnizenie PKB wptynie w rezultacie
na wzrost, a nie spadek zadtuzenia do PKB. Dodatkowo, w sytuacji bardzo niskich
stop procentowych we wszystkich niemal krajach wysokorozwinigtych ewentual-
ne efekty wypychania nie bedg zapewne zbyt silne.

16 Ibidem, s. 15, rbwnanie 3.

17 Podobny poglad prezentuja np.: A. Fatas i I. Mihov, Fiscal Policy as Stabilization Tool,
artykut zaprezentowany na 56 Konferencji Ekonomicznej Bostonskiego Banku Rezerwy Federalne;j,
,,Long term effects of the Great Recession” 2011, www.faculty.insead.edu/fatas/Fiscal Stabilization.
pdf, s. 31[25.03.2012]; A. Fatas, The Economics of Achieving Fiscal Sustainability, Rada Gubernato-
row Rezerwy Federalnej, kwiecien 2010, faculty.insead.edu/fatas/Economics_Fiscal Sustainability.
pdf, s. 8 [25.03.2012]. Na wyrazny wzrost mnoznika w warunkach wolniejszego wzrostu wskazuja
tez wyniki badan empirycznych: S. Mittnik, W. Semmler, Regime Dependence of the Fiscal Mul-
tiplier, Center for Quantitative Risk Analysis (CEQURA), ,,Working Paper Number” 2012, No. 5,
s. 15-18; E. Nakamura, J. Steinsson, Fiscal Stimulus in a Monetary Union: Evidence from U.S. Re-
gions, ,NBER Working Paper” 17391. Debata w tym zakresie nie jest jednak rozstrzygnigta — tezy
o niskich warto$ciach mnoznika polityki fiskalnej bronig np. R. Barro i Ch. Redlick, Macroeconomic
Effects from Government Purchases and Taxes, ,NBER Working Paper” No. 15369, oraz E. Ilzetzki,
E. Mendoza, C. Végh, How Big (Small?) are Fiscal Multipliers?, ,NBER Working Paper” No. 16479.
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Potencjalnym problemem jest natomiast niewatpliwie reakcja rynkow finan-
sowych i brak mozliwos$ci zaciggania dalszych pozyczek na warunkach komer-
cyjnych. Stad tez w kontekscie krajow UE-10, ktorych sytuacja fiskalna zostanie
przedstawiona doktadniej w kolejnym podrozdziale, konieczne wydaje si¢ roztoze-
nie cigzaru obnizania dlugu na mozliwie diugi okres przy zapewnieniu bodzcoéw do
rzeczywistych wysitkow zmierzajacych w strong stabilizacji fiskalne;.

Analiza stabilnosci fiskalnej krajow UE-10

Przedstawione w poprzednim podrozdziale ujecie teoretyczne jednoznacznie su-
geruje kluczowe zmienne, ktore nalezy podda¢ analizie w celu oceny stabilnosci
fiskalnej. Przede wszystkim zaprezentowana zostanie wysokos¢ dtugu publicznego
do PKB w poszczegdlnych krajach cztonkowskich UE-10 oraz czynniki determi-
nujgce zmiany tego wskaznika: saldo pierwotne oraz stopy procentowe. W kon-
teks$cie stabilnosci fiskalnej przywotane zostang rowniez dane dotyczace realnego
wzrostu gospodarczego, ktore przedstawiono wyzej.

Dlug publiczny i pierwotne saldo budzetu

Jak wspomniano wyzej, kluczowym wskaznikiem stosowanym w analizie stabil-
nosci fiskalnej jest poziom dhugu publicznego w stosunku do PKB. Dane dla kra-
jow UE-10 oraz (dla celow porownawczych) dla UE-27 oraz strefy euro (w skta-
dzie 16 krajow) zostaly przytoczone w tabeli 2.

Na podstawie danych zaprezentowanych w tabeli 2 mozna stwierdzi¢, ze
w latach 2000-2007 kraje UE-10 badz utrzymywaty poziom zadluzenia w stosun-
ku do PKB na relatywnie stabilnym poziomie (Estonia i Lotwa — bardzo niskim,
Stowenia, Litwa, Czechy — niskim, Polska — §rednim, cho¢ te dwa ostatnie kraje
doswiadczyly wyraznego wzrostu zadluzenia w latach 2000-2003), badz nawet
znaczaco go zredukowaty (Rumunia, Stowacja i — wrecz niebywale — Bulgaria,
z 72,5% w 2000 r. do 13,7 w 2008). Wyjatkiem byly Wegry, gdzie dlug publicz-
ny powoli wzrastat w latach 2004-2007 z powodu wspomnianego wyzej relatyw-
nie niskiego tempa wzrostu. Natomiast w latach kryzysu — 2008-2011 w niemal
wszystkich krajach nastapit wyrazny wzrost zadtuzenia. Istniejg ku temu przynaj-
mniej trzy powody: nizsze niz stopa procentowa tempo wzrostu gospodarczego,
koniunkturalne pogorszenie si¢ pierwotnego salda budzetu oraz dyskrecjonalne
dziatania rzadow, majace na celu zahamowanie zatamania si¢ koniunktury. Ksztat-
towanie si¢ pierwotnego salda budzetu ilustrujg dane przedstawione w tabeli 3.
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Tabela 2. Skonsolidowane zadtuzenie sektora publicznego (w % w stosunku do
PKB)

Kraj/rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

UE-27 61,9 | 61,0 | 604 | 619 | 62,3 62,8 | 61,5 | 59,0 | 62,5 | 74,8 | 80,0 | 82,5

strefa

euro 69,2 | 682 | 68,0 | 692 | 69,6 | 70,2 | 68,6 | 66,4 | 702 80,0 | 854 | 874

Bulgaria | 72,5 66,0 | 524 | 444 | 37,0 | 27,5 | 21,6 17,2 13,7 14,6 16,3 16,3

Czechy 17,8 | 239 | 27,1 28,6 | 28,9 | 284 | 283 27,9 | 28,7 | 344 38,1 41,2

Estonia 5,1 4,8 5,7 5,6 5,0 4,6 4,4 3,7 4,5 72 6,7 6,0

Lotwa 12,4 14,1 13,6 14,7 15,0 12,5 10,7 9,0 19,8 36,7 | 44,7 | 42,6

Litwa 236 | 230 | 222 | 21,0 | 193 | 183 | 179 | 168 | 155 | 294 | 380 | 385

Wegry | 56,1 | 52,7 | 559 | 58,6 | 59,5 | 61,7 | 659 | 67,0 | 73,0 | 798 | 81,4 | 80,6

Polska 368 | 37,6 | 422 | 47,1 | 45,7 | 47,1 | 47,7 | 450 | 471 | 50,9 | 548 | 563

Rumunia | 22,5 25,7 | 249 | 21,5 18,7 15,8 12,4 12,8 13,4 | 23,6 30,5 33,3

Stowenia | 26,3 | 26,5 | 278 | 27,2 | 273 | 26,7 | 264 | 23,1 21,9 | 353 38,8 | 47,6

Slowacja | 503 | 489 | 434 | 424 | 415 342 | 30,5 29,6 | 27,9 | 35,6 | 41,1 433

Zrédto: Eurostat, baza Government deficit and debt (gov_dd), [25.04.2012].

Tabela 3. Saldo pierwotne sektora publicznego (w % w stosunku do PKB)

Kraj/rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

UE-27 42 | 20 | 06 | 02 | 00 | 03 12 1.8 | 04 | 42 | 38 | -15

strefa

38 19 | 08 | 02 | 02 | 05 15 | 23 | 09 | 35| 34 | -11
euro

Bulgaria | 3.6 | 53 L1 18 | 38 | 27 | 32 | 23 | 25 | 36 | 25 | -15

Czechy 28 | 46 | 54 | 56 | <18 | 22| <13 | 04 | -12 | 45 | 34 | 17

Estonia 00 | 01 0,5 1,9 1,9 1.8 | 26 | 26 | 27 | -1.8 | 04 11

Lotwa -1,8 -1,0 -1,5 -0,9 -0,3 0,1 0,0 0,0 -3,6 -8,3 -6,8 -2,0
Litwa -1,5 -2,0 -0,6 0,0 -0,6 0,3 0,3 -0,3 -2,6 -8,2 -5,4 -3,7
Wegry 2,3 0,6 -4,9 -3,2 -2,0 -3,8 -5,5 -0,9 0,5 0,1 -0,1 8,3
Polska 0,0 -2,1 -2,1 -3,2 -2,6 -1,3 -1,0 0,4 -1,5 -4,7 -5,2 -2,4

Rumunia | -0,7 -0,1 0,5 0,1 0,3 0,1 -1,4 -2,2 -5,0 -7,5 -5,3 -3,7

Stowenia | -1,3 | -1,6 | 03 | 0,7 | -0,6 | 0,1 0,0 12 | 07 | 47 | -44 | 45

Stowacja | 82 | 25 | 47 | 03 | 02 | -1,0 | -1,7 | -04 | -08 | -66 | 63 | 32

Zrodto: Eurostat, baza Government deficit and debt (gov_dd), [25.04.2012].
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Nawet pobiezna analiza danych zawartych w tabeli 3 pozwala wysnu¢ kilka
ciekawych wnioskow. Po pierwsze, wida¢ wyraznie, ze poszczegolne kraje prowa-
dza niezalezng (nieskoordynowang migdzy sobg) polityke fiskalng i, przynajmniej
do roku 2007, mozna podzieli¢ je na kilka grup.

W pierwszej, do ktorej naleza kraje generujace systematyczne nadwyzki
pierwotnego salda budzetu, znajdujg si¢ Bulgaria oraz Estonia.

W drugiej, obejmujacej kraje starajace si¢ utrzymac pierwotne saldo budzetu
w okolicach rownowagi, znajdujg si¢ Litwa, Lotwa, Rumunia, Stowenia i Stowa-
cja. Wérod krajow wykazujacych w wiekszosci wypadkéw znaczace deficyty pier-
wotnego salda budzetu mozna wskaza¢ Czechy, Wegry oraz Polske. Te trzy ostat-
nie kraje, co nie powinno dziwi¢, sa tymi sposrod analizowanej grupy, w ktorych
juz w latach 20002007 nastgpil wzrost poziomu zadtuzenia (por. wyzej).

Po drugie, w 2009 1. we wszystkich krajach UE-10 z wyjatkiem Wegier na-
stapito gwaltowne zatamanie si¢ pierwotnego salda budzetu. Jest to, jak wspomnia-
no wyzej, naturalny efekt glebokiej recesji, oraz antykryzysowych dziatan rzadow
(o ktorych nizej).

Oczywiscie utrzymanie si¢ wysokich deficytow pierwotnych przy niskim
tempie wzrostu gospodarczego i do§¢ wysokich stopach procentowych (zob. ni-
zej), byloby pewnym sposobem na wystapienie kryzysu zadtuzeniowego.

Nieco glebsza analiza pozwala jednak na bardziej optymistycznag konkluzje.
Otoz dla ogoétu krajow UE-10 w badanym okresie wystepuje dodatnia korelacja
miedzy zmiang salda pierwotnego w roku n, a zmiang zadtuzenia w roku n-1.

Oznacza to, ze wzrost zadluzenia jest przestanka do poprawy salda pierwot-
nego budzetu, co $wiadczy¢ moze o stabilnosci finansow publicznych. Efekt ten
byt najsilniejszy w Rumunii, na Litwie i w Estonii oraz na Wegrzech (co bardzo
istotne ze wzgledu na wysoki poziom zadtuzenia w tym kraju).

Dla Wegier wystgpila rowniez bardzo istotna dodatnia korelacja migdzy
poziomem deficytu w roku n oraz poziomem dlugu publicznego w roku n-1. Po-
dobna, cho¢ stabsza zaleznos¢, mozna tez zaobserwowac¢ w Bulgarii, Czechach,
Estonii i Rumunii. [lustracj¢ tych zjawisk przedstawiono na rysunku 1.

Wyniki te wskazujg, ze w analizowanym okresie badane kraje (szczeg6lnie
te o poczatkowo wysokim poziomie zadluzenia) prowadzity polityke budzetowa
ukierunkowang na osiggnigcie stabilnosci fiskalnej (funkcja reakcji polityki fiskal-
nej jest prawidlowa).

Do podobnych wnioskow prowadzi analiza ograniczajaca si¢ do krajow
Grupy Wyszehradzkiej, z wykorzystaniem réwniez bardziej zaawansowanych me-
tod ekonometrycznych'®.

'8 P. Whodarczyk, Stabilnos¢ fiskalna — koncepcja teoretyczna i jej znaczenie praktyczne.
Analiza na przykiadzie panstw Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2009, ,,Materiaty i Studia
NBP” 2011, nr 256. Przeglad metod oceny stabilnosci fiskalnej przedstawia tez M. Mackiewicz,
Metody weryfikacji stabilnosci fiskalnej — porownanie wlasnosci, ,,Bank i Kredyt” 2010, nr 2 (41).
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Rysunek 1. Zalezno$¢ miedzy saldem pierwotnym budzetu w roku n a dlugiem
publicznym w roku n-1 w krajach UE-10 w latach 2001-2011
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat, baza Government deficit and debt (gov_
dd), [25.04.2012].

Stopa procentowa i inflacja

Drugim bardzo waznym czynnikiem wplywajacym na zmiany poziomu zadluzenia
w stosunku do PKB jest wysoko$¢ odsetek. Po zsumowaniu z saldem pierwotnym
budzetu, daje ona potrzeby pozyczkowe rzadu (przy wliczaniu do salda pierwotne-
go dochodéw nadzwyczajnych, pochodzacych np. z prywatyzacji majatku), czyli
saldo budzetu panstwa. Wysokos¢ odsetek, jak wskazano w formule (1), wynika
z iloczynu wysokos$ci zadtuzenia oraz $redniej stopy procentowej, jaka rzad od
niego placi. Dlatego tez, o ile przy niskim poziomie zadtuzenia (jak np. w Estonii),
nawet tymczasowo wysoka stopa procentowa nie spowoduje zalamania finansow
publicznych, o tyle kraje bardziej zadluzone jak Wegry czy Polska (nie wspomi-
najac o Grecji, ktora lezy poza zakresem tematycznym niniejszego artykutu) sa
na jej zmiany bardziej wrazliwe. Jak wspomniano w podrozdziale 2, ze wzgle-
du na odptyw kapitatu i poszukiwanie ,,bezpiecznych zatok”, stopy procentowe
w gospodarkach wschodzacych i krajach transformacji znacznie wzrosty po upad-
ku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r. Poniewaz jednak tylko nieznaczna czgsé¢
dhugu musi by¢ rolowana w danym okresie, nawet znaczace wzrosty stop procen-
towych nie musza przektada¢ si¢ na gwaltowne zwiekszenie kosztu obstugi za-
dhuzenia ogdtem, poniewaz nowa wysoka stopa dotyczy tylko nowo zaciaganego
dhlugu. Zmiany kosztéw obstugi zadluzenia w stosunku do PKB ilustruje tabela 4,
a wzrost oprocentowania rzadowych obligacji dziesigcioletnich w okresie kryzysu
—rysunek 2.
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Wida¢ na nim wyraznie, ze stopy procentowe obligacji wegierskich i rumun-
skich tradycyjnie byly uznawane za bardziej ryzykowne (i przynosity wyzsze stopy
zwrotu). Na nieco tylko nizszym, lecz bardzo stabilnym poziomie (oscylujagcym
miedzy 4,5 a 6,5% w catym analizowanym okresie), ksztattowato si¢ oprocento-
wanie polskich obligacji dziesi¢cioletnich. Obligacje pozostatych krajow byly wy-
ceniane przez rynki finansowe niemal na takim samym poziomie, jak obligacje
krajow strefy euro az do trzeciego kwartatu 2008 r. Wowczas — po upadku Lehman
Brothers nastapit wyrazny wzrost oprocentowania obligacji litewskich, totewskich
oraz butgarskich, dalej wzrosty tez dlugoterminowe stopy procentowe w Rumunii
ina Wegrzech. Jak wynika jednak z danych zaprezentowanych w tabeli 4, catkowi-
te koszty obstugi zadtuzenia w stosunku do PKB zauwazalnie wzrosly jedynie na
Lotwie, pozostajgc jednak na stosunkowo bezpiecznym poziomie.

Rysunek 2. Ksztattowanie si¢ dlugoterminowych stop procentowych w okresie
kwiecien 2005—marzec 2012
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat, baza Interest rates (irt_It mcby m).

Tabela 4. Koszt obstugi zadtuzenia sektora publicznego (w % w stosunku do PKB)

Kraj/rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE27 | 36 | 35 | 32 | 30 | 28 | 28 | 27 | 27 | 28 | 26 | 27 | 29
Z:::Ofa 39 | 38 | 35 | 33 | 31 | 30 | 29 | 30 | 31 | 29 | 28 | 30
Bulgaria | 42 | 43 | 23 | 22 | 19 | 16 | 13 [ 12 | 09 | 08 | 06 | 06
Czechy | 08 | 1,0 | 11 | 1o | ni | n1 | n1 | 11| 10 | 13 | 14 | 14
Estonia | 02 | 01 | 02 | 02 | 02 [ 02 | 02 [ 02 | 02 | 02 | o1 | o1
Lotwa | 10 | 09 | 07 | 07 | 07 | 05 | 05 | 03 | 06 | 1.5 | 14 | 15
Litwa 7 | s | w312 | oo [ o8 |07 | 07 | 07 | 13| 18| 18
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Kraj/rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Wegry 5,4 4,8 4,1 4,1 4,4 4,2 3,9 4,1 4,1 4,6 4,2 4,2

Polska 30 | 3.1 20 | 30 | 28 | 28 | 27 | 23 | 22 | 26 | 27 | 28

Rumunia | 39 | 34 | 25 1,6 L5 13 09 | 07 | 07 15 15 1.6

Slowenia | 2.4 2,4 2,2 2,0 1,7 1,6 1,4 1,3 1,1 1,4 1,6 2,0

Slowacja | 4,1 4,0 3,6 2,5 2,2 1,7 1,5 1,4 1,2 1,4 1,3 1,6

Zrodto: Eurostat, baza Government deficit and debt (gov_dd), [25.04.2012].

Pakiety antykryzysowe i ich skutki dla stabilno$ci fiskalnej

Poglebiajaca sie recesja w krajach wysoko rozwinigtych oraz UE-15 i konsekwen-
cje kryzysu finansowego spowodowaty w ostatnim okresie znaczne obnizenie wzro-
stu gospodarczego w krajach dla Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym rowniez
UE-10. Zdaniem Komisji Europejskiej, gospodarka europejska w 2009 r. znalazta
si¢ w najglebszej i majacej najszerszy zasigg recesji od czaséw Il wojny Swiatowe;j.
Jednakze podjete przez rzady i banki centralne programy wsparcia dla gospoda-
rek powstrzymaty dalszy spadek aktywnos$ci gospodarczej w 2010 r. i umozliwity
wigkszosci z nich powrét do umiarkowanego wzrostu w latach 2010-2011. Jednak
przewidywania na kolejne dwa lata dla wszystkich krajow prognozuja nizsze przy-
rosty realnego PKB niz $rednia w okresie przed kryzysem'.

Bulgaria

Chociaz jeszcze w 11 potowie 2008 r. gospodarka Bulgarii byta jedng z najszyb-
ciej rozwijajacych si¢ gospodarek regionu, to w 2009 r. nastapit spadek PKB (az
0 5,5%). Wedtug Komisji Europejskiej, dynamika PKB w Butgarii w latach 2010—
—2011 wyniosta, odpowiednio, 0,4 i 1,7%, a szybszy wzrost nastapi dopiero
w 2013 1. (0 3%)*. Gtéwnym zagrozeniem dla gospodarki butgarskiej sg jednak jej
silne powigzania handlowe i kapitatlowe z Grecja.

19 Szerzej na temat programow i dziatan antykryzysowych wdrazanych w krajach UE zob.: Eu-
ropejski plan naprawy gospodarczej, KOM (2008) 800, 26.11.2008; T. G. Grosse, Analiza wybranych
dziatan antykryzysowych wladz publicznych na swiecie. Wnioski dla prac nad Krajowg Strategig
Rozwoju Regionalnego, Instytut Spraw Publicznych PAN, Warszawa 2009; s. 18-29; Informacja
dotyczqca dziatan antykryzysowych podejmowanych w wybranych krajach swiata, Ministerstwo Gos-
podarki, Warszawa 2009; E. Kaliszuk, Programy i dzialania antykryzysowe Unii Europejskiej, [w:]
Polityka gospodarcza Polski w integrujgcej sig¢ Europie 2008—2009. Raport roczny, red. J. Kotynski,
IBRKiK, Warszawa 2009, s. 36-53.

2 Por.: tabela 1 powyzej oraz: Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej, NBP, Warszawa, 2012, s. 13-14.
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Rzad Butgarii deklaruje prowadzenie rozwaznej polityki fiskalnej dla utrzy-
mania rownowagi makroekonomicznej. Glownym czynnikiem wplywajacym na
ozywienie krajowego popytu i zmniejszenie bezrobocia ma by¢ zwigkszenie wy-
datkow publicznych o charakterze inwestycyjnym. Aby osiggna¢ zatozony na rok
20009 cel fiskalny, w ustawie budzetowej na 2009 r. zostata zapisana reguta pozwa-
lajaca na ograniczenie o 10% wydatkéw biezacych budzetu centralnego (z wyta-
czeniem transferéw socjalnych i kosztow obstugi dugu)?'.

Obecnie gtéwnym problemem Butgarii jest zbyt wysoki dlug zagranicz-
ny (103,5% PKB), udalo si¢ natomiast zrownowazy¢ deficyt na rachunku bieza-
cym. Warto doda¢, ze w Bulgarii obowigzuje od 1 stycznia 2010 r. liniowa stawka
w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych i prawnych (10%). Podstawowa staw-
ka podatku VAT ustalona zostata na poziomie 20% (a obnizona — 7%)*. W §wietle
danych przedstawionych w tabelach 1-5 oraz oceny Komisji Europejskiej, stan
finansow publicznych w Butgarii mozna uzna¢ za niebudzacy watpliwosci®.

Czechy

Rzad Czech przyjat na wiosng 2009 r. narodowy plan antykryzysowy, majacy na
celu pobudzenie gospodarki. Zawieral on nastepujace dzialania: obnizenie skta-
dek na ubezpieczenie spoteczne; zmniejszenie stawki CIT; zablokowanie wydat-
kow biezacych niektorych ministerstw; zwigkszenie wydatkow na infrastrukture
transportowg oraz na badania i rozwoj; poprawe wykorzystania srodkow unijnych;
zmniejszenie obcigzen biurokratycznych; doptate do kupna nowego samochodu
w przypadku ztomowania pojazdu starszego niz 10 lat*.

W pazdzierniku 2009 r. przyjeto finansowy pakiet stabilizacyjny budzetu
na 2010 r. Przewidywat on m.in. podwyzszenie podatku VAT (o 1 pkt proc.), optat
akcyzowych i podatku od nieruchomosci, a takze wycofanie niektoérych zamierzen
antykryzysowych, np. podwyzszenie zasitkow dla bezrobotnych. Pakiet ten miat
doprowadzi¢ w 2010 r. do zmniejszenia deficytu budzetu panstwa do 5,5% PKB?,
co udato si¢ zrealizowa¢ z naddatkiem, osiagajac poziom 4,8% PKB.

Cho¢ deficyt budzetowy byt do§¢ wysoki w szczycie kryzysu (w 2009 r.
5,8%), to mimo braku kolejnych radykalnych dziatan, w celu jego zmniejszenia
udato si¢ ograniczy¢ go do 3,1% w roku 2011, przy pierwotnym saldzie budzetu
w wysokosci -1,7%. Rosnacy, cho¢ wciaz relatywnie niski, dtug publiczny (41,2%
PKB w 2011 r.) nie wydaje si¢ stwarza¢ powaznego zagrozenia kryzysem fiskal-

2 Economic Forecast, Autumn 2009..., s. 73=75; European Economic Forecast, Autumn 2009,
L,.Buropean Economy” 2009, No. 10; European Economic Forecast, Spring 2010, ,,European Economy”
2010, No. 2; European Economic Forecast, Autumn 2010, ,,European Economy” 2010, No. 7.

2 Central and Eastern Europe Facing the Debt Crisis..., s. 67.

% Interim Forecast, February 2012, European Commission, DG for Economic and Financial
Affairs.

* Analiza sytuacji gospodarczej..., s. 12—14.

2 Economic Forecast, Autumn 2009...,s. 76-78.
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nym, jednak szybka redukcja tego poziomu wydaje si¢ bardzo trudna w $wietle
prognoz wzrostu mi¢dzy 0 a 1,7% na lata 2012-2013 i to pomimo najnizszych stop
procentowych w regionie®.

Estonia

Przed wybuchem globalnego kryzysu Estonia byta (obok Butgarii) jednym z nie-
wielu krajow ESW, ktorych finanse publiczne wykazywaly nie deficyt, a nadwyz-
ke. Kryzys spowodowal pogorszenie sytuacji w 2008 1 2009 r. (odpowiednio de-
ficyt 2,8% 1 2% PKB), jednak juz w roku 2010 Estonia zarejestrowala niewielka
nadwyzke, ktora zwigkszyta si¢ w roku 2011 do 1%PKB?".

W celu ograniczenia wzrostu deficytu sektora, rzad Estonii przygotowat
rozwigzania oszczednosciowe w wydatkach publicznych, m.in. obnizenie o 10%
wynagrodzen pracownikoéw sektora panstwowego, wyptacanie zasitkow chorobo-
wych od 9, a nie jak poprzednio od 1 dnia przebywania na zwolnieniu, zmiana
w finansowaniu inwestycji drogowych (wicksze wykorzystanie srodkéw unijnych)
oraz zmniejszenie wydatkow na programy zwigzane z ochrong srodowiska?. Dzia-
fania te przyniosty efekty juz w potowie 2009 r. i deficyt za caty 2009 r. wyniost
2% PKB. Szczegblne znaczenie miata tu redukcja wynagrodzen w sektorze pu-
blicznym oraz podwyzszenie podatkow i dywidend od przedsigbiorstw. Nalezy
podkresli¢, Zze utrzymanie kontroli nad skalg deficytu umozliwito Estonii spehie-
nie kryteriow z Maastricht oraz zakonczone sukcesem ubieganie si¢ o przyjecie
1 stycznia 2011 r. do strefy euro.

Po bardzo glebokiej zapasci w roku 2009 — PKB Estonii spadt w 2009 r.
o ponad 14,3%, wyrazne odbicie nastgpito w 2011 r. — wzrost o 7,6%, jednak pro-
gnozy na lata 2012-2013 s3 nieco stabsze (wzrost odpowiednio o 1,2 i 4,0%)%.
Przy bardzo niskim poziomie dlugu publicznego i zdrowej polityce budzetowe;,
Estonia jest jednak niewatpliwie najbardziej stabilnym fiskalnie krajem regionu.

Litwa

Zgodnie z Programem konwergencji z 2009 r., rzad Litwy prognozowal ograni-
czenie deficytu do poziomu 2,1% PKB, przy zalozeniu ujemnego wzrostu gospo-
darczego w wysokosci 4,8%. Cel fiskalny mialby by¢ osiagniety przez wdrozenie
drastycznego pakietu antykryzysowego, tzw. Planu stabilizacji finansow publicz-
nych, polegajacego m.in. na: podniesieniu podstawowej stawki VAT z 18% do 19%

% Analiza sytuacji gospodarczej...,s. 15-17.

7 Por. tabela 3 14 — saldo budzetu réwne jest saldu pierwotnemu minus koszt obstugi zadtuzenia
(obie wartosci odniesione sg do PKB).

3 Analiza sytuacji gospodarczej...,s. 16—19.

 Szerzej zob.: Europa Srodkowo-Wschodnia wobec globalnego kryzysu..., s. 46-50; Eco-
nomic Forecast, Autumn 2009..., s. 86-88, tabela 3.1.
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i zniesieniu stawek preferencyjnych; likwidacji wszelkich ulg podatkowych oraz
zmniejszeniu o 15% wynagrodzen pracownikéw budzetowych.

W lutym 2009 r. rzad przedstawit program wspierania biznesu, szacowa-
ny na ok. 4% prognozowanego PKB. Program ten miat pomodc przedsigbiorcom
rozwigza¢ problemy zwigzane ze sptatg kredytow, wesprze¢ sektor budownictwa,
uprosci¢ prawne warunki pracy i przyspieszy¢ wykorzystanie unijnych funduszy
strukturalnych. Srodki na wsparcie gospodarki maja pochodzi¢ ze $rodkéw budze-
towych Unii Europejskiej, pozyczek Europejskiego Banku Inwestycyjnego oraz
z budzetu krajowego. W maju uchwalona zostata nowelizacja ustawy budzetowe;.
Prognoza dochodow zostata obnizona o ok. 3,9% PKB, a limit wydatkéw o ok. 3%
PKB (m.in. ograniczenie wydatkéw na wynagrodzenia). Po zmianach deficyt pla-
nowany byt na ok. 5% PKB*. We wrzeéniu rzad przyjat decyzje o wprowadzeniu
w 2010 r. dalszych cig¢ $wiadczen socjalnych (emerytury, zasitki macierzynskie)
oraz redukcji wydatkoéw na administracj¢ rzadowa®'. Dziatania te pozwolity jednak
ostatecznie na ograniczenie deficytu w latach 2010-2011 tylko do, odpowiednio,
7,215,5% PKB, jednak przy wzroscie gospodarczym rzedu 5,9% w roku 2011, po-
zwolito to na zahamowania wzrostu relacji dlugu do PKB. Prognozy Komisji Eu-
ropejskiej na lata 2012—2013 nie sg jednak juz tak optymistyczne — tempo wzrostu
PKB ma wynies¢ odpowiednio 2,3 i 3,8% PKB, co oznacza, ze utrzymanie wskaz-
nika dlugu publicznego ponizej 40% moze wymagac dalszej redukcji deficytu pier-
wotnego. Jednak perspektywy stabilnosci fiskalnej Litwy nie budza zastrzezen*”.

Lotwa

Po trzech latach utrzymywania si¢ zrownowazonego stanu finansow publicznych,
w 2008 r. Lotwa na skutek zatamania gospodarczego odnotowala wysoki deficyt
(4,2% PKB)*. Z jednej strony byt on rezultatem spadku dochodéw podatkowych,
z drugiej — skokowego wzrostu wydatkow publicznych, glownie na zasitki socjalne.

W celu stabilizacji gospodarki Lotwy w grudniu 2008 r. podpisano porozu-
mienie pomi¢dzy rzadem Lotwy a Komisja Europejska, MFW i krajami skandy-
nawskimi w sprawie udzielenia Lotwie wsparcia finansowego w wysokosci 7,5
mld euro. W ramach porozumienia zobowigzano si¢ do znacznego obnizenia wy-
datkow rzadowych (w tym zwtaszcza na administracje — redukcja liczby jednostek
samorzadu lokalnego)*.

Rownolegle do dziatan na rzecz ograniczenia przeszkod biurokratycznych
w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej, rzad Lotwy podniodst od 1 stycznia 2009 .

3 Analiza sytuacji gospodarczej. .., s. 20-22.

3t Economic Forecast, Autumn 2009...,s. 114-116.

2 Europa Srodkowo-Wschodnia wobec globalnego kryzysu..., s. 52-56; Economic Forecast,
Autumn 2011 ..., s. 126—128; Interim Forecast..., s. 27; por. tez tabela 1 powyzej.

3 Por. tabela 3.3.

3 Economic Forecast, Autumn 2009...,s. 110-113.
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obcigzenia podatkowe (VAT — stawka podstawowa z 18% do 21%, a stawka prefe-
rencyjna z 5% do 10%).

W 2009 r. sytuacja fiskalna Lotwy ulegla dalszemu pogorszeniu, o czym
$wiadczy deficyt sektora finanséw publicznych na poziomie 9,8% PKB, ktory
ulegl tylko niewielkiej poprawie w roku 2010 (do 8,2%) i, glownie dzigki wy-
sokiemu wzrostowi gospodarczemu, do 3,5% w roku 2011. Ocenia si¢, ze L.otwa
w latach 2009-2010 r. byta krajem najbardziej dotknigtym przez Swiatowy kryzys.
PKB spadt w 2009 r. az o 17,8% (najglebsza w $wiecie recesja) i kolejne 0,3%
w 2010 r. Podobnie jak w pozostatych krajach battyckich, wzrost w 2011 1. byt
stosunkowo wysoki (5,5%), jednak prognozy KE na lata 2012-2013 mowig o jego
spowolnieniu do 2,1 i 4,0%%.

Polska

W obliczu zagrozen ptynacych z zaburzen w funkcjonowaniu gospodarki swiatowe;j,
rzad RP zdecydowat si¢ przeprowadzi¢ dziatania majace na celu pobudzanie gospo-
darki z jednej strony i ograniczanie deficytu i zadtuzenia publicznego z drugiej.

W obliczu coraz gorszych sygnalow o stanie gospodarki $wiatowej i stab-
nacej koniunktury w gospodarce polskiej, w listopadzie 2008 r. rzad przyjal pakiet
dziatan antykryzysowych zawartych w dokumencie ,,Plan stabilnosci i rozwoju
— wzmocnienie gospodarki wobec $wiatowego kryzysu finansowego”, a nastgpnie
w sierpniu 2009 r. Pakiet antykryzysowy. Pierwszy z nich obejmowal m.in.
oszczednosci w budzecie panstwa na kwote 21,1 mld zl, podwyzszenia limitu
gwarancji i poreczen Skarbu Panstwa (wzrost dostgpnosci kredytow dla przedsig-
biorstw), doptaty do kredytow mieszkaniowych dla osob tracacych prace czy doka-
pitalizowanie Banku Gospodarstwa Krajowego*. Pakiet antykryzysowy zawierat
m.in.”’ uelastycznienie czasu pracy, ograniczenia stosowania uUmow o prace na czas
okreslony, doptaty do pensji w wypadku ograniczenia wymiaru czasu pracy i wy-
nagrodzenia, doptaty do szkolen, program wspierajacy polskie firmy, prowadzony
przez Agencj¢ Rozwoju Przemyshu, o wartosci 5 mld zt.

Ponadto w maju 2009 Polska uzyskata dostep do elastycznej linii kredyto-
wej (flexible credit line) Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, w wysokosci
13,69 mld SDR (20,6 mld dolaréw), ktora zostata nastepnie odnowiona w lipcu
2010 i podwyzszona 19,166 mld SDR w styczniu 2011. Jest to instrument ofero-
wany przez MFW krajom rynkéw wschodzacych o stabilnych podstawach, jednak
dotad Polska nie skorzystata z tych srodkéw w sposob bezposredni. Kredyt ten

3 Analiza sytuacji gospodarczej.. ., s. 24-26; Economic Forecast, Autumn 2009...,s. 112; Eu-
ropean Economic Forecast, Autumn 2009...; European Economic Forecast, Spring 2010...; European
Economic Forecast, Autumn 2011, ,,European Economy” 2011, No. 6; tabela 1 powyze;j.

36 Szerzej zob.: Dziatania antykryzysowe rzqdu, dokument elektroniczny dostepny na: www.
premier.gov.pl/rzad/dzialania_antykryzysowe rzadu.

37 Ibidem.
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moze by¢ wykorzystany w razie pogarszania si¢ sytuacji na mi¢dzynarodowym
rynku finansowym i ma na celu podniesienie zaufania rynkow i instytucji finanso-
wych do polskiej waluty?®.

W rezultacie tych dziatan, a takze splotu wielu innych sprzyjajacych czyn-
nikoéw (m.in. niskiej otwartosci gospodarki, elastycznemu kursowi waluty, spraw-
nemu systemowi bankowemu, naplywu srodkéw pomocowych z budzetu UE,
niewielkiemu spadkowi konsumpcji prywatnej), Polska jest jedynym krajem re-
gionu i Unii Europejskiej, ktéremu udato si¢ utrzymaé¢ dodatnie tempo wzrostu
gospodarczego w latach 2008-2011 (w najgorszym 2009 r. wyniosto ono 1,6%).
Rowniez prognozy dotyczace wzrostu PKB na lata 2012-2013 mowig o wzroscie
odpowiednio o 2,5% oraz 2,8%. Mimo tych generalnie pozytywnych prognoz, ze
wzgledu na stosunkowo wysoki w skali regionu poziom zadhuzenia publicznego
(wg danych Eurostat, siggajacego 56,3% PKB w 2011 r.), utrzymujace si¢ deficyty
pierwotne oraz relatywnie wysoki poziom oprocentowania obligacji, polski rzad
musi szczego6lnie starac si¢ prowadzi¢ rozwazng polityke fiskalna. Jednak wydaje
sig, ze brak jest natychmiastowego zagrozenia kryzysem fiskalnym i poziom zadhu-
zenia powinno udac si¢ skutecznie ustabilizowac¢ na poziomie nieprzekraczajagcym
60% PKB, o ile nie wystapi nicoczekiwane dalsze spowolnienie wzrostu gospo-
darczego.

Rumunia

Juz w 2008 r. Rumunia osiagneta najwiekszy deficyt finanséw publicznych sposrod
omawianych krajow. Jego poziom wyniost 5,7% PKB, tj. ponad dwukrotnie wigcej
niz w 2007 r. Nowo powolany rzad rumunski zaktadat istotny wzrost dochodow
budzetowych. Najwazniejsze dziatania w zakresie wydatkow budzetowych, kto-
re mialy przyczyni¢ si¢ do pobudzenia gospodarki przy osiagnigciu zatozonego
przez rzad celu fiskalnego, to m.in. ograniczenie wydatkoéw na subsydia, obnizenie
wydatkow na wynagrodzenia, zwickszenie wydatkow budzetowych na inwesty-
cje infrastrukturalne, uproszczenie procedur absorpcji funduszy europejskich, wy-
dhuzenie o 3 miesigce zasitku dla bezrobotnych, utrzymanie liniowej stawki PIT
i CIT w wysokosci 16%*. Dziatania te nie ustrzegly jednak Rumunii zarowno
przed znaczacym spadkiem PKB w latach 2009-2010 (odpowiednio o0 6,6 1 1,6%),
jak 1 wzrostem zadtuzenia publicznego z 13,4% PKB w 2008 r. do 30,5% w 2010 r.
(jest to jednak jeden z najnizszych — po Estonii i Bulgarii — pozioméw wsrod krajow
UE-10).

Rumunia korzysta z zewnetrznej pomocy finansowej na walke ze skutkami
kryzysu. Kwota pozyczki ze strony MFW, Banku Swiatowego i EBOR wyniesie

3 J Piotrowski, Rzgdowy pakiet antykryzysowy w gospodarce i finansach..., s. 104; IMF,
Republic of Poland and the IMF, www.imf.org/external/country/POL/index.htm [26.04.2012].

» Interim Forecast, February 2011...,s. 132—134; tabela 3.1.

“ Analiza sytuacji gospodarczej. .., s. 30-32.
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ok. 20 mld euro*. Oczekuje si¢, ze dzicki pomocy Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego utrzyma si¢ umiarkowany wzrost, do ktérego udato si¢ powroci¢
w 2011 r. Prognozy na 2012 r. (wzrost PKB o0 1,6%) 1 2012 r. (wzrost o 3,4%) nie
sg jednak przesadnie optymistyczne®. Ze wzgledu jednak na wcigz niski poziom
zadluzenia oraz zmniejszajacy si¢ deficyt pierwotny, sytuacje fiskalng Rumunii
mozna z powodzeniem zakwalifikowac¢ jako stabilng.

Stowacja

Opracowany przez rzad Stowacji plan antykryzysowy miat na celu przede wszyst-
kim ochrong rynku pracy (utrzymanie miejsc pracy, wsparcie pracodawcow) oraz
pobudzenie wzrostu gospodarczego przez zwigkszenie popytu wewngtrznego. Do
najwazniejszych dziatan zawartych w pakiecie zaliczy¢ nalezy*: czeSciowe finan-
sowanie wynagrodzen pracownikow, ktorym ograniczono wymiar czasu pracy;
dodatek za nowo utworzone miejsca pracy; pomoc dla 0sob powracajacych z za-
granicy, ktore podejma wlasna dziatalno$¢ gospodarcza; dodatki pieni¢zne dla pra-
cownikow zatrudnionych poza miejscem swojego zamieszkania; doptata do kupna
nowego samochodu w przypadku ztomowania starego, zwigkszenie liczby two-
rzonych z funduszy panstwowych tzw. przedsigbiorstw socjalnych, podwyzszenie
kwoty niepodlegajacej opodatkowaniu podatkiem PIT, skrocenie zwrotu wplaco-
nych przez przedsigbiorcow zaliczek na podatek VAT oraz zwigkszenie progra-
mow inwestycyjnych w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego.

Na powyzsze dziatania rzad Stowacji przeznaczyt kwote 0,3 mld euro (0,5%
PKB), pochodzacg z oszczednosci zaplanowanych na 2009 r. wydatkow admini-
stracji publicznej. Priorytetem bylo utrzymanie deficytu sektora finanséw publicz-
nych w 2009 r. ponizej 3% PKB*. Celu tego jednak nie udato si¢ osiagna¢ — deficyt
finansow publicznych siggnat woéwczas 8% PKB, stopniowo udato si¢ go zreduko-
wac¢ do 4,8% PKB w 2011 r.

Jeszcze w styczniu 2009 r. OECD w przegladzie gospodarki Stowacji uwa-
zato, ze wprowadzenie euro moze uchronic ten kraj przed poglebiajacym si¢ kryzy-
sem. Jednak w kolejnych miesigcach, podobnie jak i w pozostatych krajach regionu,
obnizano prognozy wzrostu gospodarczego. Trudnosci te wynikaja ze znacznego
uzaleznienia gospodarki Stowacji od eksportu (ok. 70% PKB). Niekorzystnie
wplywa na to rowniez skoncentrowanie przemystu na sektorze motoryzacyjnym.

W 2009 r. miata miejsce pierwsza od czasu powstania panstwa w 1993 r. re-
cesja (spadek PKB o 4,8%), ale w 2010 r. nastapit juz wyrazny jego wzrost
(0 4,2%), ktory byt kontynuowany w 2011 r. (3,3%). Jednak w latach 2012-2013

4 Ibidem, s. 29.

2 Europa Srodkowo-Wschodnia wobec globalnego kryzysu..., s. 70~14; Economic Forecast,
Autumn 2009..., s. 138-140, tabela 3.1. oraz tabela 3.5.

# Analiza sytuacji gospodarczej..., s. 34—42.

“ Ibidem, s. 37.
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spodziewane jest jego spowolnienie (do odpowiednio 1,2 i 2,9%)*. Poziom zadtu-
zenia wydaje si¢ w miarg ustabilizowany, na poziomie nieprzekraczajacym 45%,
szczegblnie w Swietle systematycznie zmniejszajacych si¢ od 2009 r. deficytow
pierwotnych.

Stowenia

Pogarszajaca si¢ sytuacja gospodarcza w Stowenii na przetomie 2008/2009 r. oraz
podjete przez rzad tego kraju dziatania na rzecz ograniczenia skutkéw kryzysu,
zadecydowatly o nowelizacji budzetu na 2009 r. W efekcie istotnego zwigkszenia
wydatkow budzetowych w stosunku do pierwotnej wersji budzetu oraz obnizenia
dochodow planowano, ze zamiast nadwyzki, budzet zamknie si¢ deficytem w wy-
sokosci 2,9% PKB. Koszt przyjetych przez Stowenig¢ srodkow antykryzysowych
ma wynie$¢ prawie 1,1 mld euro (ok. 2,8% PKB). Dziatania te s zgodne z za-
leceniami KE i obejmujg m.in.: utworzenie systemu gwarancji kredytowych dla
przedsiebiorcow; opracowanie programu dotacji dla przedsiebiorstw, gldwnie na
wspieranie inwestycji w badania i rozwoj; dokapitalizowanie Stowenskiego Banku
Eksportowego w celu zapewnienia realizacji polityki proeksportowe;j*.

W 2009 r. nastgpit spadek PKB w Stowenii (o okoto 8,0%). Byt to zatem
pierwszy roczny spadek PKB w historii niepodlegtej Stowenii. Tak gleboki spadek
aktywnos$ci gospodarczej zwigzany byt z silnym spadkiem popytu zagranicznego
na stowenskie towary i ushugi. Jednakze pojawienie si¢ pewnych oznak stabilizacji
w III kwartale 2009 r. oraz wzrost zapotrzebowania na import u gléwnych part-
neré6w handlowych pozwolity na odwrdcenie tych tendencji juz w 2010 r., kiedy
nastgpit niewielki wzrost PKB (o0 1,2%).

Reperkusje kryzysu w peryferyjnych krajach strefy euro oraz na stowenskim
rynku nieruchomosci ponownie wepchnety ten kraj w niewielka recesje w roku
2011 (tempo wzrostu wyniosto -0,2%). Prognozy KE wskazuja na utrzymanie si¢
tendencji recesyjnej w 2012 r. (-0,1%) oraz lekkie ozywienie w 2012 r. (1,5%)".
Stowenii nie udato si¢ zahamowac przyrostu zadtuzenia, ze wzgledu na niski wzrost
oraz utrzymujace si¢ deficyty pierwotne. Ponadto niepowodzeniem zakonczyta si¢
proba reformy emerytalnej, co powoduje, ze zagrozenia dla stabilno$ci finansow
publicznych beda utrzymywaty si¢ w Stowenii rowniez w dtuzszym okresie*®.

# Economic Forecast, Spring 2009..., s. 144—146; Koniunktura gospodarcza w panstwach
Unii Europejskiej..., s. 16; Interim Forecast..., s. 37; tabela 1 powyzej.

% Analiza sytuacji gospodarczej..., s. 41-46.

4 Economic Forecast, Autumn 2009..., s. 141-143; Analiza sytuacji gospodarczej..., s. 28-29;
tabela 1 powyze;j.

* [bidem.
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Wegry

Gospodarka wegierska zostala dotknigta przez globalny kryzys w momencie,
gdy borykata si¢ z wlasnym spowolnieniem gospodarczym. Pomimo znacznego
zmniejszenia w ostatnich latach deficytu sektora finansow publicznych, kraj ten
pozostat narazony na zagrozenia zwigzane z wysokim poziomem zagranicznego
dhugu publicznego. Dlatego tez kryzys dotknal Wegry szczegdlnie mocno, dopro-
wadzajac do gwaltownego spadku kursu wegierskiej waluty oraz zaburzenia funk-
cjonowania rynku finansowego tego kraju.

Przyjety na 2009 r. program gospodarczy rzadu zakladat bardziej ambitne
cele fiskalne, jak rowniez pakiet na rzecz ratowania bankéw oraz udoskonalenie
regut dzialania sektora finansowego. Na wsparcie tych dzialan Wegry uzyskaly
ze strony UE, MFW i Banku Swiatowego znaczng migdzynarodowa pomoc finan-
sow3 (20 mld euro). Zwigzany z pozyczka program gospodarczy zostat uwzgled-
niony w budzecie na 2009 r. W lutym 2009 r. w $wietle wickszego niz pierwotnie
przewidywano spowolnienia gospodarczego, rzad przyjat dodatkowy pakiet na-
prawczy odpowiadajacy 0,7% PKB i dokonat rewizji deficytu na 2009 r. do pozio-
mu 2,9% PKB¥. Ostatecznie jednak deficyt za rok 2009 wyniost 4,6% PKB, 4,2%
w roku 2011, podczas gdy w 2011 r. Wegry odnotowaty nadwyzke w wysokosci
4,3% PKB. Ta ostatnia w znacznej mierze spowodowana byta jednak nacjonaliza-
cjg otwartych funduszy emerytalnych i osigganie dalszych nadwyzek budzetowych
bedzie bardzo trudne w kolejnych latach ze wzgledu na stabe prognozy wzrostu.

Rzadowy pakiet dziatan objal zmianami system podatkowy, system eme-
rytalny oraz wydatki administracyjne i socjalne panstwa. Najwazniejsze dziatania
polegaja m.in. na obnizeniu stawek podatkow dochodowych oraz sktadek na ubez-
pieczenie spoteczne przy podwyzszeniu stawek podatkow posrednich i likwidacji
ulg podatkowych; zmniejszeniu wydatkow socjalnych oraz lepszym adresowaniu
pomocy spotecznej; zmianie od 2010 r. zasad waloryzacji $wiadczen emerytalno-
-rentowych; zmniejszeniu wydatkow biezacych sektora finanséw publicznych po-
przez ograniczenie liczby cztonkow parlamentu i reforme samorzadow lokalnych™.
W celu podtrzymania popytu globalnego i zatrudnienia w latach 2009-2010, srodki
przyjete przez rzad wegierski objety w szczegolnosci przyspieszenie absorpcji fun-
duszy strukturalnych UE i ich reorientacje, oraz poprawe dostepu do zrodet finan-
sowania dla matych i $rednich przedsigbiorstw.

W 2009 r. PKB Wegier spadt o 6,6%, ale powolne wychodzenie z recesji
rozpoczeto sig juz w 2010 1. (wzrost PKB o 1,3%) i kontynuowane bylo w 2011
(1,7%). Jednak w 2012 r. Wegry prawdopodobnie ponownie znajda si¢ w reces;ji.
Rownoczesnie nastgpito tez dalsze zwigkszenie dtugu publicznego z okoto 65%
w 2007 1. do ponad 80% PKB w 2010 r. (byl to poziom najwyzszy wsrod krajow

¥ Economic Forecast, Spring 2009...,s. 120-122.
% Analiza sytuacji gospodarczej. .., s. 45-47.
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UE-10)*". Tym samym We¢gry pozostaja krajem borykajacym si¢ z najwigkszymi
problemami w zakresie stabilnosci fiskalnej w regionie i prawdopodobnie koniecz-
na bedzie kolejna transza z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

Podsumowanie

Na podstawie zaprezentowanych danych oraz analizy zastosowanych pakietow an-
tykryzysowych i narzedzi pobudzania gospodarki, mozna wyciggnaé¢ nastepujace
wnioski:

1) Zdecydowana wigkszos$¢ krajow UE-10 ma wcigz stabilng sytuacje fiskalna,
mimo globalnego kryzysu gospodarczego oraz kryzysu w peryferyjnych krajach
strefy euro.

2) Ten ostatni jest jednak istotnym zagrozeniem i w przypadku dtuzszego utrzy-
mywania si¢ zawirowan w gospodarce §wiatowej oraz strefie euro oraz ich kon-
sekwencji w postaci stabego wzrostu PKB, stosunkowo wysokich stop procento-
wych i1 podwyzszonych deficytow pierwotnych (bedacych skutkiem spowolnienia
i dziatan dyskrecjonalnych rzadow) — sytuacja we wszystkich krajach objetych ba-
daniem moze sta¢ si¢ powazna. Wyjatkiem jest niewatpliwie Estonia, szczegolng
ostrozno$cig powinny wykazywac si¢ rzady na Wegrzech i w Polsce, ale takze
w Slowenii i na Stowacji.

3) Kryzys strefy euro nie spowodowatl wyraznego pogorszenia si¢ sytuacji fiskalnej
krajow UE-10, niewatpliwie jednak stanowi znaczacg przeszkode dla jej poprawy.
4) Najwigkszym problemem wdrazania reform finanséw publicznych bedzie odpo-
wiednie rozplanowanie ich w czasie. Z jednej strony bowiem nalezy unika¢ gwat-
townego przyrostu zadtuzenia w stosunku do PKB a wrecz nalezy dazy¢ do jego
ograniczania (znow wyjatkiem jest sytuacja Estonii), z drugiej strony proby szyb-
kiej redukcji zadluzenia za pomoca generowania nadwyzek budzetowych moga
w warunkach kryzysu mie¢ efekty procykliczne — poglebiajace recesje.

5) Dlatego tez wydaje sie, ze kraje UE-10 nie powinny unika¢ zwracania si¢ o po-
moc do instytucji miedzynarodowych, takich jak MFW, czy to w formie elastycz-
nej linii kredytowej (jak Polska), czy stand-by arrangement (jak Lotwa, Rumunia
czy Wegry) w sytuacji zachwiania czy nawet zagrozenia stabilnosci fiskalnej. Daje
to z jednej strony dostep do ptynnych srodkéw, wymusza (w wypadku SBA) zo-
bowiazanie si¢ do przeprowadzenia reform zapewniajacych powr6t do stabilnosci
w najwyzej srednim okresie, co w rezultacie powinno zapewni¢ wzmocnienie za-
ufania ze strony rynkow finansowych.

6) Przyjety w marcu 2012 r. przez wszystkie kraje Unii Europejskiej z wyjatkiem
Czech 1 Wielkiej Brytanii tzw. Pakt fiskalny (Traktat o stabilno$ci, koordynacji
i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej) nie spowoduje zapewne szybkiej

3t Economic Forecast, Spring 2009..., s. 120-122; Economic Forecast, Autumn 2009...,s. 120—
—123; tabela 3.1., tabela 3.5.
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poprawy sytuacji fiskalnej w krajach UE-10. Sposrdéd nich bedzie on wiazacy tylko
dla Estonii, Stowacji i Stowenii (krajow, ktore przyjety euro) od roku 2013, pod
warunkiem, ze przynajmniej 12 krajow strefy euro ztozy do tego czasu dokumen-
ty ratyfikacyjne. Poniewaz sytuacja fiskalna Estonii jest doskonata, to praktyczne
znaczenie bedzie on mial wylgcznie dla Stowacji i Stowenii, dla ktérych moze sta-
nowi¢ bodziec do szybszej konsolidacji finansow publicznych w kolejnych latach.

Abstract
Recent Financial and Economic Crisis and its Impact on the Fiscal Sustainability
the New Member States (EU-10)

The article undertakes the topic of fiscal sustainability in the New EU Member States in the
context of the recent economic crisis. Sharp falls in GDP lead to an increase of the basic indicator
of fiscal sustainability: debt to GDP ratio. Additionally, the economic slowdown worsens fiscal
balance both because of automatic stabilization mechanism and discretionary government actions.

The article presents economic situation in the EU-10 countries directly after the accession.
Then, the transmission mechanisms of the global crisis and the related dangers for the EU-10 co-
untries are exposed. An analysis of the business cycle in EU-10 countries and their fiscal position
implied by the crisis as well as the fiscal policy actions undertaken with the assessment of their
impact for economic growth and fiscal sustainability. Conclusions indicate that the majority of the
analyzed countries maintain a sustainable fiscal position in spite of its significant worsening during
the crisis. However, the situation of Hungary is very difficult and requires urgent corrective actions
and Poland (and to a smaller extent) Slovenia and Slovakia should be cautious in their fiscal policy
stance.



